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Oz Giiniimiizde biiyiikliigii ve popiilerligi hizla artan yatwim fonlarmmn finansal
pivasalar iizerindeki etkilerini anlamak yatirimcilar agisinda olduk¢a onem tasimaktadir.
Yatirimcillar gegmis fiyat hareketlerini inceleyerek gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmekte, gelecekteki getiri dagilimlarini bu sekilde tahmin etmeye ¢alismaktadirlar. Bununla
birlikte gézetim ve denetim yiikiimliiliigii olan kurumlar da piyasadaki etkinlik diizeyine 6nem
vermekte, ozellikle gelismekte olan iilkelerin borsalarinda bu yonlii ¢alismalar agirlik
kazanmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye de Borsa Istanbul(BIST 100) de islem géren 33 adet
menkul kiymet yatirim fonuna iliskin getiriler ve akimlar arasindaki iliskilerin fiyat baskist
hipotezi, bilgi hipotezi, geri bildirimli ticaret hipotezi ve diizeltme hipotezi olmak iizere dort
alternatif hipotezlerin testi ve incelenmesi amag¢lanmaktadir. Fon akimlart ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiler VAR modeli ile analiz edilmisgtir. VAR modeline dayal
nedensellik sonuglarina gore, menkul kiymet yatirum fonlart ile hisse senedi getirileri
arasinda, hisse senedi getirilerinden yatirim fonu akimlarina dogru tek yonlii negatif
nedensellik sonucu elde edilmistir. Bu sonug, incelenen dort hipotezden diizeltme hipotezini
savunmaktadur.

Anahtar Kelimeler: VAR, Granger Nedensellik, Menkul Kiymet Yatirim Fonu

The Dynamic Relationships Between Mutual Fund Flows With Stock

Returns

Abstract: Understanding the effects of investment funds, whose size and popularity are
rapidly increasing, on the financial markets is very important for investors. Investors examine
past price movements and predict future price movements and try to predict future return
distributions in this way. However, institutions that have oversight and supervision
responsibilities also attach importance to the level of efficiency in the market, especially in
the stock markets of developing countries. In this study, traded on Borsa Istanbul(BIST 100)
"in Turkey 33 Total securities investment fund for returns and current price pressure of the
relationship between hypothesis, information hypothesis, the four alternative hypotheses
including feedback commerce hypothesis and correction hypothesis is intended to test and
examination. The relationships between fund flows and stock returns were analyzed with the
VAR model. According to the causality results based on the VAR model, one-way negative
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causality was obtained between securities mutual funds and stock returns, from stock returns
to investment fund flows. This result advocates the "correction hypothesis™ from the four
hypotheses examined.
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l. Giris

Yatirim fonlari, son yirmi yilda iyi yonetilen borsalara sahip ¢ogu iilkede 6nemli
diizeyde biiyiime yasamistir. Bazi durumlarda, fon yonetimi endiistrisinin genisleme
orani, popiiler bazinda borsalar iizerindeki olumsuz etkileri konusunda spekiilasyon
yaratmistir.

Ulkelerin ekonomik gelismislik ve kalkinma diizeyini gosteren en Onemli
gostergenin finansal piyasalar oldugu soylenebilir. Ekonomik birimler arasinda birikim
ve yatirim denkliginin saglanabilmesi agisindan, fon ihtiyaci olan ve fon fazlasi bulunan
birimlerin kargilagmalarini miimkiin kilan ve iligkilerini diizenleyen finansal piyasalara
ihtiyag duyulmaktadir.

1960’larda ortaya ¢ikan etkin piyasa hipotezine gore, piyasada islem géren menkul
kiymet fiyatlari, ilgili olduklari menkul kiymetlere ait biitiin bilgi, haber ve beklentileri
icermektedir. Hipoteze gére piyasa hareketlerinin ve egilimlerinin teknik analiz ya da
temel analiz yoluyla kestirilmesi de miimkiin degildir. Bu nedenle, bir menkul kiymetin
fiyatinin uzun siire ger¢ek degerinden yukarida veya agagida kalmasi olanaksiz olarak
nitelendirilmektedir. Bu ¢ercevede fiyatlar ilgili olduklart menkul kiymetlerle ilgili
haber, bilgi ve beklentilerin belirledigi dogrultuda olusacaktir. Fama’nin da belirttigi gibi
etkin piyasa hipotezi tamamen rasyonel yatirimcilarin bulundugu rekabetgi bir piyasada
gerceklesen dengenin sonucudur. Etkin piyasa hipotezinin mimari olan Fama, fiyatlarin
tiim bilgileri yansitmasi halinde, sdz konusu piyasalarin etkin oldugunu savunmaktadir.
Etkin piyasa hipotezinde piyasada olusan herhangi bir bilginin hizli bir sekilde yayildigi
ve fiyatlara dahil oldugu kabul edilir.

Gegtigimiz son yillar i¢inde, en gelismis ekonomilerde finans sektoriinde olaganiistii
bir biiylime goriilmiis ve bu durumun ortaya ¢ikmasinda yatirim fonlarinin hacminin
artmasi da 6nemli bir rol oynamistir. Bu gelismeler akademik ¢evrelerin ilgisini ¢ekmis
ve cesitli finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen cesitli
caligmalar yapilmistir. Bu dogrultuda birgok ¢aligmada, yatirim fonlart ve hisse senedi
getirilerine yonelik akimlar arasinda olumlu bir ortak harekete dair saglam kanitlar
saglamaktadir (Warther, 1995; Edelen ve Warner, 2001, Jank, 2012) ve bazi
aragtirmacilar finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki yakin iliskiyi
belgelemektedir.

Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 kurumsal yatirimeilar olarak sermaye piyasalarinda
faaliyet gostermektedirler. S6z konusu fonlar birer kurumsal yatirimei olarak tasarruf
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sahiplerinin birikimlerini en verimli alanlarda degerlendirme amacini tagidiklarindan,
toplanan tasarruflar profesyonel portfoy yonetimi anlayisi ile yonetilmektedir.

Tiirkiye'de yatirim fonlari, &nceki adiyla bilinen Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin 1985 yilindaki kurulusundan kisa bir siire sonra, 1987°de ortaya ¢ikmustir.
Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca yatirim fonlari, tiizel kisiligi olmayan agik uglu
havuzlardir. Gelir ve kurumlar vergisinden muaf olan yatirim fonlarmin varliklari, iflasa
kars1 bir giivenlik unsuru olarak fon kurucusundan ayri tutulmustur.

Bu c¢aligmanin amaci, Kasim 2002- Aralik 2018 menkul kiymet yatirim fonlarin
performans analizini VAR modeli yardimiyla net (gergeklesen), beklenen ve
beklenmeyen akimlarini analiz edilip ve Granger nedenselligi test edilmektedir.

Kurumsal yatirimcilarin ve piyasa endeksinin eszamanli biiylimesi, akademisyenlere
ve arastirmacilara yatirnm fonlariin piyasa endeksi iizerindeki etkisine odaklanma
konusunda ilham vermistir. Etkin piyasalar hipotezine gore, bilgi fiyatlar1 harekete
gecirir, hisse senetleri icin arz ve talep soklarmm da fiyatlar tasiyabilecegini
gostermektedir.

Warther (1995), piyasadaki aylik ve haftalik (beklenmedik) akim ve getiriler arasinda
giiclii bir eszamanli iliskiyi kanitlayan ilk kisiler arasindayd: ancak geri bildirim ticaret
hipotezini veya fiyat baskist hipotezini destekleyecek hicbir kanit bulamamigtir. Benzer
¢alismalarda (Remolona ve ark., 1997; Edwards ve Zhang, 1998; Edelen ve Warner,
2001), Fiyat baskist ve geri bildirim ticaret hipotezler i¢in destek eksikligini
savunmaktadirlar.

Natalie ve arkadasi (2007), Kore'de yatirim fonu akislar1 ve borsa getirileri arasindaki
iligkiler, adl1 ¢aligmalarinda hisse senedi alimlar1 ve satiglari ile net alim satim hacimleri
olarak olgiilen, borsa getirileri ile yatirim fonu akimlari arasinda pozitif bir iligki
oldugunu savunmuglardir. Sonug olarak, yatirim fonlar1 geribildirim ticareti hipotezini
reddetmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulunda (SPK) yatirim fonlari; hiikiimlerine gore halktan
katilma belgeleri karsiliginda toplanan varliklarla katilimcilar hesabina, riskin
dagitilmas1 ve inangli miilkiyet esaslarina dayanarak gayrimenkul, altin, sermaye
piyasasi araglar1 ve diger kiymetli madenler portfoyil isletmek iizere kurulan mal
varhiklaridir (Ozeroglu, 2014: 398). SPK’na gore, fon mal varliklar iiciincii sahislar
tarafindan haczedilemez, teminat gosterilemez ve rehin edilemez. Sonug olarak fon mal
varliklariin korunmasi yasa ile giivence altina alinmaktadir (Yildiz ve Giingor, 2015:
307).

Son yillarda, Tirkiye’de say1 agisindan artan yatirim fonlari, bankalar, sigorta
sirketleri ve arac1 kurumlar tarafindan kurulabilme yetkisi ve igerdigi araglarin ¢esidine,
vade yapisina ve fonlarin niteligine gore ¢ok fazla degisik tiirlerde kurulabilmektedirler.
Ozellikle kiigiik tasarruf sahipleri agisindan alimli (cazip) bir yatirim araglarindan olan
yatirim fonlar1 arasindan tercih yapabilmek i¢in, uygun portféy performans degerleme
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yontemlerinin uygulanmasi, yatirimcinin daha rasyonel yatirim yapabilmesi agisindan
cok biiytik bir 6nem tasimaktadir (Temizel ve Baygelebi, 2015: 275).

Yatirim fonlarmin yonetim ilkeleri, Tiirkiye’de SPK’na gore olusturulan fonlar,
tanimlanmis bes farkli ilkeye dayanarak kurulmakta ve yonetilmektedir. Denetlemeye
tabi olan bu fonlar i¢in ilkeler profesyonel yonetim ilkesi, riskin dagitilmasi ilkesi, mal
varliginin korunmasi ilkesi, inangli miilkiyet ilkesi ve menkul kiymet portfoyiinii
yonetmek ilkesi olmak iizere temelde bes gruba ayrilmaktadir. Yonetim ilkelerinden,
inan¢l miilkiyet ilkesi yonetim ilkesinin en 6nemli ilkesidir (Umut, 2017: 8).

Temel olarak yatirim fonu sisteminin taraflari: Yonetici, Kurucu, Saklayici ve
katilma belgesi sahibinden olugsmaktadir (Mardomkhah, 2017: 16).

IHRACCI I Sozlesme | _ YONETICI

(Fonun Kuricusu) (Portfoy Yoneticis: veva
Yatirmm Damismani)
A Para A

A

IP.-n.-l Kanlhm Pay + YATIRIM FONU Mal Varhg anlc‘smg

v i .
TASARRUF SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Sekil 1: Yatirim Fonlarinin Isleyisi (Kilig, 2002: 6)

Yatirim fonlar1 temel olarak A tipi ve B tipi olmak iizere ikiye ayrilir. A tipi yatirim
fonlarinda, portfoy degerinin asgari %25°lik kismi1 6zellestirme kapsamina girmektedir
ve Tiirkiye’de kurulan sirketlerin hisse senetlerinden olugsmasi gerekmektedir. B tipi
yatirim fonlari ise tahvil agirlikli fonlardir ve hisse senedi icermezler. Bu nedenle bu tip
fonlar likit fon olarak da adlandirilabilir. Getirisi az ve riski son derece diisiiktiir. A tipi
yatirim fonlarinda karsilasilan zorluklar B tipi yatirim fonlarinda goériilmemektedir. A
tipi fonlarin aksine bu fonlara ait katilma belgeleri menkul kiymet sayilmadigi igin
borsada islem gérmezler (Akgay, 2015: 36-37). A ve B tipi yatirim fonlari, yatirimcilarin
farkli beklenti ve tercihlerine hitap etmektedir. A tipi yatirim fonlari, B tipi yatirim
fonlarina oranla daha riskli olduklar1 sdylenebilir. Fon tiirleri ise 17 tiirden (Tahvil ve
bono fonu, hisse senedi fonu, karma fon, likit fon, grup fonu, yabancit menkul kiymetler
fonu, altin fonu, diger kiymetli madenler fonu, degisken fon, sektor fonu, istirak fonu,
garantili fon, serbest yatirim fonu, endeks fon: fon sepeti, 6zel fon, koruma amagli fon)
olugmaktadir.
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1. Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Bu caligmada, Tiirkiye’de A tipi yatirim fonlarina yapilan hisse senedi getirileri ile
fon akimlari arasindaki es zamanli ve dinamik iligkiler giinliik verileri kullanilarak makro
diizeyde analiz edilmektedir. Analizde, yatirim fonlarina iligkin nakit akimlari, nakit
girisi, nakit ¢ikisi ve net akimlarin her biri igin, beklenen, beklenmeyen ve gergeklesen
seklinde ti¢ alt bilesene ayrilmaktadir. Degiskenler olarak finans literatiiriinde bilinen
dort hipotez hakkinda bilgi saglamaktadir. Bunlar “geri beslemeli ticaret (feedback
trading), diizeltme hipotezi (smoothing hypothesis), bilgi-tepki (information-response)
ve fiyat baskist (price pressure),” hipotezleridir. Yukarida da deginildigi gibi bu
calismanin amaci, Tiirkiye’de A tipi yatirim fonlarina yapilan fon akimlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki es zamanli ve dinamik iliskileri giinliik veriler yardimiyla
analiz etmek ve ayni zamanda, bu analizden elde edilen bilgiye dayanarak “geri
beslemeli ticaret”, “fiyat baskis1”, “bilgi-tepki” ve “diizeltme” hipotezleri hakkinda
¢ikarimda bulunmaktir. Ayrica fon akimlarinin hisse senedi getiri oynakligr ile iliskisinin
incelenmesi de hedeflenmektedir.

Beklenen ve beklenmeyen akimlari belirlerken yararlanilan ¢aligmalarda, Warther
(1995) ve onu izleyen benzer ¢aligmalar (Harvey. C. R, (1994), Remolona ve dig. (1997),
Edwards ve Zhang (1998), Fortune (1998), Potter ve Schneeweis, (1998), Mosebach ve
Najand (1999), Natalie. Y. Oha, Engle, R. F, Andrew. J. P, (2001), Jerry. T. Parwada,
(2007). P. K. Mishra, (2011), Aydogan. B, Vardar. G, Tung, G. (2014), Qureshi. F, Izlin.
I, Gee Chan. S, (2016), Lemeshko. O, (2017), gerceklesen akimlarin zaman serisi
modelini olusturmuslar ve bu modelden elde edilen kestirimleri beklenen akimlar olarak
kabul etmislerdir. Gergeklesen akimlar ile beklenen akimlar arasindaki farklari ise
beklenmeyen akimlar olarak nitelendirmislerdir. Beklenmeyen akimlarin getiriler ile
iligkisi incelenirken, beklenenin altinda veya iistiinde gergeklesen akimlarin ayni etkiye
sahip oldugu kabul edilmistir. Oysa beklenenin fiizerindeki akimlarin etkilerinin,
beklenenin altindaki akimlarin etkilerinden farkli olabilecegi diisiiniilebilir. Bu durum
ilgili hipotezlerin degerlendirilmesinde bir zayiflik olusturabilir. Bu nedenle, bu
calismada Warther (1995) yaklasiminin yaninda, belirlenen alt ve iist esik degerlerin
disindaki akimlart olagan dist akimlar olarak kabul ederek, beklenenin iizerindeki
akimlarin altindaki akimlardan farkli etkilere sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu
yaklagima mevcut literatiirde rastlanmadigindan, literatiire bir katki saglayacagi
sOylenebilir.

Diinyada, 6zellikle de gelismis iilkelerde tasarruflarin degerlendirilmesinde, menkul
kiymet yatirim fonlar1 6nemli bir pay almaktadir. Tiirkiye’de yatirim fonu piyasasi ayni
diizeyde gelisememistir. Bunda, tasarruflarin yetersizligi yaninda séz konusu piyasa
hakkindaki bilgi eksikliginin de etkisi oldugu diistiniilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de
toplam fon akimlariyla ilgili makro diizeyde ¢aligma sayisi da ¢ok smirlidir. Fon
piyasasindaki aktorlerin davranislari hakkinda bazi bilgilerin aciga ¢ikarilmasinin,
mevcut bilgi birikimine katki saglamasi iimit edilmektedir.
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Bu ¢aligma hedeflenen analizler asagida verilmektedir;

- Fonu akimlariyla ilgili giinliik verilerin zaman serisi 6zelliklerini, dinamik ve
eszamanli iligkilerini incelemek,

- Fon akimlarini, beklenen ve beklenmeyen fon akimlari olarak bilesenlerine
ayrmak ve hisse senedi getirileriyle iligkisini incelemek ve bu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koymak,

- Yatirim fonu akimu ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskilerine
dayanarak, Tirkiye’de finansal piyasalardaki alim satim davraniglarinin fiyat
baskisi, geri beslemeli ticaret, diizeltme ve bilgi-tepki hipotezlerinden hangisine
uyumlu oldugunu belirlemek,

- Analizde ¢ikan tahmin sonug¢larini degerlendirmek.
I11. Cahismamin Hipotezleri ve Yontemi

Finansal piyasalarin analizinde dnemli rol oynayan etkin piyasa hipotezini 1970‘li
yillarda Fama inceleyerek, yatirimeilarin piyasa bilgilerine rasyonel ve verimli bir
sekilde cevap verebildiklerini, bdylece hisse senedi fiyatlariin piyasadaki bilgileri
tamamen yansittigini belirtmistir. Birgok arastirmada, tasarruf sahiplerin menkul krymet
alim satim islemlerinde normal kdrdan daha fazlasini elde edebildikleri anlasildigindan,
bu durumun etkin piyasa hipotezini destekleyemedigi ortaya ¢ikmaktadir. Fon akimlari
ve getirileri ile hipotezler asagidaki gibi verilmektedir;

(1) Bilgi (veya fiyat birakma) hipotezi (Chang ve Pei Ke, 2014), fon akimlar ile
mevcut piyasa getirilerinin pozitif bir iligski i¢ginde bulundugunu ifade etmektedir. Fon
akimlar ile getirileri arasindaki pozitif korelasyon, yatirimeilarin yatirim fonlarinda
islem yaparken 6zel bilgilerin daha etkin oldugu anlamina gelir.

(2) Fiyat baskisi hipotezi (Chang ve Pei Ke, 2014), akimlarin cari piyasa getirileri
iizerindeki etkisinin negatif oldugu anlamina gelmektedir. Borsa talep egrisi tam esnek
olmadiginda, borsadaki yatirimcilar hisseleri alir veya satarlar ve varlik girig ¢ikisina
neden olurlar. Piyasada alim veya satim baskis1 varsa, hisse senedi fiyatlar1 yukari veya
asag1 dogru hareketlenir ve denge fiyatindan gegici olarak sapmalar ortaya ¢ikar, bu da
pozitif veya negatif piyasa getirileri saglar. Zamanla, piyasada alim veya satim baskisinin
varlig1 yavag yavas ortadan kalkar ve hisse senedi fiyatlari orijinal dengeye geri doner,
bdylece pazarin pozitif veya negatif getirileri olur.

(3) Diizeltme hipotezi (Chang ve digerleri, 2013), piyasa getirisi ile cari menkul
kiymet akiminin negatif iliskili oldugunu ifade etmektedir. Bu iligki, yatirimcilarin
menkul kiymet fiyatlarindaki diislis (artis) piyasada asir1 tepki olarak gordiigiinii ve
menkul kiymetleri satin almay:1 (satmay1) se¢gmekte ve bu yiizden menkul kiymet
akimlarini azalttigini one siirmektedir.

(4) Geri bildirimli ticaret hipotezi (Chang ve Pei Ke, 2014), piyasa getirileri ile cari
piyasa akimlarinin pozitif iligkili oldugu durumu ifade etmektedir. Cari dénemde piyasa
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getirileri negatif (pozitif) durumunda, yatirimcilar piyasa beklentileri konusunda
karamsar (iyimser) olurlar ve bu nedenle gelecekteki pazar getirilerinin azalmaya
(artmaya) devam etmesi beklenmekte ve yatirimcilar da menkul kiymet satmayi (almayn)
tercih eder.

Hisse senedi getirileri ile yatirim fonu getirileri arasindaki iliskiler analiz edilirken,
menkul kiymet yatirim fonlarmin hisse senedi getirileriyle iligkisi incelenmekte ve
degiskenler arasindaki iliskiler de ve dinamik olarak analize tabi tutulmaktadir.
Eszamanli (statik) iliskinin analizinde fon akimlar1 bagimli degisken olarak alinip, iki
degisken arasinda basit dogrusal regresyon analizi uygulanmakta ve degiskenlerin
eszamanli (statik) olarak anlamli bir iliskiye sahip olup olmadigina bakilmaktadir.
Dinamik analizde ise fon akimu ile hisse senedi getirileri arasinda vektor otoregresyon
(VAR) analizi uygulanmistir. Tahmin edilen VAR modelinden Granger nedenselligi
sonuglar1 alinmakta ve bulgular1 degerlendirilmistir. Fon akimi degiskeni olarak menkul
kiymet yatirim fonlar1 degiskenleri Warther (1995) ve onu izleyen g¢aligsmalara uygun
olarak, gergeklesen (net) fon akimlart yaninda, beklenen ve beklenmeyen fon akimlari
olarak ayristirtlmigtir. Bunun sonucu menkul kiymet yatirim fonlarimin hisse senedi
getirileriyle iligkisi arastirilirken, gergeklesen (net), beklenen ve beklenmeyen fon
akimlarmin hisse senedi getirileri ile iligkisi aragtirilmistir.

1V. VAR Modeli

Genel olarak fon akimlar1 ve piyasa getirileriyle ilgili literatiir, degiskenler arasindaki
iligkileri analiz etmek i¢in Vektdr Otoregressif (VAR) modelini kullanir. Sims (1980),
degiskenlerin tanimlanmasindaki zorluklar yiiziinden VAR modelini énermektedir. Bu
aragtirmanin amaci, VAR modelini kullanarak fon akimi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskileri incelemek ve yatirim fonlar1 piyasasi i¢in yukarida bahsedilen dort
hipotezi arastirmaktir.

Tahmin edilmek tizere (p) gecikmeli VAR modeli s6yle sdylenebilir:
fp =%yt Z!f::l BaisiVe—i +Z!f=1 BaiziXe_i T Ear (1)

i = Dc:"‘z!f:: Ba1iVeni +Z!f=1 BaziXe—; + €2t (2

Denklemde; x akim ve y getiri degiskenini temsil etmektedir.

(1).denklemdeki Pi2i parametreleri yatirim fon akimlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini ve (2).denklemdeki P21 parametreleri hisse senedi getirilerinin
yatirim fonu akimlar1 {izerindeki etkisini 6lgmektedir. B;4; V€ B,,; ise sirasiyla hisse
senedi getirileri ve fon akimlari i¢in otoregresif katsayilardir.

Modelden elde edilen katsayilarin anlamlilik ve biiytikliigiine baglh olarak s6z konusu
dort hipotez, asagidaki gibi belirlenir (Chang ve digerleri (2013)):

>k, B12:> 0 ise Bilgi (ve Fiyat Birakma) Hipotezi
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S B12,< 0 ise Fiyat Baskis1 Hipotezi
YK 1 Bo1;> 0 ise Geri Bildirimli Ticaret Hipotezi

YK 1 B21,< 0 ise Diizeltme Hipotezi
V.Veri Seti

Bu aragtirmada ana degiskenler, makro diizeyde yatirim fonu akimlari ve hisse senedi
getirileridir. Hisse senedi getirileri BIST100 endeksi ile temsil edilmektedir. Tiirkiye’de
yatirim fonu akimlart diger iilkelerdeki gibi dogrudan yayimlanmamaktadir. Bunun
yerine Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan giinliik olarak yayimlanan “Piyasa Fiyat1” ve
“Fon Toplam Degeri” bilgilerinden dolayli olarak hesaplanabilmektedir. Her bir fon icin
fon akimi su yolla hesaplanmaktadir:

Akim = Yi— Yi- 1(1 + rt)
Formiilde, akim yatirim fonu akimini, y toplam fon degerini temsil eder ve

(Pt — Pe-1)
Pt-1

Olarak hesaplanir, py ise hisse bagina fon piyasa fiyatidir. Giinliik diizeyde yukaridaki
islemle elde edilen fon akimi, giin igerisindeki net girig veya ¢ikisi vermektedir, Makro
diizeyde yatirim fonu akimi tiim fonlarin akimlarinin toplanmasiyla elde edilmektedir.
Toplam fon akimlari, 33 adet hisse senedi agirlikli fonlarin akimlarinin toplanmasiyla
elde edilmektedir.

ry =

Arastirmada s6z konusu degiskenlerde giinliik verileri kullanilmistir. Veri donemi 13
Kasim 2002 ila 31 Aralik 2018 tarihleri aras1 donemlerdir. Donemin se¢iminde, verilerin
kesintisiz olarak elde edilebilirligi dikkate alinmustr.

Bu yontemle hesaplanan fon akimlari giin iginde gergeklesen (net) akimi
vermektedir. Hipotezlerin testi i¢in tahmin edilen VAR modeli Warther (1995) ve Jank
(2012) calismalarindaki gibi, gergeklesen akim yaninda, beklenen ve beklenmeyen
akimlart da igermektedir ve bahsedilen ti¢ farkli bigimde tahmin edilmistir.

Beklenen akim gergeklesen akimlara uydurulan asagidaki ARMA modelinden elde
edilen y"; kestirimleri olarak belirlenmektedir:

Ve=H+ 1y ++ ¢pyt—p + 0601+ + qut—q + &

Schwarz Bilgi Olgiitinden, uygun q ve p gecikmelerinin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Beklenmeyen fon akimlari, fiili fon akimindan beklenen fon akiminin
¢ikarilmasiyla elde edilmistir.
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Grafik 1: Tablo BIST100 Endeks Getirisi Zaman Serisi Grafigi
V1. Bulgular

A. Yatinm Fonlar1 Tammlayic1 istatistikler Ve Degiskenlerin Zaman Serisi
Ozellikleri

Bir seriye ait tanimlayici istatistikler o serinin dagilimi hakkinda faydali bilgiler
sunmaktadir. Ozellikle tanimlayici istatistikler yardimryla serinin dagiliminin normalligi
veya normallik uzakligi hakkinda bilgiler edinebiliriz. Bu arastirmada degiskenler
hakkindaki tamimlayici istatistikler dagilim asagidaki tablo 1 ve tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1: BIST100 Endeks Getirileri I¢in Tamimlayici Istatistikler

Gozlem Sayist 4050
Mean 0.000621
Median 0.000963
Maximum 0.128932
Minimum -0.124892
Std. Dev. 0.017340
Skewness -0.158162
Kurtosis 7.577353
Jarque-Bera 3552.563
Probability 0.000000

Yukarida tablo 1’ye bakildiginda BIST 100 Endeksinin maksimum ve minimum
getirisinin sirayla 0,1289 ve -0,1249 degere sahip, ¢arpiklik ve basiklik degerleri sirastyla
-0,1582 ve 7,5773 oldugu goriilmektedir. Bu da serinin bir miktar sola ¢arpik ve normale
gore sivri bir seri oldugu sdylenebilir, ayrica JB istatistiginin prob degerine bakildiginda,
serinin %1 &nem seviyesinde istatistik bakimdan normal dagilmadig tespit edilmektedir
(p<0.01). Tanimlayici istatistiklerinden BIST 100 endeks getirilerinin sifira yakin pozitif
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bir ortalamaya sahip oldugu yaklasik +,- 0,12 araliginda dalgalandigini ve bununda
yiiksek bir oynakliga isabet ettigi anlagilmaktadir.

Tablo 2: Menkul Kiymet Yatinm Fonlar1 igin Net Akimlara iliski Tanimlayici

Istatistikler

Menkul Krymet Net Akimlar Beklenen Akimlar Beklenmeyen

Yatirim Fonlari Akimlar
Gozlem Sayisi 4052 4206 4206
Mean -12634.66 -25841.50 -1877.114
Median -95290.90 -60134.80 -24821.39
Maximum 28721690 6039620 28953106
Minimum -386952292 -8926492 -37954227
Std. Dev. 3074247 790493.1 2955148
Skewness -0.572551 -0.145915 -0.676047
Kurtosis 26.05983 14.97570 29.43659
Jarque-Bera 89999.46 25148.83 122801.5
Probability 0.000000 0.000000 0.000000

Tablo 2 de tanimlayici istatistikler menkul kiymet yatirim fonlar1 akim (Net Akimlar,
beklenen akimlar, beklenmeyen akimlar) degiskenidir. Net akim, beklenen akim ve
beklenmeyen akim ortalamalari sirasiyla -12.634.66, -25841.50 ve -1877.114 TL ile eksi
degerler aldigi goriilmektedir. Bu durum 6rneklem dénemi boyunca ¢ikis akimlarinin
girig akimlarindan daha fazla oldugunu gostermektedir. MKYF fon akimi bakimindan
daha hareketli fonlar sayilir. Yatirimcilar bu fonlara yatirim yaptiktan sonra bir miktar
getiri elde edip ¢ikis yaptiklarinda ¢ikis akimlari giris akimlarindan fazla olmaktadir.
Bunun sonucu net akim eksi deger almaktadir. Burada menkul kiymet yatirim fonlari
icin ortalamanin eksi deger olmasi, bu fonlara giris ¢ikis hareketliliginden ve bu
hareketlilik i¢inde ¢ikis yapanlarin kar realizasyonu saglamasindan kaynaklanmaktadir.
Tekrar tablo 2’e bakildiginda, net akim i¢in ¢arpiklik ve basiklik katsayilart sirasiyla -
0.57 ve 26.06, Beklenen akimlarda carpiklik ve basiklik katsayilari sirasiyla -0,146 ve
14.98, beklenmeyen akimlarda ise ¢arpiklik ve basiklik katsayilart da sirasiyla -0,68 ve
29.44 olarak gergeklesmistir. Bu degerler normal bir daglim sayilmasi igin basiklik 0 ve
garpiklik 3 olmalidir. Bu degerlere bakildiginda ve karsilastirildiginda her ii¢ akim igin
bir miktar sola ¢arpik ve normale gore olduk¢a diktir. Tablo da her ii¢ akim igin,
normallige uyumu test eden Jarque-Bera istatistigi de sirastyla net akim 89999, beklenen
akim 25.148,83 ve beklenmeyen akim ise 12.2801,5 TL gibi biiyiik bir degerlere sahip,
normallik bos hipotezini reddetmektedir. Ozetle tiim akimlarin dagilimi sola carpik ve
oldukga sivridir. Genel olarak bakildiginda sonuglarin net, beklenen ve beklenmeyen
akimlarin paralel oldugu goriilmekte ve bu durumun, yatirimcilarin bir miktar getiri elde
edip ¢ikig yaptiklar i¢in, daha onceki sonuglara benzer bigimde ¢ikis akimlarinin giris
akimlarindan fazla olmasina sebep oldugu anlagilmaktadir.
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Grafik 2: Menkul Kiymet Yatirm Fonlar1 icin Net Akimlara iliski Tanimlayici
Istatistikler Zaman Seri Grafigi

B. Degiskenler i¢in Birim Kok Ve Duraganlik Sinamasi Sonuclar:

Tablo 3: Degiskenler i¢in Birim Kok ve Duraganlik Siamas1 Sonuglari

Degisken ADF KPSS PP

MKYF Gergeklesen akim -50.93 (0)? 0.178 (30) -55.90 (27)2
MKYF Beklenen akim -12.83 (6)? 0.180 (46) -58.07 (43)2
MKYF Beklenmeyen akim -64.92 (0)2 0.116 (7) -64.92 (7)2
Getiri -62.22 (0)? 0.097 (17) -62.29 (18)2

Degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini belirlemek i¢in yapilan (ADF) Genisletilmis
Dickey Fuller ve (KPSS) Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin ve (PP) Phillips
Perron birim kok sinamalari ve duraganlik sinamasi sonuglari Tablo 3’de verilmistir.
ADF sinamasi igin otoregresif gecikme sayilari parantez i¢inde verilmistir, KPSS ve PP
smamalar1 igin ise Otoregressif Spektral Yogunluk Tahmincisi bant genisligini verir.
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ADF gecikme uzunlugunun segiminde Schwarz Bilgi Olgiitii ve KPSS ve PP bant
genisliginin se¢iminde Barlet ¢ekirdegi kullanilmistir. ADF ve PP smamalarinda tim
degiskenler icin birim kok bos hipotezi ¢ok gii¢lii bir sekilde reddetmektedir ve bu
durumda tiim degiskenlerin duragan oldugu bulgusu sonucuna varilmaktadir. Birim kok
bos hipotezini tersine ¢evirerek duraganligi bos hipotez olarak belirleyen KPSS sinamast
ise tiim degigkenler i¢in duraganlik bos hipotezini reddetmeyerek dnceki iki test (ADF
ve PP) ile uyumlu bir sekilde degigkenlerin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

C. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar1 Degiskenler Arasindaki Eszamanh Tliski

Menkul kiymet yatirim fonlarinda degiskenler arasinda eszamanli iligkiyi incelemek
i¢in regresyon denklemi tahmin sonuglari asagidaki Tablo 4’de siralanmaktadir.

Tablo 4: Menkul Kiymet Yatirim fonlart Degiskenler Arasindaki Eszamanli iliskiyi
Olcen Regresyon Denklemi Tahmin Sonuglari

Degisken Net Akim Beklenen Akim Beklenmeyen Akim
Sabit -18782.5 -21798.4 6528.3
(-0.185) (-0.388) (0.139)
(0.853) (0.698) (0.889)
Getiri 1816572 171024.2 1142980
(0.601) (0.284) (0.422)
(0.548) (0.776) (0.673)
ar(l) 1.116 1.126 ---
(46.601) (54.691)
(0.0000) (0.0000)
ar(2) -0.152 -0.161 ---
(-10.448) (-9.295)
(0.0000) (0.0000)
ma(1) -0.921 -0.806 ---
(-46.088) (-50.706)
(0.0000) (0.0000)
R? 0.0578 0.3323 0.0000
Durbin Watson d 2.007 2.014 2.051

Not: Parametrelerin altinda parantez i¢inde verilen degerler ilgili parametreye ait t
istatistikleri ve p degerleridir.

Yukaridaki tablo 4’ de goriildiigii lizere regresyon denklemlerinde net akim, beklenen
akim ve beklenmeyen akim degiskenleri bagimli degisken olarak sabit terim yaninda
getiri degiskeni bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Elde edilen ilk asama
tahminlerde hatalarin ardisik olarak iliskili olmasi nedeniyle hatalardaki ardigik iliskiyi
ortadan kaldirmak i¢in modele AR ve MA terimleri dahil edilmistir. Tahmin
sonuglarindan net akim, beklenen akim ve beklenmeyen akim fiizerine diizenlenen
regresyonlarda hem sabit terim hem de getiri degiskeni t ve prob degerlerine gore
istatistiki bakimdan anlamli degildir (p>0.05). AR ve MA terimleri anlamli olup 2’ye
¢ok yakin Durbin Watson istatistiklerine goére modellerde ardisik iliski yani
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otokorelasyon olmadig1 gozlenmistir. Bunun sonucu, yatirim fonu net akimlari, beklenen
akimlar, beklenmeyen akimlar ile BIST 100 endeks getirileri arasinda anlaml1 es zamanli
bir iliski bulunamamaktadir. Bu durumda, BIST 100 endeksi getirileri ile menkul kiymet
yatirim akimlar1 birbirlerinden es zamanli olarak iliskili degildirler. Borsa Istanbul’ da
hisse senedi fiyatlarindaki degisimler menkul kiymet yatirim akimlarina art1 veya eksi
yonde herhangi bir etkide bulunmamaktadir. Bu iki piyasanin es zamanli olarak
birbirinden bagimsiz oldugu disiiniilebilir.

D. Var Modeli Tahmin Sonuglar:

Tablo 5: Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Icin Akimlarn Gecikme Sonuglar1 ve VAR
Modeli Tahmin Sonuglar1

Net Akim Beklenen Akim Beklenmeyen Akim
Getiri Akim Getiri Akim Getiri Akim
C 0,0004 -4571,48 0,000394 -2532,643 | 0,00045 8722,01

(1,5785) | (-0,0939) | (1,3827) | (-0,23434) | (1,5928) | (0,1798)
Getiri (1) | -0,0105 | 111569,8 | -0,0057 | 221727,1 | -0,00896 | 566234
(0,6391) | (0,03924) | (-0,3423) | (0,3502) | (0,5453) | (0,1995)
Getiri (2) | -0,0072 | 9996321 | -0,0004 | 3322665 | -0,0031 | 10001578
(-0,4404) | (3,5249) | (-0,024) | (0,5274) | (-0,1884) | (3,5297)

Getiri (3) | -0,00274 | -16969673 | -0,0016 | 2137903 | -0,0018 | -17077928
(-0,1677) | (-6,0147) | (-0,0943) | (3,3934) | (-0,1113) | (-6,06005)
Getiri (4) | -0,0089 | -16533666 | -0,00595 | -3789965 | -0,0092 | -16655487

(-05533) | (-5,9358) | (-0,36101) | (-6,0535) | (-0,5678) | (-5,9866)
- - 001164 | -3777698 | - -

- - (0,713) (-6,0946) | - -
Toplam | -1,37E-10 | 0,317515 | -4,90E-10 | 0,724217 | -1,54E-10 | -0,001693

Getiri (5)

Akim (1) | -1,48E-11 | 0,2058 0,3391 0,3391 -0,0182 | -0,0182
(-0,1574) | (12,6883) | (20,689) | (20,689) | (-1,1188) | (-1,1188)

Akim (2) | -9,84E-11 | 0,0341 0,1193 0,1193 -0,0037 | -0,0037
(-1,0424) | (2,0857) | (7,0004) | (7,0004) | (-0,2323) | (-0,2323)

Akim (3) | -4,75E-11 | 0,0361 0,1108 0,1108 0,0047 0,0047

(-0,5056) | (2,2241) | (6,5424) | (6,5424) | (0,2917) | (0,2917)
Akim (4) | 2,40E-11 | 0,04147 | 0,09827 | 0,09827 | 0,0155 0,0155
(0,2603) | (2,6015) | (5,7899) | (5,7899) | (0,9741) | (0,9741)

Akim (5) 0,01164 3777698

- - (0,713 (-6,0946) - -
Toplam -0,02937 -23395448 | -0,00199 -4875766 -0,02302 -23165603
R-Kare 0,0008 0,0766 0,00102 0,3406 0,0007 0,0234
Diiz. R- | -0,0014 0,0741 -0,0018 0,3388 -0,0015 0,0212
Kare
F 0,3503 37,751 0,3654 184,1453 0,2983 10,9532

Not: Parametrelerin altinda parantez iginde verilen degerler ilgili parametreye ait t
istatistikleridir.
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Yatirim fonu akimlar ile hisse senedi getirileri arasindaki dinamik iligkileri aragtiran
VAR modeli tahmin sonuglari, menkul kiymet fonlar1 i¢in Tablo 5’de verilmistir.
Tabloda tahmin sonuglari yatirim fonu akimlarinin net (gergeklesen), beklenen ve
beklenmeyen akimlar bi¢ciminde {i¢ farkli durumu i¢in yer almaktadir. Net (gerceklesen)
akimlar i¢in yapilan tahminler 4 gecikmeli, beklenen akimlar i¢in elde edilen tahminler
5 gecikmeli ve beklenmeyen akimlar i¢in elde edilen tahminler ise 4 gecikmelidir.
Tabloda her iki degiskenin bagimli degisken iizerindeki toplam etkisi degiskenlerin
gecikmelerinin altinda ayri bir satir olarak verilmistir. Katsayilara ait t istatistikleri
katsayilarin altinda parantez iginde gosterilmistir. Verilen t istatistiklerine gore
parametreler cogunlukla anlamli degildir. Ozellikle her i{ic modelde de getiri
denklemlerindeki katsayilar nadiren anlamlidir. Buna karsilik akim denklemlerinde
gerek akim degiskenine gerekse getiri degiskenine ait katsayilar daha fazla anlamlidir.

Tablo 6: Menkul Kiymet Yatirim Fonlari i¢in Granger Nedenselligi Sinamasi Sonuglari

Hipotez Gerceklesen Beklenen Akim  Beklenmeyen
Akim Akim
X P PG o X P
degeri degeri degeri

Akim getirinin Granger

nedeni degildir 1,7911  0,7741 2,7697 0,7354 11,6362  0,8023
Getiri akimin  Granger
nedeni degildir 84,6458 0,0000 85,9668 0,0000 85,6206 0,0000

Menkul kiymet fonlarin gergeklesen, beklenen ve beklenmeyen akimlarinin Granger
nedensellik sonuglari tablo 6’da verilmistir. Elde edilen bulgular “Getiri Akimin Granger
Nedeni Degildir” bos hipotezi reddedilmekte “Akim Getirinin Granger Nedeni Degildir”
bos hipotezi ise reddedilememektedir. Bunun sonucu hisse senedi getirilerinin gecikmeli
degerleri menkul kiymet yatirim fonlarinin akimlarini etkilemekte, buna karsilik menkul
kiymet yatirnm fonu akimlari hisse senedi fiyatlarini etkilememektedir. Ayrica Tablo
5’deki toplam satirinda her ii¢ denklemde de getirinin akim iizerindeki toplam etkisinin
negatif oldugu goriilmektedir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlarindaki degisim karsisinda
yatirim fonu akimlari izleyen birkag giinde net olarak ters yonlii tepki vermektedir. Bu
durum tartigilan dort hipotezden “Diizeltme Hipotezi” ile uyumludur. Bunun sonucu
menkul kiymet yatirim fonu yatirimcilari, piyasada menkul kiymet fiyatindaki disiis
(art1s) karsisinda kar realizasyonu yapmak (diisiik fiyattan menkul kiymet edinmek) igin
alis (satis) yaparak fiyattaki ters yonlii harekete neden olmaktadirlar.

VII. Sonucg ve Oneriler

Kiigiik birikimleri iilke ekonomisine kazandirmada 6nemli bir gorev iistlenen yatirim
fonlari, sermaye piyasasinda biiyiik bir nem tasimaktadir. Yatirimcilarin bu kurumlara
ilgisinin artmasi, kii¢iik ve daginik fonlarin bir araya getirilerek verimli alanlara kanalize
edilmesini saglayacagindan ekonomik gelismeye katkida bulunacaktir.
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Portfoy performanslarin1 6lgmek icin 1960’11 yillardan itibaren ¢ok sayida 6l¢iim
teknikleri gelistirilmistir. Markowitz’in portfdy riskinin dnemini ortaya gikarmasi ile
birlikte gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi (MPT) ve bu teoriye dayanan Finansal
Varliklarn1 Fiyatlama Modeli (FVFM — CAPM)) bir¢ok performans ol¢iitiiniin &nciisii
olmustur. Yatirimcilarin ortak hedeflerinin minimum risk ile maksimum kazang
saglamak olmasi1 nedeniyle, riski ¢esitlendirerek etkin portféyler olusturma konusunda
yontemler gelistirilmistir.

Bu ¢aligmada BIST 100 Endeks getirilerinin tanimlayici istatistiklerinde eksi degere
sahiptir. Carpiklik ve basiklik sola ¢arpik ve normale gore dik bir seri oldugu, ayrica JB
istatistiginin prob degerine bakarak (p<0.01) serinin %! 6nem seviyesinde istatistik
bakimdan normal dagilmadigi tespit edilmistir. Yatirim fonlar1 net akimlari (gerceklesen
akimlar), beklenen akimlar ve beklenmeyen akimlarin akim ortalamalari eksi degere
sahip ve bu durum 6rneklem dénemi boyunca ¢ikis akimlarinin giris akimlarindan daha
fazla oldugunu gostermektedir. Burada yatirim fonlart ortalamanin eksi degerli olmasi
bu fonlara giris ¢ikis hareketliliginden ve bu hareketlilik iginde ¢ikis yapanlarin kar
realizasyonundan kaynaklanmaktadir. Menkul kiymet yatirim fonlar1 net akimlar
(gergeklesen akimlar), beklenen akimlar ve beklenmeyen akimlar i¢in ¢arpiklik degerleri
eksi degere sahip ve bu durum da normal dagilim sayilmasi i¢in 0 olmasi gerekirken eksi
deger almaktadir, ayrica basiklik degerleri de her {i¢ akimda normal dagilim 3 iken biiyiik
degerler aldiklar: i¢in akimlar bir miktar sola ¢arpik ve normale gore oldukea diktir..
Normallige uyumu test eden Jarque-Bera istatistigi de net akimlar (ger¢eklesen akimlar),
beklenen akimlar ve beklenmeyen akimlar biiyiik bir deger alarak normallik bos
hipotezini reddetmektedir.

Degigkenlerin zaman serisi dzelliklerini belirlemek i¢in yapilan ADF, PP ve KPSS
duraganlik sinamasi sonuglarinda ADF ve PP sinamalarinda tiim degiskenler i¢in birim
kok bos hipotezi ¢ok giiclii bir sekilde reddedilerek tiim degiskenlerin duragan oldugu
bulgusu elde edilmistir. Birim koék bos hipotezini tersine gevirerek duraganligi bos
hipotez olarak belirleyen KPSS sinamasit ise tiim degiskenler igin duraganlik bos
hipotezini reddetmeyerek ADF ve PP iki testle uyumlu bir sekilde degiskenlerin duragan
oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismada, degiskenler arasinda eszamanli iliskiyi incelemek igin, regresyon
denklemlerinde net akim (gergeklesen akim), beklenen akim ve beklenmeyen akim
degiskenleri bagimli degisken olarak sabit terim yaninda getiri degiskeni bagimsiz
degisken olarak yer almaktadir. Tahmin sonuglarindan gerceklesen akim, beklenen akim
ve beklenmeyen akim iizerine diizenlenen regresyonlarda hem sabit terim hem de getiri
degiskeni t ve prob degerlerine gore istatistiki bakimdan anlamli degildir (p>0.05). Buna
bagl olarak, Borsa Istanbul’da islem géren hisse senedi fiyatlar1 ile menkul kiymet
yatirim fon talebini gdsteren fon akimlari arasinda es zamanl bir iliski bulunmamaistir.

VAR modeli ile Yatirim fonu akimlari ile hisse senedi getirileri arasindaki dinamik
iligskiler incelenmektedir. Menkul kiymet yatirim fonlar1 i¢in tahmin sonuglarinda
yatirim fonu akimlarinin net (gergeklesen), beklenen ve beklenmeyen akimlar seklinde
yer almaktadir. Katsayilara ait t istatistiklerine gore parametreler ¢ogunlukla anlaml
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degildir. Ozellikle her ii¢ modelde de getiri denklemlerindeki katsayilar nadiren
anlamlidir. Buna karsilik akim denklemlerinde gerek akim degiskenine gerekse getiri
degiskenine ait katsayilar daha fazla sayida anlamlidir. Ayrica Yukarida bahsedilen her
ii¢c farkli durum i¢in, Granger nedenselligi sonuglar1 “Getiri Akimin Granger Nedeni
Degildir” bos hipotezi reddedilmekte “Akim Getirinin Granger Nedeni Degildir” bos
hipotezi ise reddedilememektedir. Bunun sonucu hisse senedi getirilerinin gecikmeli
degerleri menkul kiymet yatirim fonlarinin akimlarini etkilemekte buna karsilik menkul
kiymet yatinm fonu akimlari hisse senedi fiyatlarii etkilememektedir. Ayrica
yukaridaki tablo 6’daki toplam satirinda her ii¢ denklemde de getirinin akim {izerindeki
toplam etkisinin negatif oldugunu gézlenmektedir. Bu durum tartisilan dort hipotezden
“Diizeltme Hipotezi” ile uyumludur. Bunun sonucu menkul kiymet yatirnm fonu
yatirimeilart piyasada menkul kiymet fiyatindaki diislis (artig) karsisinda kar
realizasyonu elde etmek (diisiik fiyattan menkul kiymet edinmek) igin alig (satis) yaparak
fiyattaki ters yonlii harekete neden olurlar.
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