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OZET

Giiniimiizde, yatirnmcilara sagladiklar kar oranlar: gittikge artan ve
cazip hale gelen yatirim fonlarinin getirilerini belirleyen faktorlerin tespiti
onem kazanmaya baglamistir. Bu baglamda, bu ¢aliyma Tiirkiye’de yatirim
fonlart getirilerini etkileyen faktorlerin analiz edilmesini amaglamistir. Bu
amagla Tiirkiye'de yatirim fon sektorii icerisinde A tipi fonlardan hisse
senedi fonlart arastirma kapsamina ahnmstir. Iigili fonlarin getirilerine etki
edebilecek mikro belirleyicilerin 2000-2010 donemine ait aylik verileri
kullanilmis ve Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF), Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme
(VEC) modelleri kullamlarak bir uygulama yapunmustir. Analiz sonuglari, A
tipi hisse senedi fonlarinda uzun doneme yakinsama stiresinin 1 yil oldugunu
gostermigtir. Bu fonlarin riskli olusu denge degerine ulasmayt zorlastirmig ve
nispeten dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur.

ABSTRACT

At the present day, the mutual funds that growing importance of the
profit provided to the investors and the determinants of their earnings begin
to come more on agenda. So, it was aimed to analyse the factors which affect
the return of mutual funds in this study. For this purpose, stock funds belong
to the A-type funds in Turkey was taken into account. The monthly datas of
micro determinants in the period of 2000-2010 that could affect the return of
related funds was used and an econometric analysis was made by taking into
account of Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test (ADF), Johansen Co-
integration Test, Granger Causality Test and Vector Error Correction
Model. The results of the study showed that the convergence term to the long-
run equilibrium was one year in the A-type stock funds. Because of the fact
that this type of fund includes the risk factor, it was difficult to reach the
equilibrium point and thus its value fluctuated.
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1. GIRIS
Son yillarda yasanan finansal liberalizasyon siireci finans
merkezlerinin  kiiresellesmesine  olumlu  katkilarda ~ bulunmustur.

Kiiresellesme ile birlikte yatirimcilarin portfoyleri zenginlesmis, yurtigindeki
finans piyasalarina yabanci kaynakli fon girisleri de yogunlagmistir.

Bir ekonomik sistem igerisinde yatirim yapmak isteyen bireysel
yatirimeilar fonlarmni giderek artan bir oranda kurumsal yatirimeilar
araciligryla degerlendirmekte ve buna bagli olarak portfoy olusumunun
kurumsallasmast da  daha ¢ok  yatinm  fonlar1  araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Bu baglamda yatirnm fonlari, giivenilir kisi veya
kisilerle profesyonel yonetim ilkesine dayanan ve menkul kiymetler
portfoylinii ortaklik adina fon sézlesmesine gore yoneten kuruluslar olarak
tanimlanmaktadir (Apak, 1995: 56). Amerika’da yatirim fonu endiistrisinin
ticari birligi olan Yatirnm Ortakligi Kurumu, 1990 Yatwrim Fonlar1
Rehberi’nde yatirim fonunu soyle tanimlamistir: Yatirim fonu, ayni finansal
hedefleri paylagan kisiler ve kurumlar yararmna yatirim yapan bir ortakliktir
(Tevfik, 1995: 4, 5). Klasik tanimu ile yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden
toplanan tasarruflar1 belli amaglar ¢ergevesinde riski dagitma ilkesine uygun
olarak uzman kisilerin giivencesi altinda portfoy olusturup gelir elde etmek
icin kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir (Ditirer, 1990: 17). Diger bir
tanima gore ise yatirim fonlar1 tasarruflarin yatirimcilara aktariimasini
saglayan finansal kurumlardir. Bu kurumlar bireysel yatirimcilarin
tasarruflarimi  ¢esitli finansal araglara yatirarak degerlendirmektedir
(Anderson ve Ahmed, 2005: 1).

Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve diger piyasalarla
etkilesim diizeyinin artmasi, yatirim fonu getirilerini ekonomik ve siyasi
gelismelere karst duyarli hale getirmistir. Yatirim fonuna yatirim yapmak
isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, ekonomide meydana gelen ve
yatirim fonu getirilerini etkileyen degismeleri izlemesi ve degerlendirmesi
optimal yatirnm kararlarinin alinabilmesi agisindan son derece oOnemli
olmustur. Yatirim fonlart getirilerini etkileyen mikro belirleyiciler ise, fonun
karakteristik ozelliklerini temsil eden portfoy yapisi, net varlik degeri, fon
riski ve dolagimdaki pay sayist gibi degiskenlerdir.

Bu calismanin amaci, 2000-2010 donemine ait aylik verileri
kullanarak mikro belirleyicilerin, Tiirkiye’deki fonlarin getirileri iizerindeki
etkilerini tespit etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda Tiirkiye’deki yatirim fon
sektorii icinde bulunan A tipi fonlardan hisse senedi fonlar1 analize dahil
edilmistir. Literatiirde yapilmig olan ¢aligmalardan yola ¢ikarak mikro
faktorler belirlenmistir. Bu cergevede; yatirim fonlarmin getirileri bagimli
degisken; portfoydeki yatirim araglarinin orani, fonlarin net varlik degerleri
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ve riskleri de bagimsiz degiskenler olarak ele alinmis ve bu degiskenler
arasindaki iliskiler vektor hata diizeltme (VEC) modeli ile analiz edilmistir.

2. LITERATUR OZETi

Yatirim fon piyasasinin gelismesi ve istikrarin saglanabilmesi, hisse
senetlerine fonlar araciligiyla yatrim yapan yatirimcilarin alacaklari
kararlara, yatirim fonu getirilerini etkileyen faktérlerin dogru ve anlamli bir
bi¢cimde belirlenmesine baghdir. Yatirim fonuna yatirim yapmak isteyen
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, ekonomide meydana gelen ve yatirim
fonu getirilerini etkileyen degismeleri izlemesi ve degerlendirmesi optimal
yatirim kararlariin alinabilmesi acisindan son derece Onemlidir. Hizla
degismekte ve gelismekte olan sermaye piyasasmnm en Onemli kurumsal
yatirimeilarindan  olan  menkul kiymet yatinm fonlarmin  temel
karakteristikleri, sektoriin gelisme potansiyelini dikkate alan uzun vadeli
mikro degiskenlerden de etkilenebilmektedir.

Etkin bir sermaye piyasasinin varligi i¢in gelismis kurumsal
yatirimceilara dolayisiyla yatirim fonlarma ihtiyag duyulmaktadir. Sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren yatirnm fonlarinin fon akimi, fon yasi, fon
biiytikliigii (varlik degeri), portfoy yapisi, fon riski ve fon harcamalar1 gibi
fon karakteristiklerini temsil eden mikro nitelikteki degiskenler ile sermaye
piyasasinin geligmislik diizeyi ve yatirim fon piyasasi arasinda dogrusal bir
iligki bulunmaktadir. Yatrim fonlari, igtiiziiklerine gore c¢esitli yatirim
araglariin’® belirli oranlarda kullanilmasindan olusmaktadir. Bu nedenle, fon
yoneticileri topladiklar1 birikimleri fon i¢ tiiziiklerine uygun olarak gesitli
yatirim araglarma yatirmaktadirlar. Literatiirde fonlara yapilan yatirimlar ile
fonlara ait karakteristik bilgiler arasindaki iliskilerin ol¢tildiigli caligmalar
mevcuttur. Literatlirde ¢esitli modellerin agiklayic1 giiclinii test etmeye
yonelik olarak varlik fiyatlar1 cesitli degiskenler arasindaki iligkileri
inceleyen ampirik ¢alismalar mevcuttur. Caligmalarin bircogunda getiri ile
degiskenler arasinda anlamli iligkilere rastlanmakta iken bazen de anlamli bir
iliski bulunamamistir.

Ippolito (1992) yapmis oldugu calismasinda, fon akimlari ile fon
getirileri arasinda pozitif yonli gii¢lii bir iliskinin oldugunu belirtmistir.
Benzer sonuglar Sirri ve Tufano (1993), Hedricks vd. (1993), Grinblatt vd.
(1994), Warther (1995), Remolona vd. (1997), Edward ve Zhang (1998),
Fortune (1998), Edelen ve Warner (1998), Fant (1999), Engen ve Lehnert
(2000), Cha ve Lee (2001), Edelen ve Warner (2001), Park ve Shenoy
(2002), Brown vd. (2002), Goetzman ve Massa (2003), Boyer ve Zheng
(2004), Braverman vd. (2005), Bondt (2005), Oh ve Parwada (2007)
tarafindan yapilan ¢alismalarla da desteklenmistir.

Yatirim fonlarini olusturan bu yatirim araglari hisse senedi, kamu borg¢lanma araglar1 ve ters
repo’dan olugmaktadir. Calismamiz kapsaminda da ilgili yatirim araglar1 mikro faktorler
bazinda degerlendirilmis ve portfoy agirliginin belli bir yiizdesi olarak analizlere dahil
edilmistir.
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Friend vd. (1970), Hirshleifer vd. (1994), Grinblatt ve Titman
(1994), Sias ve Starks (1997), Nofsinger ve Sias (1998) yaptiklari
caligsmalarinda, kurumsal ve bireysel yatirimcilarin igslem hacimlerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini incelemisler ve kurumsal yatirimeilarin
islem hacimleri ile gilinliik hisse senedi getirileri arasinda bir korelasyon
oldugu sonucuna varmislardir.

Chevalier ve Ellison (1997) yapmis olduklar1 ¢aligmada, fon riskinin
tahmin edilebilirligi {izerinde durmuslar ve bdylece getirinin standart
sapmasinin gosterge getiriye gore degisebilecegi sonucuna varmislardir.
Piyasaya yeni siiriilen yatirim fonlarinin Ocak ve Eyliil donemi arasinda
nispeten kotii bir performans gosterdigi ve dolayisiyla getirinin standart
sapmasinin yiiksek olacagi sonucuna ulagmiglardir.

Ang vd. (1998)’ne gore yatirim fon kurumlarmin, varlik
yoneticilerine ihtiya¢ duydugu bilgileri saglamada ¢ok fazla basarili
olamadigmi ancak yine de yatirim yoneticilerinin fon kurumlarinin sagladigi
hizmetlere de ihtiyag duydugunu belirtmislerdir. Dolayisiyla yapmis
olduklar1 ¢alisma fon ticretlerinin getiri {izerinde etkisi olabilecegini ortaya
koymustur. Ang vd.’nin yapmis olduklar1 ¢aligmaya benzer bir ¢aligma da
Freeman ve Brown (2001) tarafindan yapilmigtir. Bu c¢alismada,
yoneticilerin, harcama oranlarimi diisiirmesi fon kurumlari ile yapilacak olan
sozlesmelere baglanmustir.

Wermers (1999) calismasinda, 1975-1994 yillar1 arasinda yatirim
fon endiistrisinde gerceklesen islem hacminin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisini incelemistir. Fonlarin iglem hacminin, hisselerin ortalama
degerleri tlizerinde kiigiik bir etkisi oldugu sonucunu bulmasina ragmen,
ticareti yapilabilen kiiglik bazli hisseler ve biiyiime fonlar1 lizerinde giiglii bir
iligki bulmustur.

Koski ve Pontiff (1999), calismalarinda 1992 ile 1994 doneminde
aylik veriler kullanilarak standart sapma, beta ve fon getiri riski gibi 6lgiitler
kullanarak fon riskini gesitli bigimlerde o6lgmeye caligmiglar ve yatirim
fonlar1 getirilerinin yilin ilk yarisinda riskteki degismelerle negatif yonlii bir
iliski i¢inde oldugu sonucu elde etmislerdir.

Prather vd. (2004) yapiklar1 ¢alismada, yatirim fon harcamalar ile
fon getirisi arasindaki iliskiyi dlgmeye caligmiglardir. Sonuglar getiri ile
aciklayict degisken arasinda ayni yonlii bir iligki oldugunu ortaya koymustur.
Harcama faktdrlerini belirleyen bir diger ¢aligmada da Malhotra vd. (2004),
Avustralya emeklilik fonlarmin  harcamalarin1  etkileyen  faktorleri
incelemisler ve kukla degiskenleri iceren regresyon analizlerinde, yatirim fon
hedefi ile fon aile sayisi1 arasindaki iliskiyi dikkate almislardir. Yazarlar,
yatirm fon hedefi ile genis hacimli fon ailesinin harcama faktérlerinin
iizerinde etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Rompotis (2008), 2002-2005 willar1 arasinda faaliyette bulunan
Yunan tahvil, hisse senedi, denge ve para piyasasi fonlarinin harcama ile
getiri iligkilerini c¢oklu regresyon analizleri ile incelemistir. Elde ettigi
sonuclara gore, harcama akimlar1 fon getirisi lizerinde negatif yonlii bir
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etkiye sahip olmustur. Harcama oranlar1 bakimmdan giiglii bir &lgek
ekonomisine sahip olunmasi durumunda bile s6z konusu iki degisken
arasinda negatif bir iligki bulunmustur.

Blitz ve Vliet (2009) yaptiklar1 ¢alismada, portfoy igersinde bulunan
menkul degerlerin tahsisinin getiri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Bu
baglamda, portfoy tahsisini “Dinamik ve Statik” olarak ikiye ayirmislar ve
sabit bir risk diizeyi iceren dinamik tahsisin statik tahsise gore daha yiiksek
getiri saglayacagi sonucuna ulasmislardir. Yazarlar, statik tahsise gore
bulunan diisiik diizeyli risk seviyesinin getiriyi arttirdigini belirtmislerdir.

Ayrica Nazir ve Navaz (2010) ¢alismalarinda, yatirim bilgisi, fon ve
sermaye piyasalari gibi konularda c¢ok fazla bilgisi olmayan Pakistanlt
yatirimellarm  yatirim  fonlarmin  gelisimini  etkileyen  faktorleri
incelemiglerdir. Bu kapsamda 2005-2009 dénemi dikkate almarak 13 fon
ailesi lizerinde panel veri analizleri yapilmistir. Bulgular, aktif devir hizi, fon
aile oran1 ve harcama oranlarmin yatirim fon gelisimi iizerinde pozitif yonli
bir etkiye neden oldugunu; yatirim iicreti ve riske gore diizeltilmis getirinin
ise yatirim fon gelisimi {lizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
gOstermistir.

3. CALISMANIN YONTEMI VE VERILERI

Calismada A tipi hisse senedi fonlar’® getirilerinin mikro
belirleyicilerini arastirabilmek icin zaman serileri analizi kullanilmustir.
Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardisik bir
sekilde gozlendigi sayisal biiytikliiklerdir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2007: 41). Genel olarak belirtmek gerekirse, ortalamasi ile varyansi zaman
icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak
varyansin hesaplandigi déneme degil de yalmizca iki donem arasindaki
uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir denir. Y, gibi bir serinin
duragan olma sartlari sunlardir: (Gujarati, 2006: 713)

Ortalama cEY)=p
Varyans Var(Y)=E(Yi— ) =o’
Ortak Varyans 2y, = E[(Yr— )Yk — )]

Eger bir zaman serisi yukaridaki anlamda duragan degilse, ‘duragan
olmayan zaman serisi’ adin1 alir. Herhangi bir zaman serisinin duragan olup
olmadigmi test etmek igin kullanilan iki yaklagim vardir: Korelogram testi ve
birim kok testi. Bu g¢alismada zaman serilerinin duragan olup olmadigini
belirlemek amaciyla birim kok testi uygulanmustir.

Yatirm fonlari, portfoy yapilarina gore ve yatirimcilarin farkli yatirim  tercihlerini
karsilayabilmek amaciyla ictiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla farkl: tiirlerde kurulabilirler.
Bu anlamda, A tipi hisse senedi fonlari, fon igtiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy
degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %51’ini devaml olarak Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senedine yatirmis olan fonlardir.
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3.1. Duraganlik i¢in Birim Kok Testi

Verilerin duragan olmadiklarini géstermenin gesitli yollar1 olmakla
birlikte Box-Jenkins yaklagimi, modellenecek olan degiskenin duragan
olmasi durumunda gecerlidir. Box-Jenkins yaklasiminda iktisadi zaman serisi
verilerinde duraganligin fark alma ile saglanabilecegi varsayilmistir. Genel
olarak ekonometristler ve iktisat¢ilar, iktisadi zaman serisi verilerinin
genellikle trend nedeniyle duragan olmadiklarini, bunun da digsal faktorler ile
aciklanabildigini ve trendin temizlenmesi durumunda serilerin duragan
olacaklarmi belirtmislerdir (Kennedy, 2006: 355).

Caligmada, kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin
test edilmesinde Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilmigtir.  ADF  smamasi su kaliplardaki regresyonlara uygulanir:
(Gujarati, 2006: 720)

AY, =93Y  +u, (1
AY =B, +06Y , +u, )
AY, = f+ By, +6Y,_ +u, 3)

Burada t, zamam ifade etmektedir. Her bir durumda sifir hipotezi
0 =0 bigimindedir yani birim kokiin varligini ifade etmektedir.

Degigkenler arasmda wuzun donemli bir iliskinin  varlig
koentegrasyon analizi ile belirlenebilir. Duragan olmayan iki zaman serisi
aynt dereceden koentegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir
esbiitlinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon yaniltict olmamaktadir.
Bagka bir ifade ile duragan olmayan iki seri biitiinlesik iseler, bu durumda iki
seri arasinda bir esbiitiinlesme olabilir ve bu iki serinin orijinal degerleri
arasinda bulunacak regresyon sahte olmayip, anlamli olabilmektedir (Tar1,
2010: 415).

3.2. Esbiitiinlesme Testi

Engle Granger esbiitiinlesme testi tek denkleme dayali ve En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemi kullanan basit ve uygulanabilir olmasina karsin bazi
eksikliklere ve giigliiklere sahiptir. iki degiskenli bir sistemde degiskenin
birine ait esitlikte esbiitiinlesme iliskisine rastlanirken, diger degiskene ait
esitlikte boyle bir iliski goriilmeyebilir. Bu durum degiskenler arasindaki
iligkide bir belirsizlik yaratabilmektedir. Sistemde ikiden fazla degisken s6z
konusu oldugunda saglikli sonuglar elde edebilmek icin Johansen-Juselius
coklu egbiitiinlesme yontemi uygulanmaktadir. Johansen, degiskenler seti
arasinda var olabilecek tiim farkli esbiitiinlesme iligkilerinin tahminine olanak
veren bir yontem gelistirmistir. Johansen egbiitiinlesme testi, Oncelikle
asagida ifade edilen Vektdr Otoregresif (VAR) modeli dikkate alinarak
yapilmaktadir (Tar1, 2010: 424-426):
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P
X, = zﬂiXH +¢D, +¢, “)
i=1

(4) numarali denklemde X, serilerin matrislerini, D), ise

determinist 6geleri ifade etmektedir.

Duragan olmayan X degiskenlerinin I(1) alindiginda ise hata
diizeltme modelindeki (Turner, 2009: 825);

p
Ax, =X, + ZF[AXH. +¢D, +¢, (5)
i=1

stireci elde edilmektedir. (5) numarali denklemde, X, hatalarin matris

gosterimini, &, hata terimini, I, j=1...k’ya kadar olan ve gecikme

uzunlugunu tanimlayan (pxp) boyutlu parametreler matrisini ifade
etmektedir.

3.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki
iliskinin yonii arastirilir. (Charemza ve Deadman, 1993: 190). iki degisken
arasindaki regresyon iliskisi, bu degiskenler arasinda bir sebep sonug
iliskisini ortaya koymamaktadir. Fakat gecikmesi dagitilmis bir modelde

ornegin Y, ile X, arasindaki bir iliskide her iki degisken de birbirini

t

etkileyebilmektedir. Boyle bir modelde Y, ’nin X, ’yi etkiledigi (¥, = X,)

veya tersinin oldugu (X, —7Y)) soylenebilir. Iki degisken arasmda

gecikmeli bir iliski varsa bu degiskenler arasinda ‘sebep olma iliskisi’
arastirilabilir. Bunun i¢in Granger testine bagvurulur. Degiskenler arasinda
“sebep olma iligkisi” arastirilirken asagidaki kaliplar uygulanir: (Kutlar,
2007: 267)

Y = ZaiY;—i + ZﬁiXt—i +u, (6)
i=1 i=1
X, = ZaiXH + ZﬁiY;—i Ty, ™)
i=1 i=1

Burada u,, ve u, hata terimlerinin iligkisiz olduklar

varsayllmaktadir. (6) ve (7) numarali denklemler degiskenlerin ge¢mis
degerlerine bagli oldugu kadar, kendi gegmis degerlerinin de bir
fonksiyonudur.

Granger (1988)’¢ gore modelde koentegre vektoriin olmasi
durumunda, ilgili degigskenler arasinda en az tek yonlii bir nedensellik
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iligkisinin olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda, nedensellik analizinin
VEC modeli dikkate alinarak yapilmasi daha uygun olmaktadir.

3.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli

VEC modeli hem degiskenler arasindaki uzun donemli denge
iliskilerini hem de kisa donem dengesizligini biitlinlestirme olanag1 veren bir
modeldir (Yaprakli, 2007: 75).

Granger (1988)’e gore VEC modelinin isleyisi asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

m n )4
AX,=a+) BAX,  +D y,AY,  + Y wAZ +AEC_ +e, (8

i=1 i=1 i=1

(8) numarali esitlikte ﬂ,katsayl_sL degiskenler arasindaki iliskiyi
yansitan hata diizeltme parametresidir. Ilgili degiskenlerin uzun doénemli
denge degerine yaklagabilmesi i¢in parametrenin negatif ve anlamli olmasi
gerekmektedir. (8) numaral esitlikte AX ’de meydana gelen sapmalarin
ctkisi AY ve AZ tarafindan agiklanmaktadir. EC, | ise esbiitiinlesme
denklemi kullanilarak elde edilen 1 donem gecikmeli hata terimini
yansitmaktadir. 3., ¥, ve Y, katsayilari ise kisa donem parametreleri olup,

bu parametrelerin bir biitlin halinde iligkisini gosteren F ya da hata diizeltme
katsayisinin t degerinin anlamli olmasi nedenselligi gostermektedir. VAR ve
VEC modellerinde degiskenlerin dogrudan yorumu ¢ok anlamli
olmamaktadir. Bu nedenle degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren etki-
tepki (impulse-response) ve varyans ayristirma (variance decomposition)
analizleri sonug almada kullanilan yontemlerdir.

Bu calismanin uygulama boliimiine konu olan degiskenlerin
2000:01-2010:12 donemine ait aylik verileri kullanilmistir. Olusturulan
modelde A tipi hisse senedi fonlar1 getirilerini etkileyen faktorlerin analiz
edilmesi amaglamig ve getiri, portfoydeki hisse senedi orani, kamu
bor¢lanma orani, ters repo orani, fonun net varlik degeri ile fon riski,
degiskenleri kullanilmistir. Getiri degiskeni ekonometrik modelin bagimlt
degiskenini diger degiskenler ise bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1. Degiskenlere iliskin Ozet Aciklamalar

Kisaltmalar Degiskenler

GETIRI Fon Getirisi

NVD Net Varlik Degeri’

RISK Risk (Standart Sapma)

HSO Hisse senedi Orant

KBAO Kamu Borg¢lanma Araci Orani
TRO Ters Repo Orant

4 Net Varlik Degeri; portfdye, fon alacaklarmin eklenmesi ve fon borglarimin diisiiriilmesi

suretiyle bulunan toplam degerdir.
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Bu degisenlere ait veriler, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’ nun aylik
raporlarindan elde edilmistir. Yapilan tiim ekonometrik analizler E-Views 4.1
paket programi yardimiyla ¢oziilmiistiir.

Calismada, A tipi hisse senedi fonlarmna ait aylik getiri degerleri
ilgili dénemde kapamg fiyatlar1 iizerinden ayr1 ayr1 hesaplanmustir. Ilk
asamada, getiri degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan birim fiyatlar Ug
Deger Analizi ile asir1 degerlerden armndirilmistir. Ikinci asamada ise fon
gesitlerine gore ug degerlerden armdirilan birim fiyatlar ile portfoy yapisina
iliskin verilerin ortalamalar1 almmugtir. lgili fonlarmin getirileri aylik
ortalama birim fiyatlar {iizerinden logaritmik getiri formiiline gore
hesaplanmigtir. Tiirkiye ekonomisinde son ii¢ yillda yasanan doniisiim
sonucunda incelenen her y1l kendi iginde farkli 6zelliklere sahip oldugundan
finansal piyasalarda yatirim araglarinin getirileri genellikle lognormal
dagilima uygun olmaktadir. Finansal verilerin degerleri genelde birbirine
bagimli degerler oldugundan, birim kdk sorunu dogmaktadir. Teker vd.
(2008)’e gore getirilerin logaritmik getiri yontemiyle hesaplanmasi, bu
sorunu ortadan kaldirdigindan ¢alismamizda incelenen fon getirileri de
logaritmik getiri yontemine gore hesaplanmustir. Logaritmik getiri ile ilgili
formiilasyon asagida gosterilmistir: (Teker vd., 2008: 90)

1= Ing- Ing.,

Yukarida tanimlanan S, #-/ zamanmda yatirim yapilmis olan
varhigin fiyatini ve 7 ise yatirimin ¢-/ ve ¢ zaman dilimleri arasindaki getirisini
ifade etmektedir.

4. CALISMANIN ANALIZ VE BULGULARI

A tipi hisse senedi fonlar1 getirilerini etkileyen mikro belirleyicilerin
tespitine iligkin analiz sonuglar1 asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 2: A Tipi Hisse Senedi Fonlarma iliskin ADF Test Sonuglar1”

Degiskenler Seviye Degerleri
GETIRI -14.63244 (0) @
HSO -5.666466(0) @
KBAO -3.743353(0)®
TRO -5.123619(0) @
RISK -10.43344(0) @
NVD -6.142608(0) @
Kritik Degerler a: %I -4.029595
b : %5 -3.444487
c: %10 -3.147063

*Parantez igerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklar: olup Schwartz Bayesian
Kriteri esas alinarak elde edilmislerdir.

Serilerin birim kok igerip igermedikleri Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilarak arastirilmistir. Serilerin duraganlik smamasi igin
ADF testinde sabitsiz, sabitli ve trendli bir siire¢ izlenir. Buna gore seri
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trendli bir siirecte duragan hale gelmisse, diger siiregler izlenmeksizin bu
deger esas alinir (Aktas, 2009: 38).

Degiskenlerin duraganlik testi smnamasi Tablo 2’de sunulmustur.
Modelde dikkate alman degiskenlere ait t degerlerinin hepsi ¢esitli anlamlilik
diizeylerindeki kritik degerlerinden biiyiik odlular1 i¢in biitiin degiskenlerin
seviye diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna varilmistir.

Tablo3: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenler
Arasmndaki Coklu Iliskileri Dikkate Alan Johansen
Es-Biitiinlegsme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram _ Deger Deger
r=0 r=1 208.2275 146.76 158.49
r<i r=2 132.6622" 114.90 124.75
r<2 r=3 90.01864" 87.31 96.58
r<3 r=4 57.20226 62.99 70.05
r<4 r=>5 35.72546 42.44 48.45
r<5 r=6 19.86405 25.32 30.45

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **=%]1 6nem diizeyinde anlamlili§1 géstermektedir.

Degiskenler arasindaki c¢oklu iligkilerin ele alindigi Johansen
esbiitlinlesme test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Buna gore degiskenler
arasinda ii¢ adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani ¢alismaya dahil
edilen degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun dénemli bir iliski vardir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir iliski
beklenmelidir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin tespitinden
sonra bu degiskenler arasmndaki uzun donem dengesi ve kisa donem
dinamikleri Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli ile analiz edilecektir.
Tahmin sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo4: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlere
lliskin VEC Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Katsay1 t-ist.
Degisken Degisken
ECy -0.5368 -2.6985
AGETIRI (-1) 0.0087 0.1045
AHSO (-1) -0.0004 -0.1698
AGETIRI AKBAO (-1) -0.0048 -1.2466
ATRO (-1) -0.0017 -0.6980
ARISK (-1) 2.5986 2.2169
ANVD (-1) 7.85E-03 0.6398
C -0.0014 -0.2986
R?=0.600 F=22.920 (0.000) DW=2.098

Tablo 4’de goriildiigii gibi modelde F istatistiginin ya da hata
diizeltme terimine iliskin parametrenin t istatistiginin anlamli olmasi
gerekmektedir. Hata diizeltme terimi parametresi beklenildigi gibi
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istatistiksel olarak anlamli ve (-0.5368) negatiftir. Bu parametre, degiskenleri
uzun dénem denge degerine yaklasmaya zorlamaktadir. Parametrenin anlamli
olmasi dolayisiyla bazt mikro degigkenler ile getiri arasinda nedensellik
iligkisinden s6z etmek miimkiin olabilmektedir.

Calismanin inceleme doneminde modelde yer alan degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerine ait ulasilan sonuglar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlerin
VEC Modeline Dayal1 Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Z 2 Olasihk
Yonii

HSO -GETIRI (1) - 7.761889 0.0053*
GETIRI - HSO (1) - 0.004244 0.9481
KBAO-GETIRI (1) - 5.383409 0.0203*
GETIRI-KBAO (1) - 2.187268 0.1392
TRO - GETIRI (1) - 1.786936 0.1813
GETIRI - TRO (1) - 1.023239 0.3118
RISK — GETIRI (1) - 21.87403 0.0000*
GETIRI - RISK (0) - 1.105962 0.2930
NVD - GETIRI (1) - 0.013115 0.9088
GETIRI-NVD (1) - 4.554003 0.0328*

*: Tlgili degiskenler arasinda %5 6nem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore
uygun gecikme uzunluklarini belirtmektedir.

Portfoy teorisine gore yatirimcilar alternatif yatirim araglarmin risk
ve getiri beklentilerine gore portfoy karari vermektedir. Yatirim fonlarinin
getiri diizeyi ile portfoydeki hisse senedi orani arasinda ayni yonli bir iliski
beklenmektedir. Bu baglamda portfoy teorisine gore ortaya konulan iliski
Granger nedensellik sonuglar1 ile de desteklenmis ve hisse senedi orant
degiskeninden getiri degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur (HSO —GETIRI).

Yatirim fonlar1 biinyelerinde Kamu Bor¢lanma Araglar1 olarak
tamimlanan devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul degerleri
icermektedir. Piyasa faiz oranlarmm arttig1 durumda, diger degiskenler sabit
iken kamu bor¢lanma araci oran1 degerinde meydana gelecek artiglar yatirim
fonundan elde edilecek toplam getirinin de artmasina neden olacaktir. Bu
baglamda, yapilan analiz sonucunda kamu borglanma araglari oranindan
getiriye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir
(KBAO—GETIRI).

flgili donemde modelde dikkate alman menkul kiymetlerin tasimis
olduklar1 faiz oranlarmnin ters repo faiz oranma kiyasla ¢ok daha yiliksek
oldugu bilinmektedir. Faiz oranlarmin yiliksek olmasindan dolayr s6z konusu
degiskenler ile fon getirisi arasinda nedensellik iliskisi gozlenirken ters repo
ile getiriler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadig1 tespit
edilmistir.
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Portfoy teorisinde yatirimeilarin miimkiin oldugu kadar diisiik risk
ve yliksek getiri hedefinde olan karar birimleri oldugu varsayilmistir. Ancak,
yatirimetlarm  yiiklendikleri risk diizeyinin artmasma paralel olarak
yapacaklar1 yatirimm beklenen getiri degeri de artacaktir. Bu baglamda,
Granger nedensellik testi sonuglari risk degiskeninden getiri degiskenine
dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini gostermistir (RISK — GETIRI) .

Kurumsal yatirimeilar tarafindan ¢ikarilan yatirim fonlarindan elde
edilecek getiriler arttiginda bu yatirimcilar daha fazla kar elde etme
giidiisliyle hareket edecekler ve boylece varlik degerlerini arttiracaklardir. Bu
degerlendirmeler 1s1ginda Granger nedensellik testi sonuglar1 beklentiler
dahilinde getiri degiskeninden fonlarin net varlik degerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur (GETIRI— NVD).

Hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araglari orani, ters repo orant,
risk ve net varlik degeri gibi mikro degiskenler ile getiri degiskeni arasindaki
iligkileri ortaya ¢ikarmak adma varyans ayristirmasi yapilmis ve etki tepki
fonksiyonlar1 incelenmistir. Sonuglar, Tablo 6 ve Sekil 1°de ayrintilariyla
sunulmustur.

Tablo6: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlere
Iliskin Getiri’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Donem | Standart | GETIRI | HSO KBAO TRO RISK NVD
Hata

1 0.047086 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

4 0.050572 | 89.04926 | 2.597132 | 1.330255 | 0.596201 | 6.405048 | 0.022103

8 0.051669 | 86.35303 | 2.534823 | 1.285742|0.703623 | 9.094856 | 0.027921

12 0.052663 | 84.15243 | 2.472695 | 1.242458 | 0.805482 | 11.29348 | 0.033453

16 0.053641 | 82.10689 | 2.415089 | 1.201835|0.899891 | 13.33786 | 0.038427

20 0.054602 | 80.20376 | 2.361512 | 1.164044 | 0.987658 | 15.23997 | 0.043053

24 0.055545 | 78.42890 | 2.311545 | 1.128800 | 1.069508 | 17.01387 | 0.047368

Tablo 6’da goriildiigii gibi getiri degiskeninin en fazla kendisi, daha
sonrada sirastyla risk, hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani, ters
repo orant ve net varlik degiskenlerinde meydana gelen degisimlerden
etkilendigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore, getirinin 1. ddnem varyansinda
meydana gelen degismenin tamami kendisi tarafindan agiklanirken, bu
giderek azalmis ve risk degiskeninin etkisi de artmaya baglamistir. 24.
doneme gelindiginde, riskin getiri varyansinin yaklasik %17.01’ini agikladigt
goriilmektedir. Bunun sebebi hisse senedi fonlarinda risk faktoriintin diger
fon tiirlerine gére daha yiiksek olmasidir. Hisse senedi orani dordiincii ayda
getiri degiskenini yaklasik %2.59 oraninda etkilemis, bu oran 24. ayda
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%2.31’e gerilemistir. Diger degiskenlerden kamu bor¢lanma araglari orani ve
ters repo oraninin etkisi ise %1’lerde kalmistir. Net varlik degerinin etkisi ise
yok denecek kadar az olmustur.

Sekil 1, A tipi hisse senedi fonlar1 getirilerindeki etkiye getiri, risk,
hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani, ters repo orant ve net varlik
degeri ne sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiri, hisse
senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani ve ters repo orani degiskenlerinde
meydana gelen etkiye getirinin tepkisi ilk dort ay igerisinde ortaya ¢ikmis, bu
etki daha sonra donem sonuna kadar sabit kalmistir. Risk degiskeninde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda getirinin tepkisi ikinci
donemden itibaren baglamistir. Genel olarak dalgali bir seyir gosteren bu
tepki dordiincii déneme gelindiginde kaybolma egilimine girmistir. Getiride
meydana gelen etkiye net varlik degeri, kamu bor¢lanma aract orani, risk ve
ters repo orant degigkenlerinin verdigi tepkiler ilk bes ayda ortaya ¢ikmustir.
Hisse senedi orani degiskeninin getiriye vermis oldugu tepki ise ii¢lincii
aydan itibaren sabit bir seyir izlemistir.

Sekil 1: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin
Etki — Tepki Fonksiyonlar1
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4. SONUC

Gelismekte olan iilkelerin tasarruf artiglarmin oniindeki en 6nemli
engellerden birisi gelir diizeyinin diisiik olmasidir. S6z konusu iilkelerde bu
sorun, tasarruf artisini sinirlayan baglica faktor oldugu i¢in, tasarruflarin
ekonomik gelismeye katki saglayacak verimli yatirim alanlarma
yonlendirilmesi zorunlulugu dogmaktadir. Bu anlamda, tasarruflarin etkin
yatirimlara yonlendirilmesi ve alternatif yatirim alanlarina yonelik bilgilerin
toplanarak profesyonelce kanalize edilmesi gerekmektedir.

Caligmada Tiirkiye i¢in 2000:01-2010:12 donemi aylik wverileri
kullanilarak yatirim fonu getirileri ile mikro degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donem iligki arastirilmis ve ilgili degiskenlerin fon getirileri iizerindeki
etkileri belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu amagla A tipi hisse senedi fonlarinin
dikkate alindigi calismamizda oOncelikle zaman serileriyle ¢alisildigindan
serilerin birim kok icerip icermedikleri ADF testi ile kontrol edilmistir. Elde
edilen sonuglar degiskenlerin seviye diizeyinde duragan olduklarimi
gostermistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri tespit edebilmek
icin Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen Egbiitiinlesme
testini takiben her bir fon tiirii i¢in mikro belirleyiciler dikkate alinarak
modelde dikkate alinan degigkenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
gosterilmesi ile hem degiskenler arasindaki uzun dénemli denge iliskilerini
gostermek hem de kisa donem dengesizligini biitiinlestirmek i¢in VEC
analizi yapilmistir.

Gergeklestirilen analizler neticesinde, A tipi hisse senedi fonlar1 igin
olusturulan modelde yer alan bagimsiz degiskenler ile fon getirileri arasinda
iligkilerin tesadiifi olmadigi, degiskenlerin kisa donemde de etkilesim halinde
olduklar1 ispatlanmistir. Bu bilgiler 15181nda, A tipi hisse senedi fonlar1 i¢in
yapilan VEC analizine gore, hata diizeltme terimi parametresi katsayisi
negatif (-0.5368) ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonug, zaman
icerisinde degiskenlerin uzun dénemde sahip olduklar1 ortalama degere
ulagabileceklerini gdstermektedir. VEC analizinden sonra degiskenler
arasindaki sebep-sonu¢ iliskisini inceleyebilmek amaciyla Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, A tipi hisse
senedi fonlar1 getirileri ile hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araci orant,
risk ve net varlik degeri degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi elde
edilmistir. Portfoy teorisine goére yatirimcilar alternatif yatirim araglarinin
risk ve getiri beklentilerine gore portfoy karart vermektedir. Yatirim
fonlarmin getiri diizeyi ile portfoydeki hisse senedi oran1 arasinda ayn1 yonlii
bir iligki beklenmektedir. Bu baglamda portfoy teorisine gore ortaya konulan
iliski Granger nedensellik sonuglar1 ile de desteklenmis ve hisse senedi orant
degiskeninden getiri degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Yatirim fonlar1 biinyelerinde Kamu Borg¢lanma Araglar1 olarak
tanimlanan devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul degerleri
icermektedir. Piyasa faiz oranlarmin artti§i durumda, diger degiskenler sabit
iken kamu bor¢lanma araci orani degerinde meydana gelecek artiglar yatirim
fonundan elde edilecek toplam getirinin de artmasmna neden olmaktadir.
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Yapilan analizler sonucunda kamu borglanma araglar1 oranindan getiriye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Portfoy teorisinde yatirimeilarin miimkiin oldugu kadar diisiik risk
ve yliksek getiri hedefinde olan karar birimleri oldugu varsayilmistir. Ancak,
yatirimeilarm  yiiklendikleri risk diizeyinin artmasma paralel olarak
yapacaklar1 yatirimm beklenen getiri degeri de artacaktir. Bu baglamda,
Granger nedensellik testi sonuglari risk degigskeninden getiri degiskenine
dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini gostermistir.

Kurumsal yatirimeilar tarafindan ¢ikarilan yatirim fonlarindan elde
edilecek getiriler arttiginda bu yatirimcilar daha fazla kar elde etme
giidiisiiyle hareket edecekler ve boylece varlik degerlerini arttiracaklardir. Bu
degerlendirmeler 1s1¢inda Granger nedensellik testi sonuglar1 beklentiler
dahilinde getiri degiskeninden fonlarin net varlik degerine dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur.

Getirilerin varyanslarindaki degisimlerin aciklanma yiizdelerini
ortaya koymak icin gerceklestirilen varyans ayrigtirma analizleri sonucunda
ise, daha once yapilan testleri destekler nitelikte sonuglara ulasilmistir.
Yapilan varyans ayristirma analizine gore, getiri degiskenini agiklayan en
o6nemli degiskenin risk oldugu ortaya konmustur. A tipi hisse senedi
fonlarinda kisa donemli denge degerinden uzun dénemli denge degerine
ulagma stiresi 1 yil olarak bulunmustur. Bu fonlarin riskli olusu denge
degerine ulagsmasini zorlastirmig ve nispeten dalgali bir seyir izlemesine
neden olmustur.

Ulkemizde bireysel yatirimcilarin tasarruflarini déviz, altin ya da
mevduatta degerlendirmeleri yatirim fonu sektdriiniin gelisimini olumsuz
etkilemistir. Yaganan kiiresel krizle birlikte faizlerin diismesine paralel olarak
dolar kurunun yiikselmesi getiri potansiyelinin azalmasma ve profesyonel
yonetim bi¢iminin 6nem kazanmasina neden olmustur. Hisse senedi
piyasalarinda yasanacak olumlu gelismeler 6zellikle A tipi fonlara uzun
vadeli yatirim yapan yatirimeilar igin yiiksek getiri imkani saglayacaktir.
Ayrica, yatirnm fonu sektorinde fon fiyatlarma iliskin  indeksler
olusturulabilirse yatirim fon getirileri ile fonun karakteristik yapisini temsil
eden mikro degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler hakkinda
daha net ve kesin sonuglar elde edilebilecektir.
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