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Ozet

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini daha profesyonel sekilde sermaye piyasalarinda degerlendirmelerini saglayan yatirim
fonlari, inangli miilkiyet esasina gore ve tiiziigiinde belirtilen varliklardan olusan portfoylerin isletilmesi i¢in kurulan, tiizel
kisiligi olmayan mal varliklaridir. Daha dnceden portfoylerindeki hisse senedi agirligina bagl olarak A ve B tipi seklinde
smiflandirtlan fonlar, 2013 yilinda yayimlanan yeni tebligle birlikte Semsiye Fon adi altinda altsiniflara ayrilmistir. Bu
calismada, yatirim fonlarinin tiiriine bakilmaksizin, toplam portfoylerindeki hisse senedi agirligi ile borsa endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmektedir. Burada temel amag, borsa endeksindeki hareketlerin, yatirim fonlarinin portfoy
dagiliminda etkisinin olup olmadigini, aralarindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisi ¢ergevesinde incelemektir.
Caligma, Ocak 2005 - Haziran 2019 donemine ait 174 aylik veriyi kapsamaktadir. Veri setini yatirim fonlarinm portfoylerindeki
hisse senedi orani ile BIST-100 endeksi ayhik ortalama degerinden olusan zaman serileri olusturmaktadir. Analiz yontemi
olarak simetrik ve asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular portfoy dagilimindaki pay senedi oraninda
borsa endeksindeki hareketlerle nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymaktadir.
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THE INFLUENCE OF STOCK MARKET RETURNS ON THE RATIO OF
EQUITY IN MUTUAL FUNDS PORTFOLIO: CAUSALITY ANALYSIS

Abstract

Mutual funds which enable savers to evaluate their savings in the capital markets in a more professional way, are established
on the basis of fiduciary property and for the operation of portfolios consisting of the assets specified in the regulation. In
Turkey, funds used to be classified as type A and B based on the stock weight in their portfolios. But they have been subdivided
under the name of Umbrella Fund with the new communiqué published in 2013. This study analyzes the causality relationship
between the stock weight in the total portfolios of funds and the stock market index returns. The main objective is to examine
whether the movements in the index have an effect on the portfolio allocation of funds within the symmetric and asymmetric
causalities. The study includes 174 monthly data for the period of January 2005 - June 2019. The data set consists of the stock
ratio of mutual funds portfolios and the logharitm of monthly average value of BIST-100 index. Symmetric and asymmetric
causality tests were used as the analysis method. The findings indicate that there is no causal relationship between the
movements in the stock market index and the share ratio in the portfolio distribution.
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1. Giris

Tirkiye’de finans piyasalarinda yatirimin yaklagik iki yiizyillik bir gegmisi vardir. XIX.
ylizyilin ortalarinda yapilan tahvil ihraciyla ilk bor¢lanma gergeklestirilmistir. Takip eden yillarda
bor¢lanma araglarinin alim satimlari, Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda devam etmistir. Cumhuriyet
doneminde de Istanbul merkez olmak iizere, cogunlukla tezgahiistii piyasalarda islemler yapilmustir.
Ancak tezgahiistii piyasalar, karsilikli giivene dayali olmasi, donemin iletisim ve bilgi islem
teknolojisinin karmasik alternatif yatirnm araglarmin kullanimma ¢ok fazla olanak vermemesi,
fiyatlamada adil olunamamasi gibi dezavantajlar yasanmasina neden olmustur. Bunun yan1 sira 1970°li
yillarin sonlarinda banker iflaslariin artmasi, banka faizlerinin yetersiz olmasi; hem tasarruflarini
degerlendirmek isteyen taraflari hem de yatirnm amaciyla kaynak arayisinda olan taraflar1 zor durumda
birakmustir.

Sermaye piyasasi araglarinin temel faydalar arasinda, sermaye miilkiyetinin tabana yayilmasi
ve boylece kar ve getiri transferinin de belirli kisilerden ¢ikarak, yatirimcilar genelinde topluma
yayilmasi gosterilmektedir. Firmalar agisindan da yastik alti tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi
anlaminda daha diisiik maliyetle bor¢lanma ve/veya Ozkaynak artisi imkani saglanmaktadir. Arag
cesitliliginin fazla olmasi hem yatirimcilar hem de kaynak arayisi i¢inde olanlar i¢in faydalidir. Boylece
farkli araglarin farkli risk-getiri beklentileri olusacak ve Kkisiler kendi tercihlerine gére yatirim
imkanlaria kavusmus olacaklardir. Bu kapsamda yatirim fonlar1 da, kurumsal bir yatirimer tipi olarak,
tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlar1 sermaye piyasalarinda profesyonel fon yoneticilerinin
kontroliinde degerlendirme olanag: saglamaktadirlar. Ozellikle sermaye piyasasi ¢alisma kosullarina
hakim olmayan; ancak geleneksel tasarruf degerlendirme yontemlerine alternatif arayan yatirimcilar
i¢in, yatirim fonlar1 6nemli bir ¢esitlilik ve getiri firsati sunmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, borsa endeksindeki degisim ile yatirim fonlar1 portfoyiindeki pay
senedi agirligr arasindaki iliskinin varligini test etmektir. Elbette yatirim fonlarinin benzer yonde
hareketi borsaya alis ya da satis olarak yansiyacagindan, endeks getiri ve yatirim fonu portfoy dagilimi
arasinda igsellik-digsallik ayrimi baska bir ifadeyle neden-sonug¢ ayrimi net bir sekilde
yapilamamaktadir. Bununla birlikte SPK Aylik Istatistik Biilteni verilerine gére 2019 Haziran aymnda
menkul kiymet yatirim fonlarinin toplam net varlik degerindeki pay senetlerinin degeri, borsadaki tiim
sirketlerin halka a¢ik kismmin piyasa degerinin yaklasik %1,3’1i kadardir (SPK). Dolayisiyla fon
yoneticilerinin toplu hareketinin endeks iizerinde kayda deger bir etkisi olmasi beklenmemektedir.
Literatiirdeki ¢aligmalar yatirim fonlarinin performansini ya da fon yoneticilerinin zamanlama basarisini
Oleme iizerine yogunlagsmistir. Bu nedenle calismanin akademik literatiire farkli bir katki sunarak,
portfoydeki pay senedi yogunlugu ile endeksteki getiri arasindaki iligkiyi tespit etmesi, baslica
motivasyonu olusturmustur.

Calismanin takip eden boliimiinde ilk olarak Tiirkiye’de yatirim fonlarina yonelik yasal altyapi
hakkinda bilgi verilmis ve ardindan konu ile ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. Sonrasinda ise kullanilan
veri seti ve analiz yontemi hakkinda genel bilgi verilerek, sonuglar yorumlanmigtir. Calismanin sonug
kisminda elde edilen bulgular, yatirimeilar agisindan yorumlanmistir.

2. Tiirkiye’de Yatirim Fonlarimin Yasal Altyapisi

1980’li yillarda ekonomide serbestlesme hamlesi ile birlikte, sermaye piyasalarinda da belli
yasal diizenlemeler devreye girmistir. 30.07.1981 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile organize piyasalara yonelik diizenlemeler baglamistir (SPK). 1986 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ad1 altinda organize piyasalarda para ve sermaye piyasast islemleri
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baslamis ve Aralik 1986°da “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Thracina ve Halka

Arzina Dair Esaslar Tebligi”, Temmuz 1992°de “Yatrim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi”
yayimlanmistir. En son 30.12.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (Artik SPKn olarak ifade edilecektir) ile buna bagli olarak 09.07.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi” ve 17.12.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan “Yatirim Fonlarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig” iilkemizde yatirim
fonlar ile ilgili diizenlemeleri igeren yasal metinleri olusturmuslardir (SPK).

Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 3. Maddesine gore yatirim fonlar1 “Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun ilgili hiikiimlerince tasarruf sahiplerinden katilma payt karsiliginda toplanan ya
da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inanch miilkiyet esaslarina gére, ilgili tebligde
belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portféy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim
sirketleri tarafindan ictiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligini” ifade etmektedir
(SPKn, 111-52.1, md.3).

2013 yilinda yapilan yasal degisiklikle birlikte, dnceden portfoyiiniin en az %25’ini hisse
senetlerinde degerlendirmesi gereken A Tipi fonlar ve geri kalan tiim fonlar1 kapsayan B Tipi fonlar
ayrimu ortadan kaldirilmig; bunun yerine portdyiiniin en az %80’ini devamli olarak igtiiziigiinde
belirtilen sermaye piyasasi araclarinda degerlendirme zorunlulugu getirilen “Semsiye Fon” kavrami
kullanilmaya baglanmistir (SPKn, I1I-52.1, md.4 ve md. 6).

Ulkemizde SPKn ve ilgili tebligler uyarinca yatirim fonlari, portfdy yonetim sirketleri ve onlarin
lisansli ¢alisanlart tarafindan idare edilebilmektedir (SPKn, 111-55.1, md. 20). Dolayisiyla fon
yoneticileri igin, idare ettikleri yatirim fonlarinin performanslart biiyiik 6nem tasimaktadir. Her bir
semsiye fon icin, fon basarisim1 karsilastirmali olarak Olcebilecegi bir gosterge (benchmark)
belirlenmistir. Fonun ictiiziiglinde belirlenen bu gosterge degerine gore, yatirimcilar diledikleri donem
araliginda yatirimlarinin durumunu kontrol edebilir; daha basarili gordiikleri fonlara gecis yapabilirler.
Dolayisiyla fon yoneticileri, tebligde de belirtildigi {izere inanc¢l miilkiyet esaslarindan ayrilmadan,
portfoylerinin basarisint yiiksek tutmakla yiikiimliidiirler. Bu noktada portfoyiinde pay senedi
bulunduran yatirim fonlari i¢in, dogru alim ve satim zamanlarini belirlemek biiyiik 6nem tasimaktadir.
Portfoy yoneticileri bu amagla makro ekonomik verilerin takibi kadar sirket ve sektor bazinda finansal
tablolara dayali temel analiz ve gegmis fiyat hareketlerine ve beklentilere dayali teknik analiz
yontemlerini kullanmak zorundadirlar.

3. Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1 Piyasasinin Genel Goriiniisii

Tiirkiye’de Haziran 2019 itibariyle 34 portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilen toplam 538 adet
menkul kiymet yatirim fonu islem gérmektedir. Tiirkiye’de sermaye piyasasindaki biiylimeye uygun
sekilde yatirim fon sayis1 da siirekli bir artis iinde olmustur. Ornegin 2015 sonu itibariyle 363 adet olan
fon sayis1 2018 sonunda ise 489 adede yiikselmistir. (SPK). Fon sayisindaki degisim fonlarin toplam net
degerindeki artis1 da beraberinde getirmistir. 2015 sonunda yaklasik 32,2 milyar TL diizeyinde olan
toplam varlik degeri 2018 sonunda 48,2 milyar TL’ye ve Haziran 2019 itibariyle de 76,6 milyar TL’ye
yiikselmistir. Fon sayis1 ve toplam varlik degerindeki bu artisa ragmen, fon yatirimci sayisi ayni degisimi
gosterememistir. 2015 sonunda yaklagik 3.264.495 olan yatirimer sayis1 2018 sonunda 3.224.020’ye ve
Haziran 2019°da da 2.395.268’¢ gerilemistir.

Haziran 2019 itibariyle menkul kiymet yatirim fonlarinin portfoy dagilimina bakildiginda vadeli
mevduat, ters repo ve borsa para piyasasinin %49,48’lik agirliga sahip oldugu, kamu ve 6zel sektor
borglanma araglarina dayali yatirim araglarinin ise %26,57’lik agirliginin oldugu goriilmektedir. Bu da
Tirkiye’de yatirim fonlar1 portfoyiiniin yaklasik dortte {igiiniin sabit getirili yatirim araglarinda
degerlendirildigi seklinde yorumlanabilmektedir. 2018 sonu itibariyle bu oran 6nemli bir degisim
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gostermemis olsa da, dagilimda 6zel sektor bor¢lanma araglar1 ve borsa para piyasasinin payinin bityiik

kisminin vadeli mevduat ve ters repo ile yer degistigi goriilmektedir. Onceki yillar itibariyle de sabit
getirili araclar toplam portfoyilin %75-83 araliginda agirligini olugturmustur.

4. Literatiir Ozeti

Yatinm fonlarnin portfdy yapisi ve borsa endeksi iizerine literatiirde ¢ok fazla calisma
bulunmamaktadir. Buna karsilik, portfoy yoneticilerinin zamanlama performansi, birlikte hareket etme
etkisi ve fon performansi gibi konular agirlikli olarak incelenmistir.

Treynor ve Mazuy (1966), 1953-1962 yillari arasinda ABD’deki 57 yatirim fonunun, Dow Jones
Sanayi Endeksi’ndeki basariy1 6nceden tahmin edemediklerini hesaplamiglardir. Fon yoneticilerinin
kendi fonlarinin basarisin1 daha fazla 6nemsedikleri i¢in, piyasadaki gidisati tahmin etmek yerine,
gidisata gore pozisyon aldiklarini belirtmislerdir.

Fabozzi ve Francis (1979), piyasanin sistematik riskini ifade eden beta degerine bagl olarak,
fon yoneticilerinin yiikselis ve diisiis (boga ve ay1) piyasalarindaki tepkilerini analiz etmislerdir. Aralik
1965-Aralik 1971 donemine ait 85 yatirim fonunun aylik verileri ile yapilan ¢alismada yatirim fonlariin
piyasadaki harekete gore kendi beta degerlerini uygun sekilde degistiremediklerini tespit etmislerdir. Bu
da fonlarin sistematik riske daha fazla maruz kalmalar1 anlamina gelmektedir.

Alexander ve Stover (1980), 1966-1971 dénemi igin yaptiklari analizde, fon yoneticilerinin ay1
piyasasindan boga piyasasina ge¢iste, fonlarinin beta degerini yiikseltemediklerini, bu nedenle ortalama
fon getirilerinin piyasanin genel olarak altinda kaldigini belirtmislerdir.

Grinblatt, vd. (1995), ABD’de bulunan 155 yatirim fonunun 1975-1984 yillar1 arasindaki
ceyreklik verilerini kullanarak fon yoneticilerinin pay senedi alim satim kararlarini incelemislerdir.
Buna gore analiz kapsamindaki fonlarin %77’sinin momentum yatirimeist oldugu, yani ge¢mis
ceyreklik donemlerde basarili performans gosteren pay senetlerinin alimi; basarisiz olanlarin da satimi
seklinde bir strateji ile hareket ettiklerini ortaya koymuslardir.

Chen, vd. (2000), pay senetlerine dair haberlerin, yatinm fon portfylerindeki etkisini
inceledikleri caligmalarinda, portfdy yoneticilerinin sirket karlarindaki degisimle ayn1 yonde hareket
ettikleri, buna karsilik sirketlerin gelecek karlarim 6ngdérmede yeterince basarili olamadiklarim
belirtmiglerdir.

Gompers ve Metrick (2001), 1980-1996 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik verileri kullanarak 100
milyon ABD Dolari’nin lizerinde portfoye sahip kurumsal yatirimcilarin portfoy kararlarinda etkili olan
unsurlar1 incelemislerdir. Sirketlerin pay senedi fiyatlarindaki getiri ile bu sirketlerin pay senetlerinin
kurumsal yatirimer sahipligi arasinda pozitif iliski; buna karsilik temettii getirileri ile negatif iliski tespit
edilmistir.

Bogle (2005), 1945-2004 yillar1 arasinda ABD’de yatirim fonlari pazari {izerine yaptigi
incelemede, 1945 yilinda yatirim fonlarmin tilkedeki toplam hisse senetlerinin %1,4’line sahipken, bu
oranin 1970°de %6,2’ye kadar ¢iktigini; sonrasinda 1980 yilinda %3’e diistligiinii belirtmektedir. Bu
tarihten sonra yatirim fonlarimin sahip oldugu hisse senedi varligi miktarinda siirekli bir biiyiime olmus,
1995 yilinda %16’ya ve 2004’{in ortalarinda %24,9’a kadar ¢iktigin1 gostermistir. Bununla birlikte,
yatirim fonlarinin ortalama getiri ddnemin genelinde piyasa getirisinin gerisinde kalmistir.

Arslan (2005), Ocak 2002-Aralik 2005 doneminde analiz kapsaminda olan Tiirkiye’deki 45
yatirim fonundan yalnizca ig¢iiniin zamanlama kabiliyetinin oldugu; olusturulan regresyon modeli
cercevesinde yatirim fonu getirisindeki degisimin yalnizca %1,5 gibi kiiglik bir oraninin piyasadaki
degisim tarafindan agiklanabildigini ifade etmistir.
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Akel (2007), Ocak 2000-Aralik 2004 donemi i¢in Tiirkiye’deki 51°er adet A ve B tipi yatirim

fonunun aylik getirileri {izerinden fonlarin piyasa zamanlamasi kabiliyetlerini test etmislerdir. Buna gore

A tipi fon yoneticilerinin pozitif ve anlamli piyasa zamanlamasi1 kabiliyeti olmadigi, B tipi fon
yoneticilerinin ise kiigiik bir kisminda pozitif ve anlamli sonug elde edildigi raporlanmustir.

Ozek (2014), Haziran 2012-Aralik 2013 donemi icin Tiirkiye sermaye piyasasinda falaiyet
gosteren 22 hisse senedi yatirim fonuna yonelik yaptigi analizinde endistri ve menkul kiymet
yogunlagsma diizeyinin fon performansi iizerinde istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermedigini tespit
etmistir.

Edelen, vd. (2016), kurumsal yatirimcilarin piyasa anomalilerine karst davranislarini
inceledikleri ¢alismalarinda, anomaliye gore 6nden hareket etmek yerine, asir1 degerlenmis varliklar
alma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica yatay-kesit analizi sonucuna gore de pay
senetlerine yonelik kurumsal yatirime1 talebi ile bu senetlerin fiyat anomalisi arasinda ters yonlii iliski
tespit edilmistir.

Literatiir 6zeti genelinden de goriilecegi iizere, yatirim fonu yoneticilerinin, piyasa getirisinin
iizerine c¢ikabilme basarilarinin ¢ok diisilk oldugu; analiz kapsamindaki fonlarin yoneticilerinin
zamanlama becerilerinin ¢ok basarili olmadigi goriilmektedir. Bu durumun, yatirim fonlarinda portfoy
yoneticilerinin, alim kararlarinda yavas, satim kararlarinda ise gorece daha aceleci davranmalariyla
aciklanabilecegi disiiniilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin geri kalan kisminda, borsa endeksindeki
degisimin yatirim fonu portfoylindeki pay senedi oranina etkisinin zaman boyutu analiz edilecektir.

5. Veri Seti ve Yontem

Borsa endeksleri, kapsadigi sirketlerin piyasa degerini ve getiri durumunu yansitan genel bir
gostergedir. Ulkemizde Borsa Istanbul biinyesinde cok farkli endeksler bulunmakla birlikte, temel
gosterge olarak, borsadaki en yiiksek islem hacmine ve piyasa degerine sahip 100 sirketin olusturdugu
BIST-100 endeksi kullanilmaktadir. Ancak her sirketin endeksteki agirhg farklilk géstermektedir.
Ornegin Ekim 2019 sonu itibariyle BIST-100 endeksinde en fazla agirliga sahip ilk 5 sirket toplam
endekste %36,75’1lik paya ve ilk 10 sirket %56,69’luk paya sahiptir (Matriks). Dolayisiyla endeksteki
degisimler, tiim sirketlerde ayni yonde ve benzer diizeyde olmamaktadir. Endeksin yiikselis
donemlerinde bazi pay senetleri deger kaybi yasayabilirken, bazilari ise endeksin lizerinde getiri
saglayabilmektedir.

Borsadaki pay senetlerine yatirimda, zamanlama olduk¢a 6nemlidir. Ancak portfoy yoneticileri
ve kurumsal yatirimcilarin, yaptiklar yatirimin arka planinda belli analizlere gore hareket etmeleri
gerekmektedir. Bu durum da yatirim fonu gibi araglarin portfoy dagilimlarinin endeksteki hareketlere
gecikmeli tepki vermesine yol agmaktadir.

Calismada Borsa Istanbul BIST-100 endeksi verileri kullamlmistir. Giinliik olarak elde edilen
verilerin, her ay i¢in ortalamasi hesaplanarak dogal logaritmalar1 alinmistir. Boylece giinliikk bazda
olusabilecek sert fiyat hareketlerinden kaynakli sapmalarin etkisinin en aza indirilmesi hedeflenmistir.
Ikinci veri seti ise menkul kiymet yatirim fonlarinin portfdylerindeki pay senedinin agirhigidir. Ocak
2005-Haziran 2019 tarihlerini kapsayan aylik veriler, 174 gozlem degerinden olusmaktadir. Borsa
endeksi verileri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden, yatirim fonlar1 portfoy bilgisi ise SPK aylik
istatistik biiltenlerinden elde edilmistir. Yapilacak ekonometrik analizde her iki seri de hareketli
ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten arindirilmigtir. Sekil 1°de, ilgili veri setlerinin orijinal olarak
(mevsimsellikten arindirmadan) analiz donemi boyunca degisimleri bir arada gostermektedir.
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Sekil 1. BIST-100 Endeksi (Aylik Ortalamalara Gére) ve Yatirim Fonlar:1 Portfoyiinde Pay
Senedinin Agirhg:
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Grafikte sol eksen BIST-100 endeksinin puan degerini, sag eksen ise portfoylerdeki pay senedi
oranini temsil etmektedir. Sekil 1 incelendiginde, iki serinin de bilyiik dl¢iide paralel hareket ettigi,
ancak aralarinda bir zaman uyumsuzlugu oldugu goériilmektedir.

Calisma, Tiirkiye sermaye piyasalarindaki yatirim fonlarinin toplam portfoylerindeki hisse
senedi agirligi ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemektedir. Burada temel amag, borsa
endeksindeki hareketler ile yatirnm fonlarmin portfoy dagilimindaki degisim arasinda olast iliski
durumunu analiz etmektir. Bu amagla ilk olarak Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki iligki analiz edilmis, ardindan Granger ve Todo-Yamamoto nedensellik testi ile asimetrik
nedensellik durumunu tespit etmek i¢in Hatemi J nedensellik testi kullanilmistir.

6. Bulgular

Bir Onceki baglikta belirtilen yontemler gercevesinde nedensellik testleri vektdr otoregresif

modellere (VAR) dayali oldugu i¢in, temel varsayimlar geregi, ilk olarak serilerin duraganlik
durumunun tespit edilmesi gerekmektedir.

Serilerin duraganlik diizeyinin tespiti Ng Perron (2001) tarafindan gelistirilen birim kok testi
araciligiyla yapilmstir. Literatiirde siklikla kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller - ADF (1981) veya
Phillips-Perron (1988) testlerine karsilik, Ng Perron (2001), serilerin hata terimlerinde negatif ardisik
bagintt olma ihtimalinde daha direngli sonuglar saglamaktadir. Ayrica serilerdeki boyut dagilim
carpiklig1 problemine karsi daha giiglii bir testtir. Gecikme uzunlugunun se¢iminde de, diger testlere
kiyasla daha geligmis bir yontem uygulanma imkan1 saglamaktadir (Ng Perron, 2001: 1520). Test, kendi
icindeki dort ayri istatistige bagli olarak yorumlanmaktadir. MZa ve MZt testleri, Phillips (1987) ve
Phillips-Perron (1988)’de ifade edilmis olan Za ve Zt testlerinin gelistirilmis seklidir.

Ng Perron birim kok test istatistikleri su sekilde elde edilmektedir (Ng, Perron, 2001: 1521-1523):
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S6z konusu ii¢ testte de siR onemli bir unsurdur ve v; frekansinda sifir spekturum yogunlugunun

tahminini ifade eder. MPT testi ise seride kesme veya kesme ve trend olmast durumuna gore iki sekilde
ifade edilebilir:

.

MR {CZTZZVEA—TW?}/S; 4)
t-1
T
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t-1

Bu testlerde bosluk hipotezi, serinin duragan olmadigini ifade etmektedir. MSB test istatistigi,
Bhargava’nin (1986) R1 istatistiginden tiiretilmistir. MPT ise Dickey Fuller testinin modifiye edilmis
halidir. Bu son iki testin bosluk hipotezi serinin duragan oldugu yoniindedir. Bu yontemde dikkate alinan
kritik degerler, Ng Perron tarafindan elde edilmistir (Ng, Perron, 2001: 1524).

Zaman serilerine dayali ekonometrik analizlerde Kruskal Wallis testi ile serilerin mevsimsel
nitelik gosterip gdstermedigi parametrik olmayan yontemle test edilebilmektedir. Kruskal Wallis testi,
serinin mevsimsellik etkisine sahip olduguna yonelik alternatif hipotezi, mevsimselligin olmadigina dair
bosluk hipotezine kars1 sinamaktadir. Elde edilen test istatistigi ki kare dagilimi gostermektedir ve aylik
veriler s6z konusu oldugunda serbestlik diizeyi 11°dir. Bu test, ozellikle pay senedi getirileri i¢in
herhangi bir dagilim varsayimi gerektirmemesi nedeniyle parametrik testlere kiyasla daha az
kisitlayicidir (Gtiltekin ve Giiltekin, 1983; 471-474). Kruskal Wallis test sonuglar1 Tablo 1’de
Ozetlenmistir. Bosluk hipotezleri reddedildigi i¢in her iki seri de mevsimsellikten arindirilarak analizde
kullanilmugtir.

Tablo 1. Kruskal Wallis Test istatistikleri

Istatistik Degeri | Olasilik

bistin 147.930 0.000

payorani 157.773 0.000

Mevsimsellikten arindirilmis Borsa Istanbul BIST-100 endeksinin aylik ortalama degerlerinin
dogal logaritmas1 (bistln) ile, menkul kiymet yatirim fonlarinin portfdylerindeki pay senedi orani
(payorani) i¢in yapilan duraganlik test sonuglar1 Tablo 2°de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Ng Perron Duraganhk Test Istatistikleri

Diizey 1. Fark

MZa |MZt |MSB |MPT  |MZa |MZt |MSB |MPT
bistin’ 0107 |-0069 |0645 |26722 |-62963 |-5.999 |0.089 |0.416
payoranit 1008 |-0532 |0528 |16702 |-85860 |-6.551 |0.076 |0.288
bistin? 17.213 |-2.892 |0.16802 |5.551  |-74437 |-6.057 |0.081 |1.414
payoraniz 11678 |-2.372 |0203 |8.046  |-85981 |-6.556 |0.076 |L1.061
Kritik Degerler (%5 Anlamlilik Diizeyi Icin)
Kesmeli Model 8100 [-1.980 0233 [3.170
;f(;';f"vewend" -17.300 |-2.910 |0.16800 |5.480

1Kesmeli Model, 2 Kesmeli ve Trendli modeli temsil etmektedir. Kritik Degerler icin NG Perron (2001), 5.1524

Tablo 2’deki sonuglar, her iki serinin de %35 anlamlilik seviyesine gore birinci farklarinda
duragan oldugunu gostermektedir (bistln verisi, kesme ve trendli modeldeki MSB istatistiginde %5
anlamlilik seviyesiyle oldukca yakin olmasina ragmen, %1 anlamlilik seviyesindeki kritik deger olan
0,143 ile karsilastirildiginda daha belirgin sekilde reddedilmektedir). Bu durum, nedensellik analizinde
verilerin 1. farklarinin kullanilmasimi gerektirmektedir.

Nedensellik testlerinin yapilabilmesi i¢in birinci farklar1 alinan veriler ile vektdr otoregresyon
modeli (VAR) olusturulmustur. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri, uygun gecikme araligini 1 olarak
gostermis olsa da istikrar kosulu ve otokorelasyon testleri sonucunda, genelden 6zele yontemi
kullanilarak uygun gecikme araligi 12 olarak tespit edilmistir. VAR(12) modeli kapsaminda 13
gecikmeye kadar yapilan otokorelasyon testinde de otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmustir.
Ancak olusturulan modelde %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.
VAR modeli ¢ergevesinde de nedensellik testleri uygulanmigtir. Otokorelasyon testi Tablo 3’te, degisen
varyans test sonucu Tablo 4’te ve istikrar kosulunu gosteren birim kok grafigi Grafik 2°de gosterilmistir.

Tablo 3. Otokorelasyon Testi

LM Test LM Test

Gecikme | Istatistigi | Olasihik | Gecikme | Istatistigi | Olasilik
1 2.3976 0.6631 8 6.0502 0.1954
2 3.6955 0.4488 9 2.5124 0.6424
3 0.7975 0.9388 10 6.1133 0.1908
4 4.6452 0.3257 11 0.9256 0.9209
5 3.4500 0.4855 12 5.6722 0.2250
6 3.9533 0.4124 13 3.2187 0.5219
7 1.8198 0.7688

Tablo 4. Degisen Varyans Testi

Ki kare

Olasihk

185.1410

0.0118
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Grafik 2. Istikrar Kosulu
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Uygun nedensellik testi se¢iminin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle seriler arasinda esbiitiinlesik bir
iliskinin olup olmadiginin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle Engle-Granger (1987)
esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Tablo 5, bu testin sonuglarini 6zetlemektedir.

Tablo 5. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Tau Istatistigi | Olasilik

bistln -3.2966 0.0599

payorani -3.1284 0.0880

Elde edilen sonuglar degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden bosluk hipotezinin
reddedilemedigini gostermektedir. Bu durumda esbiitiinlesik nedensellik testleri uygulanamamaktadir.
Nedensellik analizi kapsaminda bu nedenle ilk olarak standart Granger (1969) nedensellik testi
kullanilmugtir,

A ve B gibi hayali iki veri seti arasinda bir analiz yapmak s6z konusu oldugunda, Granger’a
(1969) gore eger A¢’ye ait verilerin kullanilmasi, Ay ile ilgili veri setinin devre dig1 birakilmasina kiyasla
daha yiiksek bir B; tahmin giicii sagliyorsa, A, Bi’nin nedeni olarak ifade edilebilmektedir. Benzer
sekilde iki tarafin da beklenen degerlerin tahmininde birbirlerine ait veri setleri fayda sagliyorsa
karsilikli nedensellik oldugu sdylenebilmektedir. Ancak iki seri arasinda nedensellik iligkisinin tespit
edilebilmesi, bu iki serinin de duragan olmasi sartina baglidir. Aksi takdirde, herhangi bir t zamaninda
nedensellik kosulu farklilik gosterebilecektir (Granger, 1969: 428-429). Granger nedensellik testinde iki
degisken arasinda Granger nedensellik iliskisi vardir seklindeki alternatif hipotez, nedensellik iliskisi
yoktur seklindeki bosluk hipotezine kars1 sinanmaktadir.

Nedensellik analizinde tercih edilen bir diger yaklasim, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testidir. Asimptotik Ki-Kare dagilimi gosteren Wald istatistigine dayali olarak
yapilan bu test i¢in olusturulan VAR modelindeki gecikme degerine, en yiiksek birim kok derecesi
(integration) eklenerek tahmin yapilir. Bu sayede Granger nedensellik testindeki duraganlik kosulu
ortadan kaldirilmis olmaktadir. Olusturulan modelde nedensellik iligkisinin varligin1 ifade eden
alternatif hipotez, nedensellik iligkisi olmadig1 yoniindeki bosluk hipotezine kars test edilmektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995: 227-230).
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Calisma kapsaminda kullanilan son yaklagim, Hatemi J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik

nedensellik testidir. Nedensellik ile ilgili literatiirde degiskenler arasindaki iliski i¢in pozitif ve negatif
soklarda ayrim gozetilmemesi, Hatemi J (2012) tarafindan elestirilmistir. Ozellikle finans piyasalarinda
bireylerin negatif ve pozitif haberlere farkli tepkiler vermeleri, asimetrik bilgi akisinin varligi,
nedensellik uygulamalarinda da asimetrinin dikkate alinmasi gerektiginin nedenleri arasinda
gosterilmistir. Granger ve Yoon tarafindan 2002 yilinda gelistirilen esbiitiinlesme testlerinde verilerin
pozitif ve negatif degisimlerin toplaminin elde edilmesinin kullanimina dayanan model, Hatemi J
tarafindan asimetrik nedensellik testinin olusturulmasinda esas alinmustir. Asimetrik nedensellik testi
bootstrap simiilasyonlarina dayali olarak kritik degerlerini olusturmaktadir. Boylece yiiksek volatilite
icerdigi i¢in, normal dagilim gdstermeyen 6zellikle finans piyasalarina yonelik analizler i¢cin 6nemli bir
avantaj saglanmaktadir. Yontem, p’inci dereceden bir vektor otoregresif siirece [VAR(p)] dayanmakta
ve Wald testine dayali olarak sonug tiretmektedir. Test i¢in bosluk hipotezi degiskenlerin birbirinin
Granger nedeni olmadig1 yoniindedir. Bu hipotez, pozitif ve pozitif, pozitif ve negatif, negatif ve negatif,
negatif ve pozitif soklar i¢in ayr1 ayr1 test edilmektedir. Hesaplanan MWALD test istatistigi, bootstrap
yontemiyle belirlenen kritik degerden biiyiik ise bosluk hipotezi kabul edilememektedir (Hatemi J, 2012:
448-451).

Tablo 6’da kullanilan ti¢ farkli nedensellik testinin sonuglari toplu olarak ifade edilmistir. Panel
A standart Granger nedensellik testi ve Todo Yamamoto Granger nedensellik testi, Panel B ise Hatemi
J asimetrik nedensellik testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 6. Nedensellik Testleri Sonuglar: (bistln’den payorani Degiskenine Dogru)

Panel A: Standart Granger Nedensellik Testi

Ki Kare Olasilik

Standart Granger Nedensellik Testi 9.731 0.6396

Toda Yamamoto Granger Nedensellik Testi 15.559 0,212

Panel B: Hatemi J Asimetrik Nedensellik Testi

MWALD | Olasilik Bootstrap Kritik

Deger* (%5)
bistIn* — payorani* 13.837 0,311 26.680
bistin* — payorani- 8.904 0,711 23.838
bistln- — payorani- 6.913 0,863 25.071
bistln- — payorani* 11.166 0,515 26.690

*Bootstrap kritik degerleri 1.000 tekrarla belirlenmistir.

Granger nedensellik testi sonucunda bosluk hipotezi reddedilememistir. Bu durum borsa
endeksinden portfoydeki pay oranina dogru bir nedensellik olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir. Toda
Yamamoto nedensellik testi de bu sonucu dogrular nitelikte hesaplanmis ve bosluk hipotezi yine
reddedilememistir. Asimetrik nedensellik testinde ise, hem pozitif hem de negatif soklar i¢in borsa
endeksi ile yatirim fonlar1 portfoyiinde bulunan pay oranlari arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edememistir.

7. Sonug

Nedensellik analizine dayali olan bu ¢aligmada, yalmzca menkul kiymet yatirim fonlarindaki
portfoy ¢esitlendirmesinde (pay senedi Gzelinde) borsa endeksindeki aylik ortalama getirinin etkisi
incelenmistir. Elbette finansal piyasalarda kurumsal ya da bireysel yatirimcilarin kararlarim etkileyen
bagka unsurlar da bulunmaktadir. Sirketlerin finansal performansi ve iilkeye dair makroekonomik
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Ongoriilerin yani sira, yurtdisindaki gelismeler de kararlarda etkili olmaktadir. Yasal diizenlemeler,

kurumsal yatirim araglarindaki portféy dagiliminda belirleyici bir bagka digsal unsurdur. Bu calisma
kapsaminda varsayimsal olarak borsa endeksindeki fiyat hareketlerinin, s6z konusu tiim igsel ya da
dissal unsurlar1 icerdigi kabul edilmektedir. Ayrica iilkemizdeki mevzuat geregi yatirim fonlar1 ¢ok
cesitli alt basliklara ayrilmistir. Bu nedenle salt hisse senedi fonlarinin tespiti gii¢lestiginden (portfoy
tipi degisimi, birlesme, tasfiye vs. gibi nedenlerle); tiim fonlarin portfoylerindeki ortalama pay senedi
orani kullanilmistir. Baz1 yatirnm fonlari, ictiiziikleri ve yasal diizenlemeler geregi belli bir oranin
lizerinde pay senedi tastyamazken, bazilari portfoylerindeki pay senedi oranini %100'e kadar
yiikseltebilmektedir. Dolayistyla analiz sonuglar1 yorumlanirken, mevzuattan kaynakli bu durumun da
g0z Oniinde bulundurulmasi faydali olacaktir.

Calisma kapsamuinda ilk olarak simetrik nedensellik iligkisine dayali Granger ve Toda
Yamamoto testleri kullanilmistir. Bu testlerden birincisi serilerin duraganlik kosuluna dayali olurken,
ikinci yontemde fark alinmasina gerek olmaksizin nedensellik testi yapilabildigi icin iki yontem de
analize dahil edilmistir. Her iki test de birbiriyle tutarli olarak borsa endeksi verileri ile portfoy
dagilimlar1 arasinda bir nedensellik tespit edememislerdir. Finansal piyasalarda pozitif ve negatif
soklarm etkileri, yatirimcilar iizerinde farkli olabilmektedir. Bu nedenle Hatemi J tarafindan gelistirilen
asimetrik nedensellik testi de kullanilmis, sonug¢ 6nceki iki testle tutarli olmustur.

Yatirim fonlarmm temel mantigr riskin dagitilmasi ve minimize edilmesidir. Bu nedenle
trendlerde kesin bir degisim olmadig1 miiddetce, portfoy yoneticileri pay senedi kompozisyonlarinda
degisime gitmek konusunda aceleci davranmamaktadirlar. Ayrica gdsterge olarak secgilen endekse
uygun olacak sekilde hareket eden, bagka bir ifadeyle beta degeri 1 civarinda olan hisse senetleri genel
olarak tercih edilmektedir. Ancak bu pay senetlerinde alim satim kararlarinda mali tablolara dayali temel
analizin yan1 sira, gegmis fiyat hareketlerine dayali teknik analiz yontemi de kullanilmaktadir. Teknik
analizde kullanilan formasyon ve gostergelerin gecikmeli alim/satim sinyali vermesi de iki degisken
arasinda nedensellik olmamasinin bir bagka nedeni olarak goriilmektedir. Son olarak yasal diizenlemeler
geregi bazi yatirnm fonlarinin portfoylerinin agirlikli olarak pay senetlerinden olusma zorunlulugu da,
borsa endeksindeki getiri degisiminin, portfdy dagiliminda keskin oynamalara yol agmamasinin bir
nedeni olarak diisiiniilebilmektedir.

Ulkemizde yatirim fonlarina yonelik ampirik literatiir fonlarin getiri performansi ya da
zamanlama kabiliyeti lizerine yogunlagmistir. Yatirim fonlarmin portfoylerindeki pay senedi orani ile
borsa endeksi getirisi arasindaki iliski analizinin, gelecekte yapilabilecek portfoy dagilimina yonelik
caligmalara farkli bir bakis agis1 sunarak katki saglayabilecegi umulmaktadir.
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