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TESEKKUR
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calismamin hazirlanmasi  siiresince karsilagilan en 6nemli zorluk, verilerin temin
edilmesi asamasinda olmustur. Verilerin temininde desteklerinden 6tird Finans Portfoy
Yonetimi A.S. yoneticileri Sn. Ozgir GUNERI'ye ve Sn. Firat SELLI'ye; 6zellikle
yurtdisindan veri temin eden kardesim Ozan GOZBASI ve arkadaslarina; verilerin
siniflandiriimasinda yardimer olan Ogr. Gor. Dr. Ciineyt GEDIKLI’ ye tesekkiir ederim.
Lisansiistl egitimim boyunca gosterdikleri yakin ilgi ve yardimlarindan 6tiri Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi nden Sn. Fatma ILHAN’a ve Sn. Muhsin
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yoklugumu aratmayan ve bu giinii de sabirla bekleyen esim Ulki'ye, her icin
tesekkdrler.
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BORSA YATIRIM FONLARI- PERFORMANS DEGERLENDIRMESI VE
ANALizi

Onur GOZBASI
OZET

Borsa yatirim fonlar: pasif yatirim stratejilerinin ve hatta finansal piyasalarin en 6nemli
yeniligi olarak kabul edilmektedir. Bu calismamin temel amaci, Tirk sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren borsa yatirim fonlarimin performanslarint ve fiyatlama
etkinliklerini degerlendirmektir. Bu amag dogrultusunda ilk olarak, IMKB’de islem
goren borsa yatirim fonlarimin performans: geleneksel yapidaki A tipi endeks fonlar,
hisse senedi fonlarn ve B tipi atin fonlari ile karsilastirmali olarak
degerlendirilmektedir. Bunun igin modern portfdy teorisi temelli klasik performans
Olcutleri, endeks turt yatirim fonlar1 agisindan énemli bir performans gosterges olan
izleme hatas: 6lcltleri ve Markowitz ortalama-varyans modelinden faydalamlmaktadir.

Galismada ikinci olarak, borsa yatirim fonlarimin fiyatlama etkinlikleri analiz edilmekte
ve borsa yatirim fonlarinda olusan hatali fiyatlamalarin nedenleri arastirilmaktadir. Bu
uygulamada oncelikle her bir borsa yatirim fonunun hatal fiyatlama dizeyleri (veya
prim/iskonto  buyuklukleri) tammlanarak, olusan hatali fiyatlama dizeylerinin
istatistiksel olarak anlamlilig: test edilmektedir. Daha sonra bu fonlarin fiyat ve net aktif
degerleri arasindaki sapmalarin devamliligi, arbitrgja imkan saglayip saglamadigi ve
dolayisiyla borsa yatirim fonlarinin en temel 6zelligi olan “ayni pay olusturma’ ve
“paylarin fona ayni olarak devri” mekanizmalarinin etkin bir bicimde isleyip islemedigi
arastirilmaktadir. Son olarak, kurulan panel regresyon modeli ile borsa yatirim
fonlarinda hatal1 fiyatlamalar1 agiklayabilecek rasyonel faktorler arastirilmaktadir. Bu
uygulamada, Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen esbitinlesme analizleri, Granger (1969 ve 1988) ve
Dolado-L ttkepohl (1996) nedensellik analizleri, etki-tepki fonksiyonlari, Lee ve
Pesaran (1993) ve Pesaran ve Shin (1996) tarafindan gelistirilen PPA Analizi ve panel
veri modellerinden faydalanilmaktadir.



Gercgeklestirilen analizler neticesinde Uc temel sonug elde edilmistir. Birincisi, Turk
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren pasif karakterli yatirim fonlarinin, aktif olarak
yonetilenlerden Ustin performansa sahip oldugudur. Ayrica, pasif karakterli endeks tirt
fonlar arasinda borsa yatirim fonlar: daha Ustindir ve yatirimeilar farkl: tipteki borsa
yatinm fonlarini bir araya getirerek daha etkin portfoyler olusturabilir. Ikincisi,
gerceklesen hatal1 fiyatlamalarin gogunlukla gegici nitelige sahip olmasidir. Bu durum
borsa yatirim fonlarinda “ayni pay olusturma’ ve “paylarin ayni olarak fona devri”
mekanizmalarinin genel olarak etkin ¢alistigi anlamina gelmektedir, yani borsa yatirim
fonlar1 etkin bir bicimde fiyatlanmaktadir. Ugiinciisii, borsa yatirim fonlarinda hatal
fiyatlama diizeyini artiran faktorler, yuksek islem maliyetleri, giin ici artan volatilite,
dustk seviyede gunlik islem hacmi, fonun B tipi olmasi ve yukselen piyasalar olarak
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Yatirim Fonlari, Performans Degerlendirme, Fiyatlama
Etkinligi, izleme Hatasi, Endeks Fonlar.



EXCHANGE-TRADED FUNDS: PERFORMANCE EVALUATION AND
ANALYSIS

Onur GOZBASI
ABSTRACT

Exchange traded funds have been described as the most important recent innovation in
passive investment strategies and even in capital markets. The purpose of this study isto
evaluate the performance and pricing efficiency of the exchange-traded funds operating
in the Turkish capital market. To this end, this study first comparatively evaluates the
performance of exchange traded funds traded on the Istanbul Stock Exchange (ISE)
with conventional A-type index funds, stock funds and B-type gold funds. For
performance evaluation, conventional performance measures based on the modern
portfolio theory, tracking-error analysis, and the Markowitz mean-variance model, are
used.

In the second step, the study proceeds to analyze the pricing efficiency of exchange-
traded funds, and finally it investigates the causes of pricing deviations observed in
exchange-traded funds. To evaluate their pricing efficiency, the study first defines the
mispricing level (or premium/discount size) of each exchange-traded fund and tests
whether the mispricing levels obtained are statistically significant. It then investigates
the persistence of the deviations between the prices and net asset values of these funds,
and finds out whether they allow arbitrage opportunity, and thus whether creation-in-
kind and redemption-in-kind mechanisms operate effectively. Finally, it investigates
rational factors that can explain deviations between stock market prices and net asset
values of exchange-traded funds using the panel regression model. For this purpose, this
study uses cointegration tests developed by Johansen (1988) and Johansen and Juselius
(1990), causality analyses of Granger (1969) and Dolado and Litkepohl (1996),
persistence profile analysis developed by Lee and Pesaran (1993) and Pesaran and Shin
(1996), and panel data models.

The study reveals three key results. The first is that passive funds operating in Turkey
outperform actively managed funds. Among the index-type funds, exchange-traded
funds outperform conventional index funds. Second, pricing deviations in the exchange-



Vi

traded funds traded on the ISE are of a temporary nature. Therefore, arbitrage
opportunities are temporary as well. These results demonstrate that creation-in-kind and
redemption-in-kind mechanisms, often work efficiently. Finally, the results of the panel
data analysis demonstrate that high transaction costs, increasing intraday volatility, low
daily transaction volume, bull markets, and B-type funds are among the factors that
increase the mispricing level of exchange-traded funds.

Keywords: Exchange Traded Funds, Performance Evaluation, Pricing Efficiency,

Tracking Error, Index Funds.
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GIRIS

Sirekli bir degisim icinde olan finansal piyasalarda yeni yatirim araglarinin dogmasi
normaldir. Nitekim yatirimcilarin her gegen giin farklilasan risk-getiri tercihleri ve diger
piyasa oyuncularindan da gelen talepler karsisinda yatirim kurumlari halka yeni finansal
Urdnler sunma arayislarim surdirmektedir. Ancak, genis kitlelerce ilgi gorecek ve
sirekliligi olan bir yatirnm araci gelistirmek kolay bir is degildir. Cunkd finansal
piyasalarda yeni UrUnler genellikle sipheyle ve guvensizlikle karsilanmakta, ancak
sunulan drin ¢ok orijinal ve etkin bir yatirnm araci oldugu zaman bu durum
degismektedir. Bu baglamda borsa yatirim fonlarimin gelisimi muazzam bir basari
Oykusi olarak kabul edilmektedir.

Borsa yatirim fonlari1 yatirimcilar igin oldukga yeni bir sermaye piyasast aracidir.
Belirlenen bir endeksi yakin bir sekilde takip etmek ve gin igerisinde alim-satimi
yapilmak Uzere tasarlanan bu fonlar, geleneksel yatirim fonu ve yatirim ortakliklar
arasinda melez bir tir seklinde de dustnulebilir. Boyle bir menkul kiymetin bagslica
avantaji amnda cesitlendirme saglayabilmesidir. Ilk kez 1990'larin basinda Kuzey
Amerika’da ortaya c¢ikan borsa yatirim fonlari, 2000 yilindan itibaren Avrupa

piyasalarinda, 2005 yilindan itibaren de Trk sermaye piyasasinda alinip satilmaktadir.

Borsa yatirim fonlarinin tarihi, 1960’1 yillardan itibaren Modern Portfoy Teorisi
kapsaminda gerceklestirilen calismalar neticesinde ortaya ¢ikan belirli bir portféyun
paylar halinde alinip satiimas: fikrine dayanmaktadir. Bu baglamda, 1970'li yillardan
itibaren endekslemeye dayali yatirim stratgjilerini benimseyen finansal araglar
piyasalarda rol almaktadir. Genis kullamm alam bulan ilk endeks fon 1976 yilinda
piyasalara sunulmus, stirec icerisinde endeks yatirnm fonu modeli oldukca basarili
olmustur. Ancak, gegen zamanla birlikte endeks fonlarin bir takim eksiklikleri fark
edilmistir. Geleneksel anlamdaki endeks fonlarin yapisi, gun icerisinde genis hisse
senedi sepeti alim satimimi gergeklestirmek isteyen buyik kurumsal yatirimcilarin



hareket alamm daraltmaktadir. Bir 6nceki islem guni kapans fiyatindan alim satimu
gerceklesen bu fonlarda, gin i¢i yasanan artis ve azalislardan fayda saglamak imkamn
olmamaktadir. Endeks fonlardan sonra piyasalara sunulan endeks future kontratlar: bir
Olctde endeks alim-satiminin yapilmasina ve bu slirecin yonetilmesine izin vermektedir.
Ancak yatirimcilar daha likit yapida, daha alt sektorlere ulagabilme imkam saglayan
finansal araglar1 talep etmeyi sirdirmistir. Bu ihtiyact karsilamak tzere 1993 yilinda
AMEX, literatirde gogunlukla dinyanin ilk borsa yatirim fonu olarak amlan “Standard
& Poor’s 500 Depositary Receipts (SPIDERS)”1 piyasalara sunmustur. 1999 yilinda
“Cubes’ olarak bilinen “Nasdag-100 Index Tracking Stock”un faaliyete gegmesinin
ardindan borsa yatinm fonlari piyasast asil patlamay: yapmstir. 2008 yili sonuna
gelindiginde diinya piyasalarinda islem goren borsa yatirim fonu sayisi 3631’e, toplam
portfoy blyudkligi 710 milyar dolara ulasmustir. Ayni donemde gergeklesen islem
hacmi ise 9,99 trilyon dolardir. Borsa yatirim fonlarinin portféy biydklGgi buyume
hizi, kriz yil1 olarak kabul edilen 2008 haricinde herhangi bir yavaslama emaresi
gostermemistir. Borsa yatirnm fonlarinin bu basarisi, piyasada dnemli bir boslugu
doldurduklarimn gosterges olabilir.

Borsa yatirim fonlari, yatirnm fonlart endistrisinde devrimsel degisimlere neden
olmustur. Bu fonlarin tetikledigi olaylar yatirim fonu ticaretini daha pratik hale getirmis,
borsa yatirim fonlariyla birlikte yatirim fonlarimn alim-satim islemlerinin etkinligi
artmigtir. Endekse dayal1 yatirim araglari stifinin en son 0rtind olarak nitelendirilen
borsa yatirim fonlarinin piyasa islemlerinde disuk maliyetle likidite ve esneklik
saglamalari, seffaf ve vergi etkin olmalari gibi Ozellikleri 6ne c¢ikmaktadir. Borsa
yatirim fonlarimin ilk olusumunda hedeflenen amag¢ genis tabanli hisse senedi
endekslerinin takip edilmesiyken, bugin sekttrler ve Ulkeler, sabit getirili menkul
kiymetler, kiymetli madenler ve doviz veya para etrafinda insa edilen borsa yatirim
fonlariyla karsilasilmaktadir.

Tarkiye'de yatirim fonlari, ilk kurulduklart 1987 yilindan gunimuze kadar gegen
siiregte sayi, tir ve portfoy blyUkliglt bakimindan énemli bir biyime gostermistir. Ne
var ki kendi iginde gelismeyi surdirse de Tirk yatirim fonu piyasasimin gerek portfoy
blyUkligl, gerek kurumsal yatirimecr tabamnin gelismisligi ve gerekse fon cesitliligi
saglamast bakimindan gelismis ve hatta gelisen tlkelerin dahi oldukca gerisinde kaldigi
gorilmektedir. Bu tablo karsisinda sundugu avantgjlar nedeniyle, fon gesitliligini



artirabilecek ve sektortin blyldmesine katki saglayabilecek potansiyele sahip olmasi
bakimindan borsa yatirim fonlarimin Turk sermaye piyasasimn etkinligini artirabilecek
onemli bir yatirim araci oldugu ifade edilebilir. Literatir incelendiginde Turkiye' de
genel olarak yatirim fonlarinin performansim degerlendiren calismalara rastlanmaktadir.
Fakat 0zel olarak pasif karakterli fonlarin performansinm degerlendiren galisma sayisinin
sinirlt kaldigr gozlenmektedir. Bu calismayla literatirdeki bu eksikligin giderilmesi
beklenmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Turk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren borsa yatirim
fonlarimin  performanslarim  alternatif  yatirim  fonlariyla karsilastirmali  olarak
degerlendirmek ve kendilerine has fiyatlandirma 6zellikleri cercevesinde borsa yatirim
fonlarinin fiyatlama etkinliklerini analiz etmektir.

Bu amacla gercgeklestirilecek uygulamalar iki ana bashik altinda ele alinmaktadir.
Birincisinde, Turk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren borsa yatirim fonlarimn
aternatifler karsisindaki performanslart ve bu fonlarin etkin bir yatirnm araci olup
olmadiklar: degerlendirilmektedir. Bunun icin, ilk olarak modern portfdy teorisi temelli
klasik performans olgiitleri kullamlarak, IMKB’de islem gdren alt1 adet borsa yatirim
fonunun performans: ayn veri déneminde piyasada alim satima konu olan A tipi endeks
fonlar, hisse senedi fonlarr ve B tipi atin fonlarr ile karsilastirmali olarak
degerlendirilmektedir. Ardindan, borsa yatirim fonlar1 ve geleneksel yapidaki endeks
fonlardan hangisinin takip edilen gosterge endeksin performansini yatirimcilara daha iyi
yansittigini ortaya koymak amaciyla “izleme hatasi” olcitlerine basvurulmaktadir. Bu
baslik altinda son olarak, analize dahil edilen farkli tipteki borsa yatirim fonlari ile
cesitli  senaryolara gore olusturulan portfoylerin  piyasa portfoyl karsisindaki
performanst etkin simr analizi yapilarak degerlendirilmektedir. Gergeklestirilen
uygulamalarda sistematik riske ve toplam riske gore duzeltilmis getiriler, t¢ farkli
izleme hatasi Ol¢itl ve Markowitz Ortalama Varyans Modeli’ nden faydalamilmaktadir.
Veri dénemi sonu itibariyle IMKB’ de dokuz adet borsa yatirim fonu islem gormektedir.
Buna karsin bu uygulamada sadece alti adet borsa yatirim fonunun analize dahil
edilmesi, gozlem sayisi kisitindan kaynaklanmaktadir. Bu uygulamaya 500 gin ve
Uzerinde gdzlem sayisi olan borsa yatirim fonlari dahil edilmistir.



Ikinci baslik atinda, IMKB'de islem goren borsa yatinm fonlarinin fiyatlama
etkinlikleri bu fonlara 6zgu fiyatlama 6zellikleri cergevesinde analiz edilmekte, daha
sonra borsa yatirim fonlarinin fiyat ve net aktif degeri arasinda olusan fiyat sapmalarinin
nedenleri arastirilmaktadir. Bu uygulamada, oncelikle her bir borsa yatirim fonu igin
hesaplanan hatali fiyatlama dizeylerinin  (prinviskonto  biyukliklerinin)  bir
kompozisyonu sunulmakta, olusan hatal1 fiyatlama dizeylerinin anlamli olup olmadig:
test edilmektedir. Daha sonra, esas olarak Delcoure ve Zhong (2007) metodolojisi
izlenerek olusturulan VAR modelleriyle, analize dahil edilen borsa yatirim fonlarinda
fiyat ve net aktif degeri arasindaki sapmalarin devamliligi, bu sapmalarin arbitraj firsati
yaratip yaratmadig1 ve dolayl olarak borsa yatirim fonlarina 6zel “ayni pay olusturma”
ve “paylarin fona ayni olarak devri” mekanizmalarimin etkin bir bicimde isleyip
islemedigi arastiriimaktadir. Bu uygulamada son olarak, kurulan panel regresyon modeli
ile borsa yatirim fonlarinin borsada olusan fiyatlar: ile net varlik degerleri arasindaki
sapmalar1 aciklayabilecek rasyonel faktorler tespit edilmektedir. Gergeklestirilen
analizlerde, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen esbltinlesme testleri, Granger (1969 ve 1988) ve Dolado-
L itkepohl (1996) nedensellik analizleri, etki-tepki fonksiyonlari, Lee ve Pesaran (1993)
ve Pesaran ve Shin (1996) tarafindan gelistirilen “PPA Analizi (Persistence Profile
Analysis)” ve panel veri modellerinden faydalamlmaktadir. Bu uygulamaya IMKB’de
islem goren her bir borsa yatirim fonu, islem goérmeye basladiklar1 giinden, 19.12.2008
tarihine kadar gerceklesen verileri ile dahil edilmistir.

Bu caligma dort ana bolimden olusmaktadir. Calismanmin birinci bolimde, ilk olarak
konuya altyap: saglamasi bakimindan aktif-pasif yatirim stratejileri ve yatirim fonlarinin
Ozellikleri incelenmektedir. Daha sonra borsa yatirim fonu kavrami ve borsa yatirim
fonlarinin tarihi gelisimi, diinya borsa yatirim fonu piyasasinin mevcut durumu, borsa
yatinnm fonlariin yapisal ozellikleri, diger fon tirlerinden ayrilan yonleri, avanta ve
dezavantajlari, isleyis esaslar1 ve birincil ve ikincil piyasa islemleri, borsa yatirim
fonlarinda izleme hatalar1 ve arbitragj firsatlari, uluslararas: piyasalarda 6ne ¢ikan borsa
yatirim fonu tirleri ve bazi popiler borsa yatirim fonlar1 ele alinmaktadir. Bu bolim
kapsaminda borsa yatirim fonlarinda olasi bir arbitraj firsatimin nasil gergeklesecegini
tespit etmek Uzere, piyasa verilerinin kullanildigi 6rnek bir uygulama da yer almaktadr.



Calismanin ikinci boliminde, borsa yatirim fonlarimn Tirk sermaye piyasasindaki
uygulamalarina yer verilmektedir. Yasal dizenlemeler ve teknik alt yapi, zaman
icerisinde kurulan borsa yatirim fonlari, yasanan gelismelerin kronolojik incelemesi,
takip edilen endekslerin yapisi gibi konular bu bolimde ele alinmaktadir. Bu bolimde
ayrica, genel olarak Turk sermaye piyasasinda yatirim fonlari ile ilgili mevcut
diizenlemelere de yer verilmekte, yatirim fonu sektorinin temel 6zellikleri, gelisimi ve
mevcut durumu farkl: agilardan degerlendirilmektedir.

Calismanin Ggunct boluma literatir incelemesine ayrilmistir. Bu bolimde ilk olarak
yatirim fonlarimin performanslarint konu edinen ve finans literatirinde gokga atif alan
baglica calismalar belirli bir simiflandirmayla ele alinmaktadir. Daha sonra borsa yatirim
fonlarina iligkin literatir incelenmekte, 0Ozelikle borsa yatirim fonlarinin

performanslarini degerlendiren calismalar daha detayl: bir sekilde incelenmektedir.

Calismanin dordincl ve son bolumiinde, IMKB' de islem goren borsa yatirim fonlarinin
performanslarinin degerlendirilmesi ve fiyatlama etkinliklerinin analizine iliskin

uygulama ve sonuglara yer verilmektedir.



BiRiNCi BOLUM
1. KAVRAMSAL CERCEVE - BORSA YATIRIM FONLARININ KAPSAMI

Borsa yatirim fonu kavrami ve borsa yatirim fonlarimin tarihi yatirim dinyasinin en eski
tatismasina kadar uzanmaktadir: “ Portfoyler aktif olarak m, pasf olarak mu
yonetilmeli?”

Finans literatirde yer alan bircok calisma,® aktif olarak yonetilen yatirim fonlarinin
pasif tarzda yonetilenlerden daha kotl performans sergiledigini ortaya koymaktadir.
Hatta Modern Portfoy Teorisi (MPT) ve Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)’ nin Ggretilerine
paralel olarak, aktif olarak yonetilen fonlarin gcogunlukla piyasa endeksinin de gerisinde
kaldig1 vurgulanmakta; tim bu sonuclara karst ¢ozim olarak dusik maliyetli endeks
yatinmlar isaret edilmektedir. Borsa yatirim fonlar: ise endekse dayal1 yatirim araglar:

sinifinin en son Urtind olarak nitelendirilmektedir.

Bu bolimde ilk olarak, konuya altyapr saglamasi bakimindan aktif ve pasif yatirim
srratgjileri ele alinmakta, ardindan genel olarak yatirim fonlarinin  o6zellikleri
degerlendirilmektedir. Daha sonra borsa yatirim fonlari kapsamli bir sekilde
incelenmektedir.

1.1. Aktif ve Pasif Yatirim Stratejileri

Finansal agidan portfdy, finansal varliklardan olusan bir grubu ifade etmektedir. Portfoy
yonetimi ise, portfoyl olusturup, daha sonra yatirimcilarin bekledigi getiri hedeflerine
ulasmak igin portfoéyin gelismesini saglarken, bir yandan da risk ve varlik tahsisi
bakimindan yatirimcilarin kisitlamalarina uygun davranmak seklinde tammlanabilir.

! Bazilari, Sharpe (1966), Jensen (1968), Roll (1978), Grinblatt ve Titman (1989), Blake vd. (1993),
Malkiel (1995), Gruber (1996), Carhart (1997) ve Bogle (1998). Konuyla ilgili literatir, ¢calismanin 3.
bdl imtinde kapsaml1 bir bicimde e e alinmaktadir.



Portfoy yonetiminde hedefe ulasmak Uzere kullamlan yatinm yontemleri, daha
geleneksel finansal analiz yontemlerinden, MPT ile ortaya c¢ikan nicel yatirim
tekniklerine kadar farklilik gostermektedir. Guniimiuzde MPT temelli nicel yatirim
teknikleri daha ¢ok tercih edilen yaklasim konumundadir (Amenc ve Le Sourd 2003, 6).
Bu yaklasim da genellikle iki biyuk alt kategoride gruplandirilmaktadir: Aktif portfoy
ybnetimi ve pasif portfoy yonetimi.

Bunlardan birincisi, yatirimlarin  belirli  bir referans portfdy veya endeksin
(benchmarkin) Gzerinde getiri oram saglayacak bir hedef ile yonetilmesi gerektigini
savunmaktadir. Temelinde bir finansal varlik sinifinin performansini belirleyebilecek
faktorler ile ilgili beklentiler? yer almaktadir. Pasif yonetim stratejisi ise tam tersine,
belirli bir endeksin getirisini yenmekten ziyade stz konusu endeksin getirisini elde
etmeye calismaktadir (Meziani 2005, 1). Genel olarak yatirim fonlar: da bu iki formda
karsimiza cikar: Aktif olarak yonetilen fonlar ve pasif olarak yonetilen fonlar.

Aktife kars1 pasif yatirim tartismasinin odaginda ise Etkin Piyasalar Hipotezi yer
almaktadir.

1.1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama (1970 ve 1991) piyasa etkinligi hipotezini, menkul kiymet fiyatlarimn mevcut
bilgileri tam olarak yansitmasi seklinde ele aimaktadir. Fama (1991)’e gore Hipotez,
daha zayif fakat ekonomik agidan daha anlamli bir bicimde Jensen (1978) tarafindan,
bilgilerin fiyatlara, bilgilerle hareket etmenin saglayacagi marjinal faydamn marjinal
maliyeti gegmeyecegi noktaya kadar yansitilmasi, seklinde ifade edilmistir. EPH'ye
gore, herhangi bir yatirimcinin piyasadaki mevcut bilgileri kullanarak normalin tizerinde
kazang elde etmesi imkansiz ise, o piyasa “etkin’dir. Bu durum, her tarlG yeni
gelismenin fiyatlarda karsilik buldugu anlamina gelmektedir. Hipotezin temel
varsayimu, bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir.

EPH’ye gore surekli olarak piyasay1 yenmek olanaksizdir. Bundan dolayi, yatirimcilar
uzun vadede piyasa endeksi karsisinda yenik dusecektir. Bu gergek pasif yatirim

2 Hisse senetleri icin temettii ve gelecekte elde edilecek diger kazanclar veya tahviller icin gelecekteki
faiz oranlar gibi.



stratejilerin 6nemini artirmustir.® Pasif yatirim tarzini tercih edenler de genel olarak
piyasalarin etkin olduguna inanan yatirimcilar olmaktadir.

Fama (1970) piyasa etkinligini bilgi girisinin gesitliligine gore, “zayif piyasa etkinligi”,
“var1 glclil piyasa etkinligi” ve “guclii piyasa etkinligi” seklinde® siniflandirmustr.
Bunlardan ilki, zayif etkin piyasa hipotezi, menkul kiymetin gegmisine ait ttim bilgilerin
fiyatina yansimis oldugu durumdur. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlari gegmis
fiyatlarindaki hareketlerinden etkilenmez. Bu nedenle gegmise ait fiyat hareketlerini
inceleyerek, belirli donemsel tekrarlar1 saptamaya calismak gibi cabalarin gelecekteki
fiyatlart belirlemek agisindan hicbir degeri olmamaktadir. Yar1 guclu etkin piyasa
hipotezine gore, halka agik tim bilgiler menkul kiymet fiyatlarina yansimistir. Gugla
etkin piyasa hipotezi ise, halka agik bilginin yam sira sirket ici bilginin de menkul
kiymet fiyatlarina yansimis oldugu durumdur. Tam etkin piyasada iceriden 6grenenler
dahi normal-Ustu getiri elde edememektedir (Sekil 1.1).

o o am>

A: Zayif Formda Etkinlik: Hisse Senedinin Gegmis Fiyatlar1 Hakkinda Bilgiler
B: Yar1 Glclt Formda Etkinlik: Kamuya Aciklanmis Tum Bilgiler
C: Gliglii Formda Etkinlik: Igeriden Ogrenilenler Dahil Tim Bilgiler

Kaynak: Ho ve Lee 2004. “The Oxford Guide to Financial Modeling:...” s. 25.

Sekil 1.1. Varlik Fiyatlar1 Uzerine Y ansiyan Bilgi Seti

3 EPH' nin yam sira MPT’nin 6retileri de pasif yatirnmin {istiin oldugunaisaret ekmektedir. MPT’ ye gére
hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar icin endeksleme mukemmel bir yontemdir, ¢link
gesitlendirme yoluyla riski azaltma olanagi saglamaktadir.

Fama (1970)' de piyasa etkinligi konusundaki calismalar, a) zayif bicim testleri b) yari glcli bigim
testleri ¢) guclU bicim testleri olmak Uzere (¢ ana kategoride toplanmistir. Fama (1991)' de ise, zayif,
yar1 gucli ve gucll bicim testleri ifadelerinin yerine sirasiyla, ‘* Getirilerin Tahmin Edilebilirligi
Testleri”’, “*Olay Calismalarr’” ve *‘Ozel Bilgi Testleri’’ kavramlarini kullamlmaktacir. Fama (1991),
zayif bicim testlerinin yerine sadece gegmis verilere bakilarak gelecekteki getirilerin tahmin edilmesi
yerine, faiz oranlar1 ve temettii getirileri gibi degiskenleri de analize soktugu icin “Getirilerin Tahmin
Edilebilirligi Testlerini”  kullanmstir.  Yarn gucli ve gucli bicim testlerinde ise, icerige
dokunulmamakta ve sadece bagliklarda degisiklik yapilmaktadir.

4



1.1.2. Aktif Portfoy Y onetimi

Geleneksel yaklasim olan aktif portfdy yonetiminin amaci, piyasadan veya referans
olarak secilen gosterge endeksten (benchmark) daha iyi performans saglamaktir.
Finansal piyasalarin gbzlenmesi, teorik olarak piyasa etkinliginin miikkemmel olmadigin:
ortaya koymaktadir. Buna gore piyasalar yeni bilgilere tepki gostermeden, yani varlik
fiyatlart bu yeni duruma gore ayarlanmadan 6nce belli bir siireye ihtiyag duyar. Bunun
anlam, kisa dénemde bazi varliklarin denge degerlerinde olmayacagidir. Aktif portfoy
yonetimi, sbz konusu gegici piyasa etkinsizliklerinden yararlanmak icin stratejiler
gelistirilmesini icermektedir. Portfoyde yer alacak menkul kiymetlerin segimi bu tur
yatinm anlayisinda 6nemli bir asamadir. Menkul kiymetlerin segimi, portfoye dahil
edilmesi gereken veya portfoyden cikariimasi gereken menkul kiymetlerin
belirlenmesini iceren ve bunu menkul kiymetlerin disis ve yikselis potansiyellerine
gore tespit eden varlik degerleme modellerine dayanmaktadir (Amenc ve Le Sourd
2003, 8)

Aktif portfdy yoneticileri, sirekli olarak piyasa hareketlerini takip etmek suretiyle riske
gore duzeltilmis getirilerini artirmay1 amaglamaktadir. Bunun igin, yiksek performansli
portfoylerin seciminin yam sira, mikemmel bir sekilde alim-satim zamanimin tespit
edilmesi gayreti icerisindedirler. Aktif olarak yoOnetilen portfoyler, pasif tekniklerle
yonetilen portfylere gore daha az sayida menkul kiymet icermektedir. Clnki her
menkul kiymetle ilgili ayrintili arastirmalar hem ¢ok zaman almakta, hem de oldukca
maliyetli olabilmektedir.

Guintimtizde piyasalardaki mevcut fonlarin 6nemli bir bolimini olusturan ve geleneksel
yontemlerle yonetilen yatirim fonlari aktif portfoy yonetimini benimsemektedir.
Bununla birlikte, 6zellikle 1960’ larin ikinci yarisindan itibaren yapilan ¢alismalar, aktif
olarak yonetilen fonlarin genis tabanli piyasa endekslerini yenemedigini ortaya
koymaktadir.
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Aktif fon yoneticileri agisindan piyasa endeksi Uzerinde performans saglamanin
oniindeki en énemli engel, fona yiklenen maliyetler olmaktadir®> (Halsem 2003a, 308-
309).

1.1.3. Pasif Portfoy Y 6netimi

Pasif portféy yonetimi, piyasamn gelisimini ve piyasadaki degisimleri dngormeye
cabalamadan, piyasay: izlemekten ibarettir. Bu yonetim anlayisi, finansal piyasalarin
mikemmel derecede etkin oldugu ilkesine dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle, pasif
yatirnm anlayisinda piyasalarin, fiyatlar: etkilemesi muhtemel olan tim bilgileri derhal
kendisiyle butunlestirdigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla piyasayr yenmeye calismak
anlamsiz olacaktir. Bu durumda uygulanacak en iyi teknik, bir piyasa endeksini taklit
etmeye calismak, yani sbz konusu endekste yer alan ayni menkul kiymetlere endeksle

ayni oranlarda yatirim yapmaktir.

Pasif portfdy yoneticisi portfoyl olustururken hicbir yargida bulunmamakta ve hicbir
alim-satim karar1 vermemektedir.® Bu sayede, pasif portfdy stratejisinin en belirgin
yarar1 ortaya ¢ikmaktadir: “maliyetlerin azaltiimasi”. Bu stratgjiyi benimseyen fonlar
acisindan alim-satim masraflar: ve arastirma harcamalar: asgari diizeydedir. Wolfinger
(2005, 15), bu nedenlerden dolay: endekslemenin giderek popller bir yatirim tercihi
haline geldigini vurgulamaktadir.

Pasif yatirimlarin bagka bir avantaji da yatirimcilar agisindan daha az stresli olmasidir.
CUnkU yatirimcilarin artik fon yonetim ekibinin performansina dair endiselenmesine
gerek kalmamaktadir. Bununla birlikte, pasif yonetimde piyasamin keskin bir dusus

yasama olasilig1 devamli bir risk unsuru olmaktadhr.

Pasif yonetim, yatirimcilarin menkul kiymetleri tek tek arastirmasina gerek kalmadan,
cesitlendirilmis  bir portféye sahip olmasina olanak saglayan endeks yatirimlara,

®> Meziani (2006, 10), degisik zamanlarda, degisik yontemlerle konuyu incelediklerini ve ABD’ de endeks
fonlarin yillik getirilerinin aktif olarak yonetilen fonlara kiyasa ortalama olarak %2 oraminda daha
fazla oldugunu tespit ettiklerini ifade etmektedir. Bu farkin biytk boliminin her iki fon tlrindn
operasyonel (islem) harcamalarindan kaynaklandig: tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, her iki fon
tUrinin de dénemlik portfoy kazanclar: yaklasik olarak aym seviyelerde olsa da aktif olarak yonetilen
yatirim fonlari, daha yiksek maliyetlere katlandigi icin, yatinmcilarina net olarak daha disik net
kazanclar sunmaktadhr.

® Ancak, atil nakdin degerlendirilmesi siireclerinde yoneticiler baz: tercihlerde bulunacaktir.
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dolayisiyla endeks fonlarin olusmasina yol acmustir’. Endeks fonlarda arastirma
giderleri minumum seviyededir. Ayrica, takip edilen endekslerin kompozisyonu
nispeten istikrarli oldugundan portfoylerdeki devir oram da daha dusik olacak, bu da
islem maliyetlerini sinirlayacaktir.

Sonug olarak, her iki yaklasimin da kabul edilebilir gortsleri oldugu anlasiimaktadir.
Buna gore, eger her iki yaklasimin mesru argimanlar: ile entegre bir yaklasim
uygulanabilirse, optimize portfoyler ve daha etkin yatirim politikalar: ortaya cikarabilir.
Borsa yatirim fonlari, kismen de olsa bdyle bir entegre yaklasimin Griint olan yatirim

araclaridur.

1.1.4. Yatirim Fonu K avrami ve Ozdllikleri

Halsem (2003a), 20. yizyilin finans tarihini ele alan bir kitap yazilsa, bir bdliminin
mutlaka yatirim fonlarina ayrilmast gerektigini ifade etmektedir. Y atirim fonlari, genel
olarak kiguk miktardaki tasarruflarin finansal piyasalara organize bir sekilde kanalize
edilmesini saglayan finansal kurumlar olarak tammlanabilir. ABD’de 1924 yilinda
kurulan ve modern anlamdaki ilk yatirim fonu olarak kabul edilen Massachusetts
Investment Trust’tan® itibaren dinya yatinm fonu endustrisi cok biyik gelisme

" Pasif portfdy yonetimi anlayis1 kapsaminda, piyasalarda énemli bir dilsils yasanmas: durumunda, biiyiik
bir sermaye kaybindan korumak isteyen yatinmcilarin beklentilerini karsilamak Uzere, 6zel varlik
yonetimi teknikleri de gdlistirilmistir. Bunlar, portfdy sigortas ve daha gend olarak yapilandirilms
yatirim yontemleri olarak adlandiriimaktadir. Bu yontemler, yatirimin dayandigi kurallar: yoneticinin
belirlemes ve piyasa ne yonde gdisirse geligssin portféytn émri boyunca bu kurallart degistirmemesi
anlaminda, hala pasf tekniklere dahil edilmektedir. Boylelikle portféyiin performansi, her piyasa
kosullar1 icin dnceden bilinebilmektedir. En basit sekliyle portféy sigortasi, portfdy kompozisyonunu
para piyasas: araglari ileriskli araglar arasinda, piyasanin nasil gelistigine bagli olarak, belli bir getiri
seviyesinin altina hi¢ dismeyecek sekilde otomatik olarak yeniden ayarlamayr icermektedir. Daha
gend acidan yaklasilirsa, tahss, hisse senetleri ve tahviller gibi, biri digerinden daha riskli olan iki
varlik sinifi arasinda gergeklestirilebilir. Bu ilkeye “taktiksel varhk tahsis (tactical asset alocation)”
denilen yatirim yonteminde rastlanmaktadir. Bu yontem, gelecek dénemde hangi varlik sinifinin en iyi
performans gosterecegini belirten bir 6ngériye dayanarak, her varhik kategorisinin oranlarinin
otomatik olarak yeniden ayarlanmasim icermektedir. Kararlarin verilmesine olanak saglayan tahminler,
ekonomideki veya borsadaki donustimlerin gozlenmesine dayanmaktadir. Portfdy sigortast ilkes, riskli
varhgin pahalandigi zaman satin ainmasina ve deger kaybettigi zaman ise satilmasina yol acar. Portfoy
sigortast opsiyonlar yardimiyla da gerceklestirilebilir. Opsiyonlarin kullammi, yatirimeimn yatirim
donemi sona erdiginde en azindan yatircigi miktar1 geri alacagindan emin olmasim saglar. Ozellikle
piyasalarda 6nemli dagalanmaar oldugunda bu durum kérli olabilir. Dezavantg olarak ise, piyasa
donem boyunca yikse misse, katlanilan maliyetier nedeniyle elde edilen getiri piyasa getirisinden daha
dustk olacaktir ki bu bedel, sigorta bedelidir (Amenc ve Le Sourd 2003, 7).

8 Adinda, yatirim fonlarinin tarihi daha eski yillara dayanmaktadir. Onceleri givenilir kisi olarak segilen
emanetciler (trustee) baskalarimin tasarruflarim yonetirken, zamanla benzer faaliyetler yasal stati
kazanmistir. Kurumsal agidan incelenecek olursa, modern yatinm fonlarimn kokenine iliskin
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kaydetmistir. Tablo 1.1'de goruldigu gibi, 2009 yili ortas itibariyle dinya yatirim
fonlarimn portfoy blydkliga 20,3 trilyon dolart asmis durumdadir.

Tablo 1.1. Dinya Y atirim Fonlar: Portfdy Degeri (milyon $)

2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009/6
Dunya 11.324.129 16.164.793 17.771.027 21.823.455 26.150.936 18.917.499 20.335.216
Amerika 6.776.280 8.792450 9.763.921 11.485.012 13.442.521 10.579.430 11.226.845
Avrupa 3.463.000 5640450 6.002261 7.803.906 8.934.864 6.231.116 6.693.184
Asya-Pasifik  1.063.857 1.677.887 1939251 2456.511 3.678.330 2.037.536 2.324.085
Afrika 20.983 54.006 65.594 78.026 95.221 69.417 91.102

Kaynak: Investment Company Ingtitute (ICI) 2009a; “Worldwide Mutual Fund Assets And Flows
Second Quarter 2009”

Literatirde yatirim fonlarinin bu derece blyUmesinde etkisi olan pek cok faktor
siralanmaktadir. Haslem (2003, 1)’e gore bu basarida etkili olan baslica faktor,
geleneksel olarak kurumsal yatirimcilar ve diger biyuk yatirimcilarin ulasabilecegi
cesitli yatirim alternatiflerini ve finansal hizmetlerin, yatirim fonlar: araciligiyla bireysel
yatiricilara da sunulmasidir. Y atirim fonlari, yatirimcilarin tasarruflarint gesitli risk ve
getiri bilesimi saglayarak yatirimlara dondstirme imkam sunmakta ve piyasa getiri
orammn her turl yatirimer icin mimkan kilabilmektedirler. Maxam vd. (2007)’ye goére
bu basarida, 1990 lardan itibaren piyasalarda yasanan ve 15 yildan fazla siren boga
piyasalarinin da énemli pay1 bulunmaktadir (Maxam vd. 2007, 18).

Anderson ve Ahmed (2005), yatirim fonlariin popularitesi su faktorlerle
aciklanmaktadir: a) Alim-satim kolayligi, b) kiguk miktarlarda yatirim yapabilme
imkani, ¢) biriken fonlarin profesyonel olarak yonetilmesi, d) yatirimcilara saglanan
diger profesyonel hizmetler ve e) cok sayida farkli yatirim hedefi olan yatirim fonlarinin
mevcudiyeti. Richards (2003, 23-24) ve Tuttle (2009, 80) ise, yatirim fonlarinn

arayislarda bazi tarihgiler 19. ylizyilin baginda Avrupa da ortaya ¢ikan kapal1 uglu yatirim kurumlarina
isaret etmektedirler. Esas olarak finansal varliklari bir havuzda toplamak suretiyle bunlan finansal
varliklara yatiran ilk yatinmca milkiyetli kurum ise, Belgika Krali 1. William tarafindan kurulan
“Société Générale de Belgique' dir. Bu tiirdeki kurumlar, 1800’ lerin ortalarindan itibaren ingiltere de
ve Iskogya da yayilmustir. Yatirim fonlarimin ABD’ deki kokenine gelince, bazi tarihciler ilk olarak
1823 yilinda istirakgiler namina yatirim yapmak tzere fon havuzu olusturan “Massachusetts Hospital
Life Insurance Company”ye yonelmektedir. Bazilari ise, “New York Stock Trust (1889)” veya ilk kez
kapal1 uclu bir yatirim sirketi olarak kugik yatirimcilara gesitlendirilmis bir portfdy sunan “Boston
Personal Property Trust”a (1893) isaret etmektedirler. 1907’ de Philadelphia’da kurulan “Alexander
Fund’in modern yatirim sirketlerinin énctisii oldugu da bazi tarihciler tarafindan savunulmaktadir
(Anderson ve Ahmed 2005, 3-5). Bununla birlikte, ayn1 zamanda ilk agik uclu yatirim fonu olan ve
1924’ te kurulan “Massachusetts Investors Trugt”, in modern anlamdaki yatirim fonlarimin ilki oldugu
gend olarak kabul gormustur (Halsem 20033, 13).
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faydalarini genel olarak “cesitlendirme”, “likidite ve kolaylik saglama’ ve “profesyonel
nakit yonetimi” bagsliklar1 altinda 6zetlemektedirler.

8 Cesitlendirme: Yatirnim fonlar1 yizlerce hisse senedi veya tahvilden olusabilir.
Bireysel yatirimcilarin, gok biyuk meblaglar gerektireceginden, bir yatirim fonu
kadar cesitli bir portfdy olusturmaimkanlar: yoktur.

§ Likidite ve Kolayl:k: Yatirim fonlar1 her zaman nakde cevrilebilir. Genelikle
minumum alim-satim miktar: da sz konusu olmamaktadir.

8 Profesyonel Nakit Yonetimi: Yatrim fonlart bitin gin boyunca alternatif
yatirimlart  arastiran  ve alim-satim kararlart  veren  profesyonellerce
yonetilmektedir.

Y atirim fonlarimin saglayacag: diger bir fayda, bir bitiin olarak ekonomiye saglayacag:
katkidir. Yatirim fonlari, tasarruflart daha etkin bir bicimde degerlendirerek, sermaye
piyasalarinin derinlesmesine ve genislemesine katkida bulunmaktadr.

Diger taraftan, geleneksel yapidaki yatirim fonlarimn 6nemli dezavantajlari da
bulunmaktadir. Halsem (2003, 84-85)’ e gore bu olumsuzluklar, fon harcamalari, islem
giderleri, vergi dezavantajlari, dizenleyici tedbirler (yasal sinirlamalar) ve varlik yapisi
seklinde siralanabilir. Fon harcamalarinin igerisinde en 6nemli gider kalemi, yonetim
Ucretleri olmaktadir. Ayrica, aracilik komisyonlari, islem giderleri, vergiler, borsadaki
en iyi alis ve en iyi satis fiyat farkindan olusan islem maliyetleri de yatirim fonlarimn

onemli bir gider kalemini olusturmaktadir.

Yatirim fonlarinda aktif ve pasif yonetim ayrimi: 6nemli olmaktadir. Bunu yam sira,
borsa yatirim fonlari, geleneksel agik uglu yatirim fonlar: ve yatirim ortakliklar: (kapali
uclu yatirim fonlari) arasinda melez bir yatirim araci olarak da nitelendirildiginden, acik
uclu yatirim fonu ve kapali uglu yatirim fonu kavramlarindan da bahsetmek yerinde
olacaktur.

Acik uclu yatirim fonlar:nda, adindan da anlasilacag: gibi, fonun cikarabilecegi pay
miktarimin sinire yoktur. Yatirimeilar, bu tir fonlar: satin aldiginda, piyasaya siirekli
olarak yeni katilma paylar1 sunulmaktadir. Yatirnmcilar fondan ciktiginda ise fon
mevcut katilma paylarim geri almaktadir. Agik uglu yatirim fonlarimin en 6nemli
Ozelligi net aktif degerlerinden islem gérmeleridir (Madura 2006, 656).
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Kapal: uclu yatirzm fonlar: ise, kurulusta sabit sayida katilma pay: ¢ikarmakta ve bu
katilma paylart (hisseler) bir menkul kiymet borsasinda islem gormektedir. Bu tur
fonlara yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, ancak baska bir yatirimcimin sattigi paylari
satin alabilmekte, bu durumda fon biinyesinden yeni pay ¢ikarilmamaktadir. Kapali uclu
fonlarin da belirli bir net aktif degeri vardir. Ancak, fon pay fiyatlar: piyasa kosullarinda
arz ve talebe gore belirlendiginden, bu tir fonlar, net aktif degerine gore iskontolu
olarak ya da daha yiiksek fiyattan primli olarak islem gorebilmektedir® (Tuttle 2009,
81). Kapali uglu yatirinm fonlarinin alim ve satimi bir aract kurum vasitasiyla
yapildigindan, ayrica komisyon ddemeyi de gerektirmektedir.

1.2. Borsa Yatirim Fonlarina Giris

Endekse dayal1 yatirim araglari sinifinin en son triint olarak nitelendirilen borsa yatirim
fonlar1, belirlenen bir endeksi yakin bir sekilde takip etmek ve gin icerisinde alim-
satimi yapilmak Uzere tasarlanan yatirim fonu tirl veya yatirim araglaridir. Borsa
yatirnm fonlari, sermaye piyasalar: Uzerine yapilan 30 yillik arastrmalar ile saglanan
zengin bir altyapr ve tecriibe sonucunda dogmustur. Bununla iligkili olarak, borsa
yatirim fonlarinin ortaya ¢ikmasinin 3 temel sebebinden bahsedilmektedir (Tzevetkova,
2005, 1-2). Birincisi, son 30 yilda sermaye piyasalarina ve yatirnm araglarina yonelik
muazzam ilgi ve bununla baglantil1 olarak yatirim faaliyetlerinde meydana gelen artis.
Ikincisi, yatirimcilara daha ¢ok uluslararasi erisim olanagi sunan piyasalar arasindaki
entegrasyon ve bu slire¢ sonunda bu piyasalara erisim imkan saglayan tUrinlere olan
intiyac. Uclinclisl ise, artan likidite ve piyasa etkinligi ile yatinmcilarin daha fazla
tasarruf, karlilik ve daha fazla seffaflik ihtiyaci karsisinda finansal piyasa
dinamiklerinin gosterdigi degisimdir.

1.2.1. Borsa Yatirim Fonu K avram

Adindan da anlasilacag: gibi, borsa yatirim fonlar1 “hisse senedi piyasalarinda islem
goren yatirim fonlart”dir. Gastineau (2001) borsa yatirim fonlarin, geleneksel endeks
fonlar ile menkul kiymetler borsalarinda islem goren kurumsal menkul kiymetler

® Ornegin yillik bazda Tirkiye de kapali uglu yatirim fonlar: (yatirim ortakliklart) ortalama olarak %22
duizeyinde iskontolu olarak fiyatlanmaktadir.
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arasinda melez bir varlik olarak tanmmlamaktadir. Wolfinger (2005)’e gore, bu melez
yatirim fonlari, geleneksel yatirim fonlar1 gibi gesitlendirilmis bir hisse senedi sepetine
yatinnm yapsalar da tam olarak yatirim fonu degildir. Hisse senedi gibi menkul kiymet
borsalarinda igslem gorseler de tam olarak hisse senedi de degildir. Bu iki 6zelliginden
dolay: kapal1 uglu yatirim fonlarina benzeseler de bu benzerlik yizeyseldir (Wolfinger
2005, 31). Borsa yatirim fonlari, hisse senedi piyasalarinda aracilar vasitasiyla siradan
hisse senetleri gibi islem goren menkul kiymet sepetleridir. Tum gin islem
gorebilmeleri, borsa yatirim fonlarim yakin akrabalari olarak ifade edilen agik uglu
yatirim fonlarindan daha esnek kilmaktadir'® (Ferri 2008, 17).

Borsa yatirim fonu, borsada islem géren, bir menkul kiymetler kombinasyonunu (belirli
bir endeks gibi) temsil eden ve izleyen, borsadaki fiyatimin temsil edilen menkul
kiymetlerin degerini yakindan izlemesini temin eden yapisal bir mekanizmaya sahip
olan tek bir menkul kiymettir. Boyle bir menkul kiymetin baglica avantaji, amnda
cesitlendirme saglayabilmesidir. Ornegin siradan bir yatirimes, tek bir menkul kiymette
bitin S&P 500" endeksinin risk ve getiri Ozelliklerine sahip olabilmektedir (Madlem
2001, 9).

Buraya kadar yapilan tammlamalar bir arada degerlendirildiginde, borsa yatirim
fonlarimin su Ozellikleri 6ne ¢ikmaktadir: Borsa yatirim fonlar1 6ncelikle bir endeks
fondur. Borsa yatirnm fonlari, genel olarak hisse senedi endekslerinin performansin
yatirnmcilara yansitmak amaciyla, takip edilen endeks ile aym veya benzer portfoy
kompozisyonuna sahip enstrimanlardir. ikinci olarak, siradan hisse senetleri gibi
menkul kiymet borsalarinda alimp satilmaktadirlar. Borsa yatirim fonlarim geleneksel
yatirim fonlarindan aywran belki de en 6nemli fark, bu fonlara 6zgi yeni fon payi
olusturma ve mevcut paylarin fona devri mekanizmas: olmakta; bu mekanizma
sayesinde takip edilen endeks degeri ile piyasa fiyat1 arasinda olusabilecek fark, belirli
bir diizeyi asmamaktadir.

10 Acik uclu yatinm fonlarinda, yatirimeilar bir yatirim fonu sirketinden dogrudan hisse (katilma payi)
alip satabilmek icin giin sonunu beklemek zorundadhr.
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1.2.2. Borsa Yatirim Fonlarinin Tarihi Gelisimi**

1990’ yillarin ilk yanisinda Kuzey Amerika da ortaya cikan™ borsa yatirim fonlari,
yatinmcilara alternatif bir “endeks satin alma stratgjisi” sunmaktadir. 2000'li yillarla
birlikte, sundugu avantgjlar ve yatirimcilardan gérdigi ilgi sonucunda bircok kitaya
yayilan, yapisal 6zellikleri nedeniyle de son zamanlarin en 6nemli finansal inovasyonu
olarak nitelendirilen bu yeni fon tlrinin tim dinyada portféy buyukltgu, 2008 yili
sonunda 710 milyar dolara, islem hacmi ise 9,99 trilyon dolara ulagmustir (Tablo 1.3).

Borsa yatirim fonlariin  tarihi, 1960’11 yillardan itibaren MPT kapsaminda
gerceklestirilen caligmalarin birikimi neticesinde, 1970'li yillarda ortaya gikan, belirli
bir portfoylin paylar halinde alinip satilmas: fikrine dayanmaktadir. Dolayisiyla, borsa
yatirim fonlarinin gelisimini ve yapisal dzelliklerini anlamak igin, endeks fonlarin nasil
gelistigine ve borsa yatirim fonlarina giden yolda piyasalarda yasanan diger gelismelere

deginmekte yarar vardir.

1.2.2.1.Borsa Yatirim Fonlarina Giden Y olda Endeks Fonlar

Endeks fonlarin ortaya ¢ikmasi, ilk endeks yatirim fonu olan Vanguard'in kurucusu
John Bogl€' in su goristine dayanmaktadir:

“ piyasay: yenmek o kadar zordur ki insanlar onu yakalamaya calzsarak
daha karl: ¢ikarlar” .

Bu baglamda, 1970°li yillardan itibaren endekslemeye dayali yatirim stratejilerini
benimseyen finansal araglar piyasalarda rol almaktadir. ilk kurumsal endeks fon, aktif
pasif tartismalarinin yogun olarak yasanmaya basladigi donemde, 1971 yilinda Wells
Fargo tarafindan piyasalara sunulmustur. Ancak, bu endeks fon yalmzca kurumsal
yatrmeilar tarafindan kullamlmistir®®. Genis kullamim alan: bulan ilk endeks fon

1 Gastineau (2001) ve Gastineau (2002, 31-55)'de borsa yatirim fonlarinin tarihi detayli bir bicimde
anlatilmaktachr.

12 | iteratirde celisen bilgiler yer almaktadir. Ancak kesin olan, su anda bilinen halleriyle borsa yatirm
fonlarimin ilk olarak 1990'larin basinda ya Kanada'da (ilk olarak 1990'da islem géren Toronto
Exchange Index Participation Shares ile) ya da bundan ¢ sene sonra ABD’de (SPIDERS |a birlikte)
ortaya ¢ikmis olmasichr.

13 Bu siiregte, 1973 yilinda Burton Malkie tarafindan yazilan “A Random Walk Down Wall Street”adl:
kitapta, bireysel yatirimcilar da dahil olmak Uzere tim yat:rimcilarin, tek tek menkul kiymetleri veya
aktif olarak yonetilen fonlar: alip satmaktansa, endeks fonlar: alip ellerinde tutarakl daha karl:
¢ikacaklarindan bahsedilmesi, yatirnmcilarin ilgisinin endeks fonlara yénelmesi bakimindan ¢ok énemli
kabul edilmektedir.
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“Vanguard 500" ise, 1976 yilinda Vanguard tarafindan piyasalara sunulmustur.
Vanduard 500’ in piyasalarda alim satima konu olmasi, borsa yatirim fonlarina giden
yolda énemli bir gelisme olarak kabul edilmektedir (Wolfinger 2005, 13). Ancak, bu
distnce, bireysel yatirimcilari hemen kendine ¢cekmemis ve ikinci endeks fon ancak

1984 yilinda ortaya gikmustur.

Diger taraftan, 1980’li yillara gelindiginde, gelisen bilgisayar teknolojilerinin de
etkisiyle, ABD’ nin buyuk yatirim firmalarimin, dzellikle “S& P 500 Endeksi” icin olmak
Uzere, endekslerin alim-satimi amaciyla “program ticareti” olanaklart sunduklar:
gorilmektedir. Bu donemde, Chicago Ticaret Borsas’'nda endeks vadeli finansal
s0zlesmelerinin (futures kontratlarinin) de ortaya c¢ikisiyla, program ticareti daha da
populer hale gelmistir. Cunki bu donemde, future kontratlarla hisse senedi portfoyleri
arasinda arbitraj baglantisi kurulmus; bu sayede “endeks bilesenlerinin tek bir islemde
paraya cevrilebilmesini saglayan uygun bir ara¢” fikri daha ilgi ¢ekici hale gelmistir.
(Gastineau 2002, 31-32). Sireg icerisinde endeks yatirim fonu modeli oldukca basarili
olmus ve bu fonun kurucusu Vanguard, pasif olarak yonetilen dusik Ucretli fonlar
konusunda uzman bir kurulus haline gelmistir. Ancak gegen zamanla birlikte, endeks
fonlarin bir takim eksiklikleri fark edilmistir. Geleneksel anlamdaki endeks fon yapisi,
gun icerisinde genis hisse senedi sepeti alim satimini gergeklestirmek isteyen biyuk
kurumsal yatirimcilarin hareket alamm daraltmaktadir. Bir 6nceki islem gunu kapanis
fiyatindan alim satim gerceklesen bu fonlarda, gin ici yasanan artis ve azalislardan
fayda saglamak olanagi olmamaktadir. Diger yandan, o yillarda gelisen ve piyasalara
sunulan “endeks future kontratlart” bir 6l¢tide endeks alim-satiminin yapilmasina ve bu
slrecin yonetilmesine izin vermistir. Fakat, yatirimcilar daha likit yapida, daha alt
sektorlere ulasabilme imkan saglayan finansal araclari talep etmeyi sirdurmuslerdir
(Wiandt ve McClatchy 2002, 69; Deville 2006, 4).

14 Bu fonun ilk adi “First Index Investment Trust” tir. Fonun adh daha sonra “Vanguard 500 Index Fund’a
doénUstrdlmistr.
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1.2.2.2. Borsa Yatirim Fonlarinin Kuzey Amerika’ da Dogusu ve Gelisimi™

Yukarida bahsedilen gelismeler sonucu 1987 yilinda, Amerika Menkul Kiymetler
Borsasi (AMEX) ve Philadelphia Menkul Kiymetler Borsasi, Endeks Katilim Paylarinin
(Index Participation Shares- bundan sonra |PS) alim-satimina baslamistir. Y atirimcilarin
blylk ilgi gosterdigi bu yapay finansal araglarin amaci, yatirimcilara S&P 500
endeksinin performansim yansitmakti. Ancak, IPSlerin future kontratlara benzer
ozellikleri olmasi nedeniyle, yatirmeilarin gésterdigi biyik ilgiye ragmen, CFTC' nin'®
IPS'ler aleyhine actigi davayr kazanmasi sonucunda, IPS'lerin alim-satim zorunlu
olarak durdurulmustur'’. Hisse senedi benzeri ilk endeks fonlar olan TIPs™® ise, 9 Mart
1990'da Toronto Menkul Kiymetler Borsasi'nda piyasaya sunulmustur. Toronto 35
endeksini takip eden bu finansal araglar, borsada son derece distk isletim Ucretleriyle
islem gormeleri nedeniyle biytk ilgiyle karsilanmistir. Bu gelismenin ardindan, Uc
senelik bir ihtilaftan sonra, 1993 yilinda AMEX, literattirde gogunlukla dinyanin ilk
borsa yatinm fonu olarak amilan “Standard & Poor’'s 500 Depositary Receipts
(SPIDERS)"1 piyasalara sunmustur™®.

Borsa yatirim fonlar: piyasas: asil patlamasini, 1999 yili Mart ayinda, “Cubes’ veya
“Qubes’ olarak bilinen “Nasdag-100 Index Tracking Stock”un faaliyete gegmesinin
ardindan yasamustir. BlyUk bir ilgiyle karsilanan Cubes, hentiz ikinci islem yilinda
gunlik ortalama 70 milyon islem sayisina ulasmustir. Bu biydklik, NASDAQ'1n
ortalama giinlik islem hacminin yaklasik %4’ iine denk gelmekteydi.?® Bu ézel fonun
populer olusu, diger borsa yatirim fonlarina iliskin piyasa farkindaligim artirmis ve

borsa yatirim fonlar1 tarafindan yonetilen toplam varlik biydkltgt, 2000 yilinda iki

1> Borsa yatirim fonlarinin tarihi, Gastineau (2001); Gastineau (2002, ss. 31-55)' de oldukca detayl1 bir
bicimde ele alinmaktadir.

16 Chicago Mercantile Exchange and the Commodity Futures Trading Commission (Chicago Ticaret
Borsasi ve Vadeli Emtiaislemleri Komisyonu)

" Bu dava sonucuna gore, vaddi finansal sbzlesmeler olarak IPS ler, CFTC nin denetledigi bir vadeli
islem borsasinda islem gérmek zorundaych.

18 Toronto Index Participation Units (Toronto Endeks Katilim Birimleri).

¥ 9IRDERs, AMEX'e bagli “PDR Services Corporation” tarafindan finanse edilen bu fon, saklamac
kurulus olarak “State Street Bank and Trugt” tarafindan yonetiliyordu. Bu fonun yonetim tarzi ve alim-
satim sireci, “Dow Jones Indudtrial Average’: takip eden “Diamonds’ ile “MidCap SPIDERS’, ve
“Select Sector SPIDERS’’ gibi, daha sonradan piyasaya siirilen borsa yatirnm fonlarina érnek olmustur.
Fakat, 1996 yilinda Barclays Global Investors, yabanci piyasa endekderinin performansin takip eden
“WEBs (World Equity Benchmark Shares)” icin farkli bir yapiy: tercih etmistir.

20 By fon hala bilyilk ilgi gérmektedir. ismi, daha sonra 2007 yilinda“QQQQ" olarak degismistir.
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kattan fazla artarak Aralik ayr sonunda 70 milyar dolar1 asmustir (Frino ve Gallagher,
2001).

Tablo 1.2. Borsa Y atirim Fonlar: Tarihinde Onemli Olaylar

1971 | Ilk kurumsal endeks fonun Wells Fargo tarafindan kurulmas

1976 | Vanguard tarafindan ilk perakende endeks fonun kurulmasi

1989 | “Endeks Katilim Sertifikalarinin (Index Participation Shares)” AMEX'te ilk defa islem
gormesi

1990 | Toronto Stock Exchange-35 endeksini takip eden Toronto Index Participation Shares (T1Ps)
Kanada' da alinip satilmaya baslamasi

1993 | S&P 500 endeksini takip eden SPIDERS 1n piyasalarda islem gormesi

1996 | Uluslararas: endeksleri takip eden WEBS in (daha sonraki adh iShares) piyaslara sirlmesi

1998 | DIAMONDSs, HOLDRs ve Select Sector SPIDERS'in islem gormeleri

1999 | QQQQ piyasalara siirlldil ve borsa yatirim fonlarina talep patlamas: yasanch

2001 | 2001 yilimn Haziran ayina gelindi ginde borsa yatirim fonlarimn tiim diinyada (10 Ulke, 169
fon) varlik buyidkltgi 95 milyar dolar1 agti

2003 | Dunyamin ilk altin borsa yatirim fonu (dolayisiyla emtiaya dayal1 ilk borsa yatirim fonu)
Gold Bullion Securities Avustralya Borsasi’ nda islem gérmeye basliyor

2008 | 2008 yili sonunda, borsa yatirim fonlarimn tim dinyada varlik buydkltgt 750 milyar
dolari, piyasalardaislem goren borsa yatirnm fonu sayisi ise 3500’ U astt

Kaynak: Wiandt ve McClatchy (2002, 70) ve Gastineau (2002, 31-37).

O tarihten itibaren borsa yatirim fonlarinin portféy buyukltgt, 2008 yili haricinde
herhangi bir yavaslama emaresi gostermemistir. Zaman igerisinde borsa yatirim fonlari
kademeli olarak, geleneksel endeks yatirim fonlarina alternatif olmus; bunun sonucunda
bu fonlarin piyasalardaki rakibi olarak kabul edilen Vanguard ve Fidelity gibi baslica
endeks fon kuruculari, fon yonetim ticretlerini 10 baz puana kadar asagiya cekmistir?..
Borsa yatirim fonlarimn tarihi ile ilgili, buraya kadar bahsedilen sire¢ Tablo 1.2'de
kronolojik olarak sunulmaktadir.

1.2.2.3. Borsa Yatirim Fonlarimin Avrupa’ da Gelisimi

Borsa yatirim fonlarinin ABD’deki basarisi ve biyume hizi zamanla Avrupa
borsalarinin da dikkatini ¢ekmistir. Avrupa borsalari, o tarihte ABD’ de oldukga poptiler
hale gelmis olan borsa yatirim fonlarim ilk kez 2000 yilinda listelemeye bagslamstir.
Borsa yatirim fonlarinin Avrupa’ da islem gordugi ilk borsalar, 2000 yilinda “XTF” ve

2L Calismanin 3. bol imiinde “ticret savaslar” denilen bu olaylardan bahsedilmektedir.
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“extraMARK” adli borsa yatinm fonlarina 6zel piyasa bolumlerinin agilmasiyla
“Deutsche Borse” (Alman Borsasi) ve ardindan “London Stock Exchange” olmustur.
Borsa yatirim fonlar1 2000 yili Ekim ay:r sonunda “Stockholm Stock Exchange’de,
Ocak 2001’ de Euronext’'in®* Alman Borsasi’ nda oldugu gibi 6zel piyasa bdlimii olan
NextTrack'i agmasiyla, dnce Paris ve sonra Amsterdam piyasalarinda alinip-satilmaya
baglanmistir. Mart 2001’ de “Swiss Stock Exchange’in de piyasaya girisiyle Avrupa
borsa yatirim fonlar1 piyasasinda rekabet hiz kazanmistir. 2002 Subat ayinda, “Helsinki
Stock Exchange’ ilk borsa yatirim fonlari olan IHEX 35'i listelemis, Eylll ayinda ise
“Borsa Italiana” borsa yatirim fonlarina 6zel “MTF’ bolumint agmustir. Borsa yatirim
fonlarimn Briksel’deki ilk islemleri ise 2002 Ekim ayinda baslamistir. Daha yakin
zamanlarda ise, izlanda piyasasinda (Aralik 2004), Norveg piyasasinda (Mart 2005),
Irlanda piyasasinda (Nisan 2005) ve Avusturya piyasasinda (Kasim 2005) borsa yatirim
fonlar1 faaliyete gecmistir. Turkiye' de ise ilk borsa yatirim fonu Ocak 2005'ten itibaren
IMKB' de “Fon Pazarr” nda islem gérmeye baslamustir.

Gunumiizde Alman Borsasi, Avrupa borsa yatirim fonlari piyasasinin  merkezi
konumundadir. Avrupa daki ilk borsa yatirim fonunun bu borsada islem goérmesinin
yant sira“dunyanin ilk tahvil borsayatirim fonu” da Alman Borsasi’ nda gelistirilmistir.

1.2.3. Son Rakamlarla Diinyada Borsa Yatirim Fonlari

Bugiin borsa yatirim fonlarimin popilaritesinin ¢ok yiksek oldugu ifade edilebilir.
Dunya Borsalar Federasyonu (WFE)'nin verilerine gore, 2007 yili sonunda dinya
genelinde 1843 olan borsa yatirim fonu sayisi, 2008 yili sonu itibariyle 3631'e
yukselmistir. 2007 yilinda 3.578 milyar dolarlik islem hacmi gergeklesirken, bu rakam
2008 yil1 icin 9.993 milyar dolara ulagsmistir. Borsa yatirim fonlarinin bu basarisi, bu
fonlarin piyasada 6nemli bir boslugu doldurduklarinin géstergesi olarak kabul edilehbilir.

2 Amsterdam, Paris ve Brilksel borsalari 2000 yilindan itibaren Euronext adi atinda birlesmislerdir.
Euronext 2004 yilinin son ¢eyreginden itibaren ortak bir platformada faaliyetlerini strdirmektedir. Bu
tarihe kadar Amgterdam, Paris ve Briksel borsalarindaki faaliyetler Eurnonext catist atinda devam
edilmistir.
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Tablo 1.3. Dinya da Listelenen Borsa Y atirim Fonlari- islem Hacmi ve islem Sayisi

Listelenen Say1 Islem Hacmi Islem Sayis
(adet) (milyon dolar) (bin)

Borsa 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Amerikan Borsalarz
American SE 356 380 283.718,8 270.806,8 - -
BM&FBOVESPA 4 1 714,6 559,2 334 29,1
Lima SE 4 4 11,8 5,2 15 0,2
Mexican Exchange 159 113 35.976,0 23.386,9 103,3 70,8
NASDAQ OMX 46 -|  1.906.690,1 -| 49.564,5 -
NY SE Euronext (US) 1.048 261| 6.821.625,3 2.710.003,2| 304.534,8 62.627,6
TSX Group 96 57 141.581,8 73.693,0] 6.456,7 1.2751
Asya-Pasifik Borsalarz
Australian SE 19 3 3.636,1 1.052,3 - -
Bombay SE 2 - 10,3 - 35 -
Bursa Malaysia 3 2 52,9 112,7 54 6,3
Hong Kong Exchanges 24 17 56.678,1 20.582,0 2.147,7 7169
Indonesia SE 2 - 10,4 - 10,3 -
K orea Exchange 37 21 21.839,0 14.150,3] 3.532,1 1.6292
National Stock Exchange India 14 11 934,6 376,8 858,8 2100
New Zealand Exchange 6 6 96,8 74,3 4,6 59
Osaka SE 10 5 24.688,5 20.323,7 - -
Shanghai SE 3 3 39.540,3 15.797,7 9.010,7 4.2089
Shenzhen SE 2 2 7.809,3 45752 31830 1.692,0
Singapore Exchange 24 17 1.997,4 746,4 0,0 -
Taiwan SE Corp. 11 7 7.363,2 3.821,6/ 11909 354,6
Thailand SE 2 1 364,4 193,5 148,9 779
Tokyo SE Group 58 13 23.591,7 22.390,8 - -
Avrupa-Afrika ve Ortadogu Borsalarz
Athens SE 1 - 89,2 - 2,3 -
BME Spanish Exchanges 30 21 10.109,0 5.627,5 - -
Borsa ltaliana 326 208 70.077,8 49.969,8| 1.416,1 1.339,0
Budapest SE 1 1 12,6 44,6 0,8 2,6
Deutsche Borse 408 279 205.880,3 173.518,3] 16084 8348
Irish SE 14 1 162,2 417,8 25 3,3
Istanbul SE 9 8 6.971,1 5.418,5 330,2 2584
Johannesburg SE 21 13 3.473,3 2.107,2 82,6 44,4
Ljubljana SE 3 1 0,5 1,7 0,3 0,5
London SE 305 - 101.170,0 - 7199 -
NASDAQ OMX Nordic Exchange 9 10 29.785,5 17.278,7 916,9 288,1
NY SE Euronext (Europe) 396 228 143.131,7 119.741,4) 11832 7818
Oslo Bars 6 2 10.103,4 809,3 573,3 2,4
SIX Swiss Exchange 150 125 33.711,0 19.995,3 272,7 1585
\Wiener Borse 22 22 358,4 683,2 3,1 29
Gend Toplam 3631 1.843 9.993.967,2 3.578.264,8

Kaynak: World Federation of Exchanges, 2009.

Bugun dunyada borsa yatirim fonu islemlerinin gogu, bu fonlarin dogdugu Amerikan
borsalarinda gerceklesmektedir. Her ne kadar, Sekil 1.2'de goruldig gibi, dinyadaki
borsa yatirim fonlarinin sayist Amerikan borsalar1 (1713 adet) ve cogunlugu Avrupa
borsalar1 olmak Uzere, Avrupa- Afrika ve Ortadogu borsalar1 (1701 adet) arasinda
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yaklasik olarak esit dagilimis gibi gorinse de islem hacmi bakimindan Amerikan
piyasalari buyik farkla 6nde yer almaktadir. Nitekim borsa yatirim fonlar: toplam islem
hacminin yaklagik % 92'si Amerikan piyasalarinda gergeklesmektedir. Asya-Pasifik
grubunda yer alan borsalarin gerek sayi, gerek islem islem hacmi bakimindan oldukca
geride kalmasi dikkat gekicidir.

2008 Fon Sayisi 2008 islem Hacmi

1,89% 6:15%

O Amerikan Borsalari O Amerikan Borsalar
46,85% 47,18%
8 Asya-Pasifik Borsalan B Asya-Pasifik Borsalan
O Avrupa-Afrika ve Ortadogu O Avrupa-Afrika ve Ortadogu
Borsalari Borsalari

5,98% 91,96%

Sekil 1.2. Borsa Y atirim Fonu Sayisi ve Islem Hacminin Cografi Dagilimu

Borsa yatirim fonlar1 portféy biyuklugi de hizli bir sekilde artis gostermektedir. Sekil
1.3'de yer alan rakamlara gore, 2008 yili sonu itibariyle dinyada borsa yatirim
fonlarinin portfdy biyiikl(igii 710 milyar dolarin tizerindedir®. Y atirimeilar bu yeni fon
tiriyle hentz 1993 yilinda tamsmasina ragmen, daha sonraki bolimlerde
detaylandirilacak olan, seffaf yapisi, islem kolayligi, alternatifleri karsisinda sagladigi
diger avantajlar ve ¢ok cesitli menkul kiymet ve fiziki mallarin tzerine kurulabilen
endeks yapist gibi faktorler hizli blydmesinin sebepleri arasinda sayilabilir. Ayrica,
Hedge Fonlar, Fund of Funds gibi fonlarin triin segeneginde, borsa yatirim fonlarinin
ilk sirada olmasinin da bu fonlarin blytimesinde etkili oldugu vurgulanmaktadir (TKY D
2009a).

% Borsa yatirim fonu pazar hizla bilytimektedir. Ferri (2008)’e gére, bu bilytime biiyiik olasilikla gelecek
birkag y1l boyunca da devam edecektir. Yazar, Gnimuzdeki 10 yilda borsa yatirim fonlarinin sayisinin
ve varlik dizeyinin agik uclu yatirim fonlariminkine esitlenmesi olasiligindan bahsetmektedir. Ayrica,
borsa yatinm fonlart 2020 yilinda yatirnm fonu piyasasimin en biytk bolimi haline gelme
potansiyeline sahiptir.
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. i I

1993|1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
DO Toplam BYF Biiyukligu 08|11 |23)| 53| 82176396743 |104,:8/141,6/212,0/309,8/412,1/565,6(796,7|710,9
O Hisse Senedi Endeks- BYF 08|11 |23)| 53| 82176396743 |104,7/137,5|205,9|286,3|389,6/526,5729,9/596,7
O Sabit Getirili Bono-TahvilBYF | 0,0 | 0,0 | 00 | 00 | 00 | 00| 00 | 01| 01| 40| 58 |231|21,3|358]599 1038
B Emtia Endeks-BYF 00|00 |00|00|00|00|00|00|00]01]03]05]|12]|34]63]|96

Kaynak: TKYD 2009b “Kurumsal Y atirimct Dergis” s 6, 2009, s.43.
Sekil 1.3. Endeks Turi Bazinda Diinya Borsa Y atirim Fonu Portfoy Buyuklugi (milyar $)

Yonetilen buyuklik olarak, hisse senedi endekslerini takip eden borsa yatirim
fonlarinin, borsa yatirnm fonlar1 piyasasi portféy buyukliginun énemli bir kismini
olusturdugu gorulmektedir. 2008 y1l1 sonu verilerine gore, hisse senedi endekslerini baz
alan borsa yatirim fonlarimin portfoy degeri 596,7 milyar dolar biydklige ulasmustir.
Ayni donemde sabit getirili menkul kiymet ve emtia (altin, petrol vb.) endekslerini takip
eden borsa yatirim fonlarimin portfoy buyuklikleri ise sirasiyla, 103,8 milyar dolar ve
9,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Olusan bu tabloda, dikkat cekici baska bir
gelisme de yillar itibariyle toplam portfoy blyukligh icerisinde sabit getirili menkul
kiymetleri takip eden borsa yatirim fonlarimn payimn artmasidir (Sekil 1.4).
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Sekil 1.4. Endeks Turi Bazinda Portfoy Agirliklar: (2006-2008)

1.3. Borsa Yatirim Fonlarimin Temel Ozellikleri ve Alternatif Yatirim Aragclari ile

Karsilastirnlmas

Endeks turd finansal araglarin bir 6rnegi olan borsa yatirim fonlari, diger yatirim
araclarindan bircok yonlyle ayrilmaktadir. Asagida, borsa yatirim fonlarinin alternatif
yatinm araglarindan farklari ortaya konulmak suretiyle, bu fonlarin alternatifler

karsisinda avantg] ve dezavantgjlar: degerlendirilmektedir.

1.3.1. Borsa Yatirim Fonlari ve Gelenekseal Y atirim Fonlari

Geleneksel yatirim fonlar: ile borsa yatirim fonlari arasinda ¢ok 6nemli yapisal ve
islevsel farklar stz konusudur (Lerman 2001, 42-46; Wiandt ve McClatchy 2002, 8-11;
Eade 2005, 16; Vomund 2006, 4-7):

Borsa yatirim fonlari, cogunlukla pasif veya endeks yatirimlar ile 6zdeslesmistir. Buna
karsin, yatirim fonlarimin biytk cogunlugu aktif olarak yonetilmektedir ve sirekli
olarak piyasayr yenme cabasindadir. Bununla birlikte, belirli endeksleri takip eden

endeks yatirim fonlar: da vardr.

Borsa yatirim fonlari, menkul kiymet borsalarinda alimip satilabilen menkul kiymetler
sepetidir. Buna karsin, yatirim fonlari herhangi bir yatirimcinin dogrudan yatirim
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kurumundan alip satabilecegi menkul kiymetler sepetini ihtiva etmektedir®. Yatirim
fonlar1 ikincil piyasa islemine konu olamamaktadr.

Borsa yatirim fonlarinin en onemli yapisal 0zelligi ve geleneksel yatirim fonlari ile
arasindaki temel fark, borsa yatirim fonlarina ait pay olusturma ve paylarin fona devri
mekanizmasidir. Bu sayede piyasa fiyati ile net aktif deger arasinda arbitrg
mekanizmast kurulabilmektedir. Geleneksel yatirim fonlarinda, katilma paylar1 fona
nakit karsiliginda devredilirken, borsa yatirim fonlarinda en az asgari islem birimi
olarak adlandirilan miktarda bir menkul kiymetler sepetinin iadesi sz konusu
olmaktadir. Bu 6zellik “Borsa Yatirnm Fonlarin isleyis Esaslari” bashg altinda daha
kapsaml: bir bigimde ele alinmaktadir.

Borsa yatirim fonlar: gogunlukla bir endeksi takip ettikleri icin yatirim tarzlar: énceden
bellidir ve daha 6nce ilan edilmistir. Ornegin, yatirimer “buylyen sirketler endeksini”
takip eden bir borsa yatirim fonu payina sahip ise, endeksce tammlanan biylyen
sirketlerin hisselerine yatirim yapiyor olacaktir. Buna karsin, bazi zamanlar yatirim
fonlarinin yatirim tarzlar1 gok agik olmamakta, yatirim fonu yoneticisinin tercihine gore
bir esneklik s6z konusu olabilmektedir.

Borsa yatirim fonlarinin portféyleri, sadece bagli olduklar: endekslerin bilesiminde bir
degisiklik olmasi durumunda degistirildiginden, islem maliyetleri disuktir. Ayrica,
pasif yonetilen yatirim araclari olmalarindan dolay:r yonetim giderleri de dustk
seviyededir. Yatirim fonlarimin gider oranlari ise, tiriine gore degismekle birlikte
genellikle yuksek oranda seyreder.

Borsa yatirim fonlari, menkul kiymet borsalarinda alinip satildiklar: igin borsa kodlar:
vardir. Siradan bir hisse senedi alim satiminda oldugu gibi, ikincil piyasada islemleri
broker araciligiyla gergeklesir. Limitli emirler, agiga satis gibi islemlere konu
olabilirler. Bazi borsa yatirnm fonlar1 Uzerine yazilmis opsiyonlar da bulunmaktadir.
Buna karsin, geleneksel yatirim fonlar: ikincil piyasalarda islem gormezler. Dogrudan

fon kurcusundan veya aract kurumdan alinip satilabilirler.

2 Geleneksel yatirm fonlarinda satin alma ve satis fiyatlar: giin sonunda fon kurucusu tarafindan
belirlenen fiyatlardan gergeklesmektedir. Halbuki yatirimcilar bazi zamanlar giin iginde de alis veya
satis yapmayr istemektedirler. Ornegin endeks bir énceki giine gore seans icinde %5 yukaridayken
yatirim fonu katilma belgesini satan kisi, sattigi andaki piyasa yuksdlisinden faydal anamamaktachr.
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Tablo 1.4'te, borsa yatirim fonlarimin geleneksel yatirnm fonlari ve siradan hisse

senetleri ile benzer ve farkli yonleri 6zetlenmistir.

Tablo 1.4. Borsa Y atirim Fonlari, Geleneksal Y atirim Fonlar: ve Hisse Senetleri

Borsa Yatirim Geleneksel Yatirim Hisse
Fonu Fonlari Senedi
Gunigi fiyatlama, alim-satim Evet Hayir Evet
Y atirim (Portfoy) Cesitlendirmesi Evet Evet Hayir
Minimum Asgari Y atirim Sartt Hay1r Evet Hayir
Broker araciligiylaislemler Evet Evet Evet
Alim-Satim Komisyonu Evet Bazen Evet
Uzerlerine Opsiyon Y azilabilir Evet Hayir Bazen
Pasif Y 6netim (Endeksleme) Evet Ender Hayir

Kaynak: Russd 2007, p. 25

1.3.2. Borsa Yatirim Fonlari ve Y atirim Ortakhklar:

Her iki tir de yatirimcilarina gun i¢i alim satim yapabilme olanag: saglamaktadir. Diger
taraftan, yatirim ortakliklar: kapali sonlu araglardir. Bu nedenle zaman zaman piyasa
degerleri ile portfoy degerleri birbirlerinden uzaklasabilmektedir. Borsa yatirim fonlari
ise, takip ettikleri endeksin performansina yakin bir seyir izlemek Uzere tasarlanms

enstrimanlardir.

1.3.3. Borsa Yatirim Fonlari ve Geleneksel Endeks Fonlar

Borsa yatirim fonlar1 ve geleneksel yapidaki endeks fonlarin birgcok 6zelligi birbirlerine
benzemektedir (Gardner 2005, 34). Buna gore, her iki tur icin disik dizeyde aktif
yonetim soz konusudur. Her ikisi de baz alinan endeksleri takip etmek suretiyle
cesitlendirme saglamakta ve yatirimcilarina ¢ok sayida hisse senedi, tahvil, sektor,
uluslararast fon arasinda secim imkam sunmaktadir. Iki tirtn fon varhiklarinin
saklanmasi, kayitlarimin tutulmast gibi yonetim islemleri birbirine benzemektedir. Her
iki tir de aktif olarak yoOnetilen yatirnm fonlarina kiyasla maliyet etkin kabul
edilebilmektedir. Son olarak her iki tir de dogal olarak takip ettikleri endeksin riskine
maruz kalmaktadr.
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Buna karsin geleneksel endeks fonlar ve borsa yatinm fonlarimin farklari, asagida
maddeler halinde sunulmaktadir (Gardner 2005, 34-35 ve Johnson 2009a):

§ Borsayatirim fonlar: endeks fonlara gore daha likittir. Endeks fonlarda islemler
gun sonu kayit olurken, borsa yatirim fonlari, hisse senedi gibi islem
gbrmektedir. Bu da alim ve satimin hizl1 bir sekilde gergeklesmesini saglamakta;
yatinmcilara portfoylerini yeniden kurmalart ve gunlik piyasa trendinden
faydalanma olanagi sunmaktadir. Ayrica borsa yatirim fonlart agiga
satilabilmektedir.

§ Geleneksel fonlarda yatirimeilarin emirleri genellikle “al” ve “sat” ile simirhidir.
Borsa yatirim fonlarinda ise, limitli emirler, zarar1 durdur (stop loss) emirleri de
dahil olmak Uzere, ¢esitli emirler mumkundr.

§ Geleneksel endeks fonlarin takip ettikleri endeksler bilinmekle beraber, portfoy
yapisi tam olarak bilinmemektedir. Borsa yatirim fonlarimin portfoyleri her islem
guni sonu ilan edilmektedir.

§ Geleneksel endeks fonlar net aktif degerleri Gzerinden alinip satilmaktadir.
Borsa yatirim fonlar1 ise kapal1 sonlu yatirim fonlarina benzer sekilde, net varlik
degerinden primli veya iskontolu olarak alinip satilabilir. Ancak, arbitrajcilar
nedeniyle bu fiyat farki gogunlukla dnemsiz olmaktadr.

1.3.4. Borsa Yatirim Fonlarinin Avantaj ve Dezavantajlari

Borsa yatirim fonlarimin  buraya kadar bahsedilen farkliliklarr bir arada
degerlendirildiginde, cok Onemli avantgjlari oldugu gorilmektedir. Bu avantajlar
asagida bir araya getirilmistir (Ferri 2008, 59-68; Tuttle 2009, 85).

- Likidite ve Esneklik: Gun iginde alimip satilabilme 6zellikleri sayesinde, borsa
yatinm fonlar1 daha likit varliklar olarak nitelendirilmektedir. Bu 6zellikleri gin
icersindeki piyasa degisimlerine karsi onemli bir esneklik saglamaktadir. Ayrica,
borsalarda islem gorebildigi icin yatirimcilara; kredili islem, agiga satig yapabilme ve

[imitli emir verebilme olanaklar: da saglamaktadir .
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- DUsuk Maliyetler: Borsa yatirim fonlar1 temelde endeks fonlari oldugundan, pasif
portfoy yonetim stratgjisi ile yonetilmekte, getirileri endeks hareketlerinden (betadan)
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla gider oranlar1 nispeten dusiik olmaktadir.

- Seffafhik: Borsa yatirnm fonlar1 genellikle iyi bilinen endeksleri takip ettikleri igin
doga olarak seffaf bir yapiya sahiptir. Bunun da 6tesinde borsa yatirim fonlarimn
portfoy icerikleri her islem glininin sonunda ilan edilmektedir.

- Vergi Etkinligi: Deville (2006)'ya gore, geleneksel yatirim fonlari agisindan,
Ozellikle boga piyasa donemlerinde genis ¢apli geri alimlar yasanmakta ve bu durum
vergiye tabi sermaye kazanclar1 dogurmaktadir®®. Sonugta, bu durumdan fon paylarini
elinde bulunduran tim yatirimcilar etkilenmektedir. Buna karsin, genel olarak tim
endeks fonlarda oldugu gibi, borsa yatirim fonlarinin da aktif olarak yonetilen yatirim
fonlarina kiyasla, vergi etkin olduklar: ifade edilmektedir. Bunun nedeni, aktif olarak
yonetilen fonlarin aksine daha az sermaye kazanclar1 olusturma egiliminde olmalaridir
(AMEX 2009).

§ Borsa yatirim fonlarinda belirli dénemlerde gerceklestirilen portfoy devir sayisi
nispeten azdir. Genellikle, bir borsa yatirim fonu sadece takip edilen endeksteki
degisiklikleri portfdy kompozisyona yansitmak icin menkul kiymet satisi
yapmaktadir. Dolayisiyla sermaye kazanci olusmayacaktir.

8 Ayrica, borsa yatirim fonlarimin menkul kiymet borsalarinda islem gérmeleri de
yatinmcilar agisindan vergi etkinligini artiran bir faktérdir. Yatirimecilar borsa
yatirim fonunu elden gikarmak istediklerinde, borsada baska yatirimcilara satis

% Amerikan kaynakl1 literatiirde borsa yatirim fonlarimin yarattig: vergi avantaji sikca dile getirilmektedir.
Bunu daha iyi fark edebilmek icin, geleneksd fonlarda karsilasilan ABD’ deki 6zl durumu agiklamak
gerekir. ABD'de yatirim fonlar1 yatirnmeilarina her yil kér payi, faiz kazanglar: ve sermaye kazanglari
olmak Uzere U¢ tir dagitim yapmaktadir. Yatinm fonlarimin yilsonunda hissedarlarina sermaye
kazanclarini dagitmast zorunludur. Eger bu yatirim fonu bir emeklilik planinda veya IRA’da* degilse
bu kazanglarla yeniden yatinm yapilsa dahi bu kazanglar vergilendirilmektedir. Ornek vermek
gerekirse, farz edelim ki XY Z yatirim fonu birkag yil dnce hisse bagina 1 dolardan ABC hisse senedi
satin almigtir. Fon bu yil igerisinde herhangi bir zaman ABC hissdlerini satmaya karar vermis ve biiyuk
bir sermaye kazanci elde etmis olsun. Yatirnmct A ise, yil igerisinde, drnegin Ekim ayinda bu fonun
hisselerini satin alsin. Yilin geri kalan zamaminda fonun fiyati dismis ve yatinma A, bu disus
nedeniyle elinde bulundurdugu fon paylarindan dolayr zarar etmis olsun. Dizenlemel er nedeniyle XY Z
fonunun bu yilsonunda ABC'den elde edilen sermaye kazancini dagitmas: gerekir. Bu durumda
Yatinmc A ise hic kazang elde etmemis olsa dahi fonu elinde tuttugu icin payr oramnda
vergilendirilmektedir. * IRA(Individual Retirement Account), Amerika Birlesik Devletleri'nde
emeklilik tasarruflar: icin bazi vergi avantajlar1 saglayan bir emeklilik plam hesabidir. (Tuttle 2009,
83).
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yaparak bu islemi gerceklestirmektedirler. Bu nedenle fonun geleneksel yatirim
fonlarinda oldugu gibi menkul kiymet satis1 yapmasi gerekmeyecek dolayisiyla
vergiye tabi sermaye kazanci sdz konusu olmayacaktir.

8 En 6nemlisi, yeni pay olusturma ve dolasimdaki paylarin fona devrinin “ayni”
olarak gerceklestirilmesidir. Bu islemler ayni olarak gergeklestiginden mevcut
hissedarlar: etkileyecek vergiye tabi kazanclar sz konusu olmayacaktir?.

§ Borsayatirim fonlarim alip satan yatirimcilar, menkul kiyymet borsalarinda borsa
yatinm fonlarimn paylarim istedikleri zaman alip-satma sansina sahip
olduklarindan, sermaye kazanci yukomldltklerinin  zamanlamasini  kendi

istekleri dogrultusunda ayarlayabileceklerdir.

- Etkin Cesitlendirme: Endeks tirl fon olmalari nedeniyle saglayacag: cesitlendirme
faydasinin 6tesinde, borsa yatirim fonlari, geleneksel yatirim fonlarinin maliyetler ve
diger teknik nedenlerle yer alamadigi veya az oldugu piyasalarda yatirim yapmak
isteyenler icin alternatifler sunmaktadir. Ornek vermek gerekirse, uluslararas: endeksleri
takip eden Afrika ve Ortadogu Ulkelerine, nikleer enerji endeksleri gibi endekslere
borsa yatirim fonlar: ile yatirnm yapilabilir. Borsa yatirim fonlarinin gesitlendirme
ozelligi, literatiirde yer alan uygulamali ¢alismalarda daha ¢cok 6ne ¢ikarildigindan, daha
detayl1 bir bicimde incelemek faydal1 olabilir (Wolfinger 2005, 42-43)

Borsa Yatirim Fonlar: Satin Alinirken Cesitlendirme Segenekleri

a) Farkl: Olgekli Sirketler: Buyik, orta 6lgekli veya kiicilk olgekli sirketlerin
hisselerinde uzmanlasan borsa yatirim fonlari.

b) Dunya Capinda Farkl: Bolgelerde Konumlanan Sirketler: Tek Ulkeli ve kitalara
0zgl borsa yatirim fonlar1 bulunmaktadir. Yatirimcilar belli bir Ulkede konumlanan
sirketlerin hisselerine sahip olabilirler.

% Bu maddede ifade edilen durum Tiirkiye' de gecerli degildir. Ciinkii Tirkiye de borsa yatirim fonlar
birincil piyasa vergilendirme esadarina gore, katilma belgesi olusturma islemi amaciyla elden
cikarilarak fona verilen hisse senetlerinden, alim tarihindeki maliyetler ile fona devir tarihindeki deger
arasindaki farktan olusacak kazanglar hisse senetlerinin  vergilendirilmesi esadarina gore
vergilendirilmektedir. Ayrica, geri adma amaciyla dden cikarlarak fona devredilen katilma
belgelerinden alim tarihindeki maliyetler ile fona devir tarihindeki deger arasindaki farktan olusacak
kazanclar da %10 stopajatabi olmaktadir (bkz Ek.2.3).
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Kitaya 6zgu borsa yatirim fonlar: ile Avrupa ya da Asya da konumlanan sirketlerin
hisselerine yatirim yapabilirler?’.

C) Ozel Sektorler: Ornek verilecek olursa; hem sektor SPIDERSlar hem de
HOLDRS lar gibi borsa yatirim fonlar1, yalmzca segilmis 6zel bir sektorde yer alan
sirketlerin hisse senetlerini bunyelerinde bulundurmaktadirlar. Bu borsa yatirim fonlar:
ile belirli bir sektordeki sirketlerin hisselerine 6zel olarak yatirim yapilabilir.

d) Ozel Endekder:Asagida orneklendirilen ve ¢zel endekslerin performansim
izlemek Uzere kurulmus olan borsa yatirim fonlar: ile genis tabanli ve diinya ¢capinda
veya daha dar endeksler satin alinabilmektedir.

u Nasdag 100, S& P Mid-Cap 400 veya Russell 2000 gibi genis tabanli endeksler,

u Dow Jones Industrial veya Dow Jones Transportation Average gibi daha dar
endeksler,

u Herhangi bir Ulkede islem goren yabanci hisse senetlerine dayali endeksler.
Ornegin; “American Depositary Receipts’ gibi esasen Amerikan borsalarinda
islem g6ren yabanc: hisse senetlerini ABD’ i yatirimcilar satin alabilmektedir,
MSCI EAFE veya S&P 100 Global Endeksleri gibi yabanci endeksler,

Cesitli endekslerin “bilyiime” veya “deger” bilesenleri.?®

- Diger Avantajlar: Yukardaki kategorilere dahil edilemeyen diger avantajlar asagidaki
gibi siralanabilir.
§ Borsa yatirim fonlar1 borsalarda alimp satildigi icin, kisa vadeli geri alim
tcretleri yoktur®®. Bu nedenle yatirim fonlarina gore aktif islem gérmeye daha
uygundurlar.

7" Bir ulusal piyasada gesitlendirmeyle azaltilamayan sistematik riskten kaginmanin yolu uluslararasi
cesitlendirmedir. “Piyasa bdlimlemesi” (market segmentation)” hipotezi, uludararasi piyasalarin
cografi, ekonomik ve kultirel farklar temelinde bdlimlenmis oldugunu; yatirimcilarin yatirim
araclarim bu bdlumlenmis Ulkelerden tercih ederek etkin bir gesitlendirme saglayabilecegini ifade
etmektedir (Delcoure 2001, 31). Uludararasi cesitlendirmenin faydalar bazi1 uygulamali ¢alismalarda
borsa yatinm fonlan ortaya cikmadan cok onceleri ortaya konulmustur (Lessard (1973); Errunza
(1983); Speidell ve Sappenfield (1992)). Son yillarda diinya piyasalar: arasinda nakit akisinin éniindeki
engellerin kalkmasi, bilgi-islem maliyetlerinin azalmas ve sermaye piyasal ar1 arasinda biitiinlesmesinin
artmasi yatinmcilar arasinda daha fazla uludararas gesitlendirme suuru ve arzusu dogurmustur. Borsa
yatirim fonlar ile uludararasi gesitlendirme faydasi Khorana vd. (1998), Pennathur vd. (2002), ve
Hungen ve Mathew (2009)’ da arastirilmaktadhr.

% Amerika’da bazi genis tabanli endekser, “blyime’ ve “deger” sektorleri olarak bolimlere
ayrilabilmektedir. Bu bdlinme indeks bilinyesinde yer alan hisse senetlerinin “fiyat/defter degeri”
oranlar1 gibi 6l¢ltlerle dayanmaktadhr.

% (zellikle Amerikan piyasalarinda, bazi yatinm fonlar cok kisa sirdli geri alimlarda yatinmailara ek
maliyetler yikleyebilmektedirler.
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§ Yatinm fonlart genelde temettli dagitmaez. Bazi borsa yatirim fonlarinda,
Onceden belirlenen ve yatirnmcilara ilan edilen kurallar ¢ercevesinde, 6denen
temettiler ve tahvillerden elde edilen faizler giderler dustrdldikten sonra
fondaki paylariyla orantili olarak pay sahiplerine nakden dagitilmaktadir®®.

§ Borsa yatirim fonlarimin avantajlarindan biri de yonetilen portféyl riskten
korumaya olanak saglamalaridir. Ozellikle Amerikan piyasalarinda farkl
endekslerin ters getirilerini veren bazi kisa borsa yatirim fonlari vardr.
Yatirimcilarin bazi zamanlarda piyasaya dair kisa vadeli endiseleri olursa,
herhangi bir disise karsi riskten korunmak Uzere sbz konusu borsa yatirim
fonlar1 ile riskten korunma saglanabil mektedir.

§ Borsayatirim fonlar: gok dahaktigik miktarlarda alimp satildiklar1 igin, endekse
yatirim yapmak igin future kontratlara gore 6zelikle kiiglk yatirimcilar igin daha
avantajlidir (Fuhr 2001).

Bu pozitif 6zellikleri karsisinda borsa yatirim fonlarimin 6éne ¢ikan 3 dezavantaji su
sekilde ifade edilebilir. Birincisi, pasif yapilarindan dolayi, getirilerinin alfadan degil
betadan kaynaklanmasidir. Sert piyasa dusUsleri karsisinda 6nemi kayiplar olabilecektir.
Ikincisi, menkul kiymet borsalarinda siradan hisse senetleri gibi islem gordiklerinden,
alim-satimlarda komisyon ddenmektedir. Kuguk miktarlarda ve gok kisa vadeli islem
yapan bireysel yatirimcilar icin bu durum oldukca 6nemli olmaktadir (Tuttle 2009, 85).
Son olarak, borsa yatirim fonlarina 6zgin bir riskten bahsetmek yerinde olacaktir. Daha
once belirtildigi gibi borsayatirim fonlarinin piyasafiyatlar: arz ve talep dengesine karsi
oldukga duyarlidir. Borsa yatirim fonu yatirimcilari, yetkili katilimcilarin fon fiyatlarim
takip edilen endeks degeri ile uyumlu olarak belirleyeceklerine glivenmek zorunda
kalarak ek bir riske daha katlanmaktadir. Bu riske izleme hatasi riski de denilebilir
(Apel 2007, 22).

Borsa yatirim fonlarimin buraya kadar bahsedilen pozitif 6zellikleri ve elestirilen yonleri
Tablo 1.5'te 6zet halde sunulmaktadir.

% ABD’de kar paylar: genellikle yilda dért veyaiki kez 6denmektedir. Dagitilacak kar paylarinin miktari,
portféyde yer alan hisse senetlerinin birikmis k& paylari toplamindan, isletim Ucretlerinin
cikariimasiyla bulunur. Kar paylarin 6denmesi sonucunda, fonun net aktif degeri baslangigta belirlenen
degerine doner.
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Tablo 1.5. Borsa Y atirim Fonlarinin Pozitif Ozellikleri / Elestirilen Y énleri

Pozitif Ozellikleri Elestirilen Yonleri

Yapis geregi ucuz olmalari - Yuksek islem maliyetleri (Alim satim marji,

Y iiksek likidiite ve gergek zamanls alis- satis gfgtkgggg'ﬂ;%”'a“”da kagimilabilecek
imkan

Geleneksel yatirim fonlarina nispeten yuksek AP UG CEEn [ RT £
diizeyde vergi avantaji Net aktif degerine gore iskontolu veya

Aciga satis imkani, ayrica BYF ler Gizerine S [

yazilan future kontrat ve opsiyonlarin varligi - Herhangi bir kriz amnda likiditeyi

e 2
Endekslerini satin alarak yeni pazarlar satin 2 yadiliyor mu:

amaimkan - Piyasadarasyonel olmayan yatirimcilarin
alim satimina konu olabilmeleri riski

Kaynak: Wiandt ve McClatchy 2002, p. 8.

1.4. Borsa Yatirim Fonlarimn isleyis Esaslar:

Borsa yatirim fonlarimin piyasadaki paylarina yonelik arz ve talep, blyuk oOlgide
izledikleri endekste yer alan menkul kiymetlerin degerleri tarafindan belirlense de bu
fonlarin piyasa fiyatlarint baska faktorler de etkileyebilmektedir. Bu anlamda borsa
yatirim fonlarina ait paylarin piyasa fiyati, zaman zaman fonun dayanak degerinden (net
aktif deger) uzaklasabilmektedir. Ancak bu fark ¢ok fazla olmamaktadir, ¢linkl borsa
yatinm fonlari, fiyat uyumsuziugunu denetleyerek iskonto ve artislarin biyik veya
sirekli olmasini 6nleyen bir mekanizmaya sahiptir.

Borsa yatirim fonlarinin katilma paylari, geleneksel yatirim fonlarinda oldugu gibi fon
kurucusuna dogrudan satilamamaktadir. Borsa yatinm fonlarinda yatirimcilar, fon
paylarimt fon kurucusuna ancak “asgari islem birimi (creation unit)” denilen ve
genellikle 50.000 hisselik bloklar halinde iade edebilmektedir. Bu iade karsiliginda da
nakit para yerine, isleme konu olan fonun portfdy igerigi (menkul kiymet ve nakit
bileseni) geri alinmaktadir. Ayni sekilde fon pay: olusturma islemleri de asgari islem
birimine karsilik gelecek portfdy igeriginin fona devredilmesi ile gergeklesmektedir. Bu
da fon pay1 olusturma ve mevcut paylarin fona iadesi islemlerinin sadece biyuk
kurumsal yatirim sirketleri, piyasa yapicilari ve zengin bireysel yatirnmcilar araciligiyla
gerceklestirilebilecegi anlamina gelmektedir™. Bireysel yatinmeilar ise ellerindeki fon
paylarini ikincil piyasalarda alip satabilmektedir.

3 Asgari islem biriminin yiiksek tutarlarda belirlenmesinin iki nedeni vardir. Birincisi, yatinmeilar
islemlerini borsada yapmaya tesvik edip likiditeyi artrmaktir. ikincis, asgari islem biriminin dustk
belirlenmes halinde, borsa yatirim fonunun kompozisyonunu yansitmak guclesecektir.
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Borsa yatirim fonlarinin birincil piyasa islemlerini olusturan siireclere gecmeden 6nce,
borsa yatirnm fonlarinda izleme hatalar1 ve arbitrg kavramlarim incelemek yerinde

olacaktir.

1.4.1. Borsa Yatirim Fonlarinda izleme Hatas ve Arbitraj

Borsa yatirim fonlar: sbz konusu oldugunda “izleme hatas” genellikle iki sekilde ele
alinmaktadir.
1. Borsa yatirim fonlarinin piyasa fiyati ile net aktif degeri arasindaki sapmalarin
S0z konusu oldugu izleme hatalari,
2. Borsa yatirim fonlarimin net aktif degerinin takip edilen endeksten sapmasi

boyutunda incelenen izleme hatalar1.

Genellikle birinci tir izleme hatalari, piyasa fiyat: ve net aktif deger arasindaki farktan
kaynaklanabilecek arbitraj imkanlarinin degerlendirilmesi agisindan incelenmektedir.*
Nitekim s8z konusu farkin islem maliyetlerini astig: durumlarda, arbitraj mekanizmasi®
devreye girmekte; yeni pay olusturma ve paylarin fona devri mekanizmasim kullanarak,
borsa yatirim fonunun piyasa fiyatimn net aktif degerinden uzaklasmasini
onlemektedir®*. Eger bu olmaz ise, yani bu tir izleme hatalar: belirli bir biyiiklikte ve
kalici ise, bu durum, yeni pay olusturma ve fon paylarinin fona devri mekanizmasinin
calismadigi anlamina gelir. Birinci tlr izleme hatalarinin ortaya ¢ikmasinda, daha ¢ok
piyasalarda rasyonel olmayan yatirim kararlar: etkili olmaktadir.®®

Ikinci tir izleme hatas: ise, endekslemenin pratik uygulama sekliyle ilgilidir. Endeksin
kopyalanma dtratejisi, endeksin fiyat endeksi veya performans endeksi olusu gibi

%2 Borsa yatirim fonlar: icin iki farkl deger tanimu sbz konusu olmaktadir: Fonun net aktif degeri ve fon
paylarimin piyasa fiyati. Bu fiyatlardan birincisi, her islem giint sonunda hesaplanan, fon varliklarinin
pay basina degeridir. Tkindisi, menkul kiymet borsalarinda alim satima konu olan fon paylarimin arz ve
talebine bagli olarak olusmaktadir. Eger borsalarda satis veya satin dma baskisi yiksek olursa, bu iki
deger birbirinden sapma gosterebilmektedir ki buna “fiyat sapmasi, hatali fiyatlama veya fiyattan-net
aktif degereizlemehatasi” denilmektedir.

% Arbitraj, net yatinm olmaksizin ve negatif getiri olasiliginin beklenmedigi bir yatinm stratejisi olarak
tarif edilebilir (Yurt 1996). Aym malin (borsa yatirim fonu 6rnegi igin, asgari islem birimi ve asgari
islem birimine denk gelen portfdy bilesimi) iki farkl fiyattan satilmayacagini ileri siren Tek Fiyat
Kanunu'na goére, aynt mal icin farkl fiyatlarin stz konusu olmasi durumunda ortaya ¢ikan arbitraj
olanagindan yararlanan yatinmcilar kar elde edebilmektedirler.

* Piyasa ile net aktif degeri arasindaki farktan kaynaklanan arbitraj yoluyla kar etme firsat1 ortadan
kalkana kadar arbitrgj islemi defalarcatekrarlanabilir (Ferri 2008, 14).

% Bu galismanin 4.2. numaral1 bashg altinda, gergeklestirilen pane regresyon analizi ile borsa yatinm
fonlarinda hatal1 fiyatlama biiytkl Uklerini agiklayabilecek faktorler arastirilmaktadir.
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faktorler bu tur izleme hatasinin Uzerinde etkili olabilir. Ele alinan fonun net aktif degeri
ile takip edilen endeksin arasindaki farktan kaynaklanan sapmalari dikkate alan bu tir
bir izleme hatas, daha ¢ok birbirlerine alternatif olan endeks fonlarin etkinligini
karsilastrmada basvurulan bir yontem olmaktadir. Nitekim uzun vadede gosterge
endeksin etkin bigcimde takip edilip edilmedigi, fon yOnetiminin basarisini ortaya
koyabilir®®,

Bununla birlikte hemen belirtmek gerekir ki, borsa yatinm fonlarinda arbitraj
mekanizmast ne kadar etkin olursa olsun, dayanak endeksin mikemmel sekilde
kopyalanmasim saglamaya yeterli olamayacaktir. Nitekim, endeksin bilesimindeki
degisiklikler, fon yonetim Ucretleri ve k& paylarimin kullanimina yonelik kisitlamalar
bir 6lctde izleme hatasi dogurmaktadir.

Borsa yatirim fonlarinin “izleme hatasi” riski ile kars1 karsiya kalmasinda daha ¢ok su
faktorler etkili olmaktadir (Hehn 2005, 10-11):

§ Islem maliyetleri,

§ fon varliklarindan yapilan gesitli harcamalar,

§ fonlarin binyesinde bulunan menkul kiymetler ile gosterge endeks arasinda
mikemmel olmayan korelasyon (bunun nedenleri temettiler, faiz 6demeleri,
ornekleme hatalar1 olabhilir),

§ goOgerge endeksin iceriginde meydana gelen degismeler,

§ sermaye piyasasi otoritelerince getirilen diizenleyici politikalar.

1.4.2. Borsa Y atirim Fonlarinin Birincil ve ikincil Piyasa Islemleri

Bugiin dinya piyasalarinda borsa yatirim fonlarinin alim-satim siireci, dinyamn ilk
borsa yatirim fonu olan SPIDERs icin AMEX’te olusturulan sisteme oldukca
benzemektedir (Deville 2006, 9). Borsa yatirim fonlarimn ayni pay olusturma ve
paylarin ayni olarak fona teslimi mekanizmasi, mal piyasalarindan hareketle menkul
kiymet piyasalarina uyarlanmistir. Borsa yatirim fonlarint ilk tasarlayan kisi olan
Nathan Most’un aklindaki temel distince, borsa yatirim fonlarin fiziki mallarin teslim

% Bu calismanin 4.1. numarali bashg atinda, IMKB'de islem géren borsa yatirm fonlarinin ve
geleneksdl endeks fonlarin, net varlik degerleri ve takip ettikleri endekderin performanst arasindaki
sapmalar incelenmektedir.
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edilmesi ve depolanmasinda kullamlan “antrepo makbuzlari” gibi dizenlemekti.
Y almzca makbuzlarin alimip satilabildigi bu sistemde, makbuz sahipleri aym zamanda
mallarin teslimatlarim da yapabiliyordu. Bu sisteme uyarlanmaya calisilan borsa yatirim
fonlarimin  alim-satim sirecinde piyasa yapicilart ve kurumsal yatirimcilar, fon
yoneticisiyle birlikte bir endeksi olusturan menkul kiymetler sepetini bir araya getirip,
karsiliginda yeni fon paylar1 alabilmektedirler. Bu sekilde birincil piyasa islemleriyle
“ayni” olarak olusturulan fon paylari, ikincil piyasalarda siradan hisse senetleri olarak
alinip satilabilmekte, ya da dayanak endeksi olusturan menkul kiymetler karsiliginda
fona devredilebilmektedir (Gastineau 2002, 62).

Birincil ve ikincil piyasalarda, borsa yatirim fonlari piyasasinin katilimcilari, endeks
saglayicilarin yam sira, menkul kiymet borsalari, fon kuruculari (veya sponsorlar),
saklamaci kuruluslar, borsa yatirim fonlari yetkili katilimcilar: ve piyasa yapicilar ile
ikincil piyasadaki yatirimcilar olmaktadhr.

Sekil 1.5ten borsa yatirim fonlart alim-satim sirecinin  bahsedilen ikili yapisi
izlenebilir. Sekilde, borsa yatirnm fonu paylarimn parti parti ve dogrudan dogruya
fondan olusturulmast ve geri alinmasi i¢in kurumsal yatirimcilara agik birincil piyasa
islemleri ve herhangi bir sinirlama olmaksizin, borsa yatirim fonu paylarinin siradan

yatinnmcilar arasinda alinip satilabildigi ikincil bir piyasaislemleri gosterilmektedir.
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Birincil Piyasa ikincil Piyasa
(Kurumsal Yatirimcilar) (Kurumsal ve Bireysd Yatirimcilar)
Satici

Y eni pay olusturma (Hisse
senedi sepeti ve bir miktar
nakit karsiligi, fon pay1)

|
|
|
|
|
|
|
|
| Nakit BYF
o | Paylar
£ |
» = O |
c SE | | Borsa
L i< 53 |
i
> I Nakit BYF
' |
j Paylar
Pi I
Paylarin Fona Devri: (Fon ya?t))??rp;jm a
pay1 karsilig1, Hisse senedi
Sepeti + nakit,) Alict

Kaynak: Deville 2006, “Exchange Traded Funds: History, Trading and Research” p.11

Sekil 1.5. Borsa Y atirim Fonlar1 Birincil ve Ikincil Piyasa Islemleri
1.4.2.1. Birincil Piyasa Islemleri

Borsa fonlarinin birincil piyasa islemleri yetkilendirilmis katilimcilarla saklamaci
kurulus arasinda yeni fon katilma belgelerinin (paylarinin) olusturulmas: ve fon katilma
paylarimn geri alinmast  slreclerinin ayni  olarak gergeklestirildigi islemlerden
olusmaktadir.

- Yeni Fon Paylarinin Olusturulmas

Daha ©Once bahsedildigi gibi, yeni paylarin olusturulmasinda sadece “Yetkili
Katilimcilar” olarak adlandirilan biyuk yatirimecilarin, asgari islem birimi denilen belirli
asgari tutarlar halinde yeni hisseler olusturmasina izin verilmektedir. Buyukluk
acisindan olusturma birimleri bir fondan digerine degisebilmekte ve 10.000 ile 250.000
pay arasinda olabilmektedir.*’

3" Ornegin, Turkiye de asgari islem birimleri 10.000, 25.000 ve 50.000 gibi farkl: birimden olusan borsa
yatirim fonlart bulunmaktadir.
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Yeni pay olusturma siireci su sekilde gerceklesir®®: Yetkili katilimcilar, asgari islem
birimine karsilik gelen ve miktar1 daha énceden belirli olan menkul kiymet sepetiyle
birlikte bir miktar nakdi (portfoy igerigini) fona yatirmakta ve karsiliginda buna denk
dusen sayida fon payim almaktadirlar. Bazi borsa yatirnm fonlarinda paylarin nakit
karsiliginda olusturulmasina izin verilmektedir. Ancak bu durumda, yetkili katilimcilar,
endeksi cogaltmanmin gerektirdigi islemlerin ek maliyetlerinden dolay: daha yuksek
harcamalara katlanmak zorunda kalmaktadr.

- Dolasimdaki Paylarin Geri Alimi (Paylarin Fona fadesi)

Bu sirec de benzer sekilde gerceklesmektedir. Yatirimcilar, Yetkilendirilmis
Katilhimcilar araciligiyla, tedavilde bulunan fon paylarini, “asgari islem birimleri”
halinde bir araya getirip fona sunarak geri alim talebinde bulunmaktadir. Bu islem de
ayni olarak yapildigindan, agari islem birimleri karsiliginda Y etkili Katilimcilara takip
edilen (dayanak) endeksi olusturan menkul kiymetler ve bir miktar nakit iadesi
yapilmaktadir.

1.4.2.2. ikincil Piyasa Islemleri

Fon katilma belgesi olusturma sirecinin ardindan, yetkilendirilmis katilimcilar
araciligiyla elde edilen yeni olusturulan fon katilma belgelerinin, borsada alim satima
tabi tutulmasi, borsa yatirim fonlarimn ikincil piyasa islemlerini olusturmaktadir.
Birincil piyasada gerceklestirilen yeni pay olusturma ve geri alim islemlerine gore,
zaman icerisinde ikincil piyasada alinip satilabilen dolasimdaki pay sayisi degisiklik
gosterebilmektedir. Bu paylar, gerek kurumsal gerek bireysel yatirimcilar tarafindan
ikincil piyasalarin islem saatlerinde herhangi bir vakitte, siradan hisse senetleri gibi
alim-satima konu olabilmektedir. Ikincil piyasadaki alim-satimlar icin fona ddenecek
herhangi bir tcret olmamakla birlikte, S5z konusu islemler komisyona tabi olmaktadir.

1.4.3. “ Ayni” Fon Pay1 Olusturma ve Paylarin Fona “ Ayni” iadesi’nin Onemi

Genellikle ikincil piyasalarda ortaya cikan likidite soklart nedeniyle olusan hatali
fiyatlamalara karsilik, “ayni” fon pay1 olusturma ve paylarin fona iadesi mekanizmasi,

piyasa yapicilarinin bu soklarla bas edebilmelerine yardim etmektedir.

% Burada sireg gend olarak anlailmaktadir. Bu sireglerin Tirkiye deki mevzuata gére nasl bir
prosediri takip edecegi, calismanin 2. bolimiinde ve daha detayl olarak Ek 2.1." de agiklanmaktadhr.
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Eger fonun piyasa fiyati, gosterge niteligindeki net aktif degerin altina duserse, ikincil
piyasada fon pay1 satin almak ve dayanak endekste yer alan hisse senetlerine dair kisa
pozisyon almak (veya agiga satis yapmak)® ve kisa pozisyonu kapatmadan énce fon
yoneticisinden fon paylarint geri amasin talep etmek, yetkili katilimcilar igin kérl
olabilmektedir. Ote yandan, egser fonun katilma payi, ikincil piyasada net aktif
degerinden yiksek bir fiyatta islem gortyorsa, Yetkilendirilmis Katilimer fon
portfoylindeki menkul kiymetleri piyasadan alip ihraggiya teslim edecek, karsiliginda
daha yUksek fiyattan islem goren paylari teslim alip piyasada satabilecektir. Bu sayede,
yuksek iskontolu veya primli islem fiyatlar: ortadan kalkacak, borsa yatirim fonlarinin
piyasadaki islem fiyat1 sirekli olarak Net Aktif Degerine yakin seviyelerde olusacaktir.

Fon pay: yaratma ve paylarin fona devri siirecinin, geleneksel yatirim fonlarinin aksine,
belirli buydkliklerde “ayni” olarak gerceklesmesinin dnemli bir baska avantaji da fon
paylarini devretmek isteyen yatirimcimin istedigi nakde karsilik, fon varliklariin
satilmast  zorunlulugunun ortadan kalkmasidir. Fon yoneticilerinin, geri alimlari
karsilamak icin nakit bulundurmak zorunda olmamasi ve geri aim isleminde fon
portfoylindeki menkul kiymetleri satmak da gerekmediginden, borsa yatirnm fonu
yoneticileri  fon varliklarimin  biytk bir kismuni rahat  bir  sekilde varhiklara
yatirabilecektir®®. Bunun da 6tesinde ABD’de “ayni” islemler, sermaye kazanci

yaratmadigindan vergilendirilmeyen islemlerdir.

1.4.4. A Tipi Borsa Yatirim Fonunda Arbitraj Ornegi

Asagida, olasi bir arbitrgj firsatimin nasil gercekleseceginin pratik olarak ortaya
koyabilmek amaciyla “Mali Sektor Dist NFIST Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu
(NFIST)” 6rnegi incelenmektedir. Ornekte, NFIST’in Kasim 2009 aylik biilteninde yer
alan ve 30 Ekim 2009 giiniine ait veriler kullamlmaktadir®".

Turkiye'de fon katilma belgesinin hisse senetlerine donusturilmesi veya dolasimda
bulunan hisse senetlerinin fon katilma belgesine donustirtlmesi icin, katilma belgesi

¥ Burada agiga satis yaparak kisa pozisyon almak gerekmektedir. Ornegin Tirkiye' de, gésterge
niteligindeki net varlik degeri ile piyasa fiyat1 arasinda arbitraj kari firsati gikinca, yeni pay olusturma
ve paylarin fona devri meknizmasi es anli olarak gergeklesememekte, siireg icinde yasal nedenlerle bir
sire (en fazla yarim saat) beklemek gerekmektedir. Bu sire icinde karli firsatlar ortadan
kalkabileceginden, agiga satis mekanizmas: gerekli ol maktadir.

“0'y dnetim ve diger faaliyetler icin, fon varliklarinda sirekli olarak bir miktar nakit bulundurulmaktadr.

“Bu érnek icin NFIST tesadiifi olarak belirlenmistir. NFIST ve yapisal 6zellikleri 2. bdlimde detayl
olarak incelenmektedir. Bu ornekte Tlrkiye deki yasal dizenlemelere gére katilma belgesi olusturma
ve geri aim islemleri genel hikimleri ve bu islemlerin yapilabilmes igin islem prosedirlerinden
bahsedilmemekte, 6z olarak olasi arbitraj firsatimin nasil ortaya ciktig: tespit edilmektedir.
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olusturma ve geri aim islemlerine aracilik sadece “Yetkilendirilmis Katilimci
SOzlesmesi” imzalamis Yetkilendirilmis Katilimcilar tarafindan yapilmaktadir. Bu
islemler de en az 1 asgari islem birimi ve asgari islem biriminin katlart ile
gerceklestirilebilmektedir. NFIST igin asgari islem birimi 50.000 fon payindan
olusmaktadir. Bu, Yetkili Katilimcilar araciligiyla 50.000 adet pay1 Takasbank’a ibraz
eden bir kisi veya kurumun, karsiliginda Tablo 1.6'da yer alan adet ve kompozisyonda
hisse senedini alabilecegi veya tablodaki kompozisyona sahip hisse senedi portféytnti
Takasbank’a ibraz ederek karsiliginda 50.000 adet fon payini elde edebilecegi anlamina
gelmektedir.

Tablo 1.6'da 30.10.2009 tarihinde, Mali Sektor Dis1 NFIST Istanbul 20 A Tipi Borsa

Yatirim Fonu'nun dayanak sepetinde yer alan hisse senetlerinin portféy igindeki

agirliklart ile giin sonu en iyi alis, en iyi satis ve gegici kapanis fiyatlar: yer almaktadr.

Tablo 1.6. Mali Sektor Dis1 NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu, Portfoy
(Hisse) Dagilimi (30.10.2009, Kapanis Fiyatlar)

Kapanista Kapamista  Gegici
) Portfoy  Bekleyen Bekleyen Kapans
Icerisindeki Satis Fiyati Ahs Fiyat1  Fiyatlar:

Hisse Senedi Lot Agir g (TL) (TL) (TL)
Tirk Hava Yollar: 23.381 14,52% 4,22 4,18 4,22
Tirkiye Petrol Rafinerileri (TUPRAS)  2.984 9,91% 26,00 25,75 26,00
Tirk Telekominikasyon 16.685 9,38% 4,58 4,56 4,58
Eregli Demir ve Celik 17.330 8,90% 4,12 4,10 4,12
Turkcell 7.415 8,81% 10,00 9,90 10,00
Arcelik 11.948 7,71% 4,95 4,90 4,95
Coca Cola Igecek 3.461 5,17% 11,80 11,70 11,70
T. Sise Cam 23.335 4,53% 1,59 1,58 1,59
Ford Otosan 3.437 3,75% 9,40 9,35 9,50
Petkim 4.346 3,61% 7,35 7,30 7,30
Tofas Fabrika 6.532 3,41% 3,82 3,80 3,80
Aygaz 4914 3,20% 5,35 5,30 5,35
Petral Ofis 4.170 2,82% 5,65 5,60 5,65
Is Gayrimenkul Yat. Ort. 12.409 2,28% 1,60 1,59 1,59
Kardemir (D) 32.741 2,22% 0,61 0,60 0,60
Hurriyet Gazetes 10.604 2,15% 1,62 1,61 1,62
Turcas 3.599 1,95% 4,64 4,62 4,62
Ulker Gida 4,532 1,83% 3,54 3,52 3,54
Tav Havalimanlar: 3.485 1,75% 4,14 4,12 4,14
Cimsa 2.020 1,72% 6,55 6,45 6,55
Nakit Bilesen (TL) 2.775 0,35%

Toplam 202.103 1
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Fon portféyindeki hisse senetlerinin kapanistaki en iyi alis, en iyi satis ve en son islem
fiyatlar: ile fondaki agirliklar: dikkate alinmak suretiyle elde edilen ve asgari islemin
gerceklestirilebilecegi portfoytn en iyi alis, en iyi satis ve kapanis degerleri sirasiyla
794.538,74 TL, 788.293 TL ve 793.664,92 TL olarak hesaplanmistir (Tablo 1.7). Fon
katilma belgelerinin ayni giin kapanista borsadaki en iyi alis ve en iyi satis fiyatlar ise
797.500 TL ve 800.000 TL olarak gergeklesmistir. Goruldugl gibi, fon katilma
belgesinin alis ve satis fiyatlar: ile asgari islem birimine denk gelen ve hisse senetlerini
tek tek alarak olusturulan portfoyun degerleri birbirine oldukca yakindir.

Tablo 1.7. Mali Sektor Dis1 NFIST Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu, Asgari
Islem Birimi Degerleri (30.10.2009, Kapanis Fiyatlar)

_ Portfdy

Igerisindeki Kapanis
Hisse Senedi Agirhig Satis Degeri  Alis Degeri Degeri
Turk Hava Yollar: 14,52% 98.667,82 97.732,58 98.667,82
Turkiye Petrol Rafinerileri (TUPRAS) 9,91% 77.584,00 76.838,00 77.584,00
Tirk Telekominikasyon 9,38% 76.417,30 76.083,60 76.417,30
Eregli Demir ve Cdlik 8,90% 71.399,60 71.053,00 71.399,60
Turkcdll 8,81% 74.150,00 73.408,50 74.150,00
Arcdik 7,71% 59.142,60 58.545,20 59.142,60
Coca Cola Igecek 517% 40.839,80 40.493,70 40.493,70
T. Sise Cam 4,53% 37.102,65 36.869,30 37.102,65
Ford Otosan 3,75% 32.307,80 32.135,95 32.651,50
Petkim 3,61% 31.943,10 31.725,80 31.725,80
Tofas Fabrika 3,41% 24.952,24 24.821,60 24.821,60
Aygaz 3,20% 26.289,90 26.044,20 26.289,90
Petrol Ofisi 2,82% 23.560,50 23.352,00 23.560,50
Is Gayrimenkul Yat. Ort. 2,28% 19.854,40 19.730,31 19.730,31
Kardemir (D) 2,22% 19.972,01 19.644,60 19.644,60
Hurriyet Gazetes 2,15% 17.178,48 17.072,44 17.178,48
Turcas 1,95% 16.699,36 16.627,38 16.627,38
Ulker Gida 1,83% 16.043,28 15.952,64 16.043,28
Tav Havalimanlar 1,75% 14.427,90 14.358,20 14.427,90
Cimsa 1,72% 13.231,00 13.029,00 13.231,00
Nakit Bilesen (TL) 0,35% 2.775,00 2.775,00 2.775,00
Toplam 1 794.538,74 788.293,00 793.664,92

Eniyi sat1 Eniyi alh

NFIST (30.10.2009) (1%’, ) g ] 153f %) s

50.000 adet (Asgari islem Birimi) degeri 800.000,00  797.500,00
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Bu durumda arbitraj firsat1 arayan yatirimcinin éniinde iki secenek bulunmaktadir.

1) Asgari islem birimine denk gelen katilma paylarint yetkilendirilmis katilimci
araciligiyla fona devredip, karsiliginda asgari islem birimine denk gelen
hisse senedi portfoylni borsada satmak yoluyla risksiz kazang saglamak.

2) Fon portfoylnde yer alan hisse senetlerini, portfoydeki agirliklarina gére tek
tek satin alip fona devretmek, esanli olarak asgari islem birimi kadar fon
payin satmak suretiyle risksiz kazang saglamak,

Olusan rakamlar Uzerinden degerlendirme yapilacak olursa, katilma paylarim piyasadan
almanin maliyeti (800.000 TL), hisse senetlerini bireysel olarak satmak yoluyla elde
edilecek tutardan (788,293 TL) biyuk oldugunda, yukarida 1. secenekte bahsedilen
arbitraj kar: firsat1 soz konusu degildir.

Buna alternatif olarak, tek tek hisse senetlerini aktif olarak piyasadan satin almanin
maliyetinin (794.538,74 TL), fon katilma belgesini aktif olarak satmak suretiyle elde
edilecek tutardan (797.500 TL) distk olmasi risksiz arbitrgj firsatina isaret etmektedir.
Nitekim yatirimc: 794.538,74 TL'ye satin aldig1 hisse senedi sepetini yetkilendirilmis
katilimci araciligiyla fona devredecek, karsiliginda elde edecegi fon katilma paylarim
piyasada 797.500 TL’'ye satacak ve bu durumdan 2.961,26 TL arbitrgj kar1 elde
edebilecektir. Bununla birlikte, ilk bakista karli goziken bu durum, ancak komisyonlar
ve diger islem maliyetlerinin olmadig1 varsayimiyla gegerli olacaktir. Nitekim olusan
rakamlara gore, yukarida siralanan islemleri gerceklestirebilmek icin katlamlan islem
maliyetleri ve diger maliyetler 18,6 baz puanin (%0,186)* (izerinde olursa, sz konusu
arbitraj kar: olanag: ortadan kalkacaktir.*?

* 0,00186 = 2.961, 26/ (797.500 + 794.583, 74) seklinde el de edilmistir.

3 Tiirkiye' de 2006 yilindan 6nce hisse senedi piyasalarinda alim-satimlarda araci kurumlarin en az %0,2
oraninda komisyon oram uygulama zorunlulugu bulunuyordu. 2006'dan itibaren ise aract kurumlarin
alim-satim aracilik komisyon oranlarina serbesti saglanmast sonucu piyasada ¢ok farkli rakamlar
telaffuz edilmektedir (TSPAKB 2006, 4; Finans Glndem (2009)). Bu nedenle arbitraj firsatinin olup
olmadig: ileilgili kesin bir sey sdylemek zordur. Ayrica burada, aim-satimin en iyi alis ve en iyi satis
fiyatlar: ile gergeklestirildigi de varsayilmistir. Halbuki IMKB gecici biiltenlerinden elde edilen bu
degerler gosterge niteligindedir, yani soz konusu fiyatlardan aim-satim yapmanin garantisi
bulunmamaktadir.
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1.5. Uludararas Piyasalarda Karsilasilan Borsa Yatinm Fonu Tirleri ve One
Cikan Borsa Yatirim Fonlari

Borsa yatirim fonlarinin ilk olusumunda hedeflenen amag, genis tabanli hisse senedi
endekslerinin takip edilmesiydi. Ancak, bu yatirim araci yatirimcilar tarafindan daha
cok tanindikga, borsa yatirim fonlarimin evreni de giderek genislemis ve sektorler,
Ulkeler veya diller etrafinda insa edilen endeksler (Style investing™) cogalmaya
baslamistir. Bu sireg, sabit getirili menkul kiymetler, mallar (emtialar) ve ddviz veya

para borsa yatirim fonlarinin baslamasiyla devam etmistir.

Genis tabanli hisse senedi endeksleri, bir piyasay: temsil eden sirketlerin performansini
Olgcmektedir. Endekse dahil olan hisse senetlerinin sayisi ve dolayisiyla ilgili fonun
gesitlendirme yetenegi bir endeksten digerine degismektedir. Ornegin, Dow Jones
Sanayi Ortalamasi 30 hisse senedinden olusurken, “Dow Jones Wilshire 5000 Bilesik
Endeksi”nde 5000 hisse senedine kadar ulasiimaktadir. Genis tabanli hisse senedi
endekslerine dayanan belli basli borsa yatirim fonlar1 arasinda, sirasiyla “S&P 500" ve
“NASDAQ 100" endekslerini takip eden SPIDERs ve “Cubes’ ¢ok populer ve 6nemli
borsa yatirim fonlar: konumundadhr. “Ozel borsa yatirim fonu” serileri olarak nitelenen
borsa yatirim fonlar: ise genellikle genis tabanli endeksleri, “blyime” ve “deger” tilleri
ile kicuk, orta veya biyik kapitalizasyon hisse senetleri gibi alt kategorilere
bolmektedir. Ulke veya cografi bolgesel temelli borsa yatirim fonlar1 genellikle genis
tabanl1 yabanc: hisse senedi piyasa endekslerini takip etmektedirler. Ulke borsa yatirim
fonlar1 tek bir tUlkeye odaklanan endeksleri takip ederken, bolgesel borsa yatirim fonlari
Asya, Avrupa veya “Eurozone (Avrupa para birligi)” gibi cografi veya parasal bir
bdlgeye odaklanan bir endeksi izlemektedir. Sabit getirili borsa yatirim fonlar1 baz
alinan tahvil endeksini yansitan bir portfoyl muhafaza etmektedir. Emtialara dayali
borsa yatirim fonlarinin temeli, amaci altin kilgesinin performansinm yansitmak olan ve
ABD’de piyasalara sunulan “StreetTracks Gold Shares’e uzanmaktadir. Bu tirde, yeni
fon paylar1 olusturmak icin Yetkili Katilimcilar belirlenen miktarda altin ve nakti bir
araya getirmektedir. Bunlarin fona iadesinde, fon paylari karsiliginda aynen ayni sepet

“ gtil yatirimlar (Stil alimi): Geleneksel olarak bireysel hisse senedi ve tahvillere yatinm yapmanin
aksine, ginimizde yatinmecilar yatinm kararlart verirken, karsilarina “buyime’, “uludararas” ve
“gelismekte olan Ulkeler” gibi gesitli alt kategorilere ayrilmis menkul kiymetler (veya menkul kiymet
sepetleri) cikmakta ve portféylerini bunlara gore olusturabilmektedirler. Buna “stil yatinmlar” veya “ til
alim” denilmektedir.
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(altintnakit) olarak geri alinmaktadir. Emtia borsa yatirim fonlar1 yatirimcilara altindan
baska, gumis, petrol veya enerji, madenler, tarim ve canli hayvan gibi farkl
sektorlerden metalar: igeren genis tabanli endeks metalar: gibi ¢ok ¢esitli metalar: satin
ama veya yatirim yapma olanagi sunmaktadir. Tukiye'de kurulan ilk B tipi borsa
yatirim fonu olan GLDTR’nin borsalarda alimip satilan bir adet pay: da “0,97 gram”
altin temsil etmektedir. Buguine kadar olusturulan son borsa yatirim fonu tard ise doviz
veya para borsa yatirim fonlaridir. Bunlar Aralik 2005'te “Rydex Investments’
sponsorlugunda “Euro CurrencyShares’in  baslatilmasiyla olusturulmustur (Deville
2006, 17-18).

1.5.1. Farkh Borsa Yatirim Fonu Y apilari

Borsa yatirim fonlar piyasasinin dogup gelistigi ABD’ de borsa yatirim fonlar1 tg farkl
yapida kurulmaktadir. Bunlar: @ Unit Investment Trusts (UIT), b) Open Ended Mutual
Funds (veya Management Investment Company), ¢). Grantor Trust olarak
adlandiriimaktadir (Wolfinger 2005,43). Bu yapilarin incelenmesi faydal: olabilir.

Unit Investment Trusts. UIT ler bir hisse senedi sepetini bir araya getirerek bu
sepetin kiclk paylarim satan yatirim kurumlar: olarak tammlanabilir. Bu agidan agik
uclu yatirim fonlarina oldukca benzemektedirler. UIT’ ler dayanak endeksi birebir takip
eden borsa yatirim fonlaridir. Dolayisiyla, bu yapidaki borsa yatirim fonlarinda takip
edilen endeksin drneklenmesine izin verilmemekte, endeksteki her varliga kesin olarak
sahip olmak gerekmektedir. Ornegin, Tirkiye'de IMKB 100 endeksini takip etmek
tizere bu yapida bir borsa yatirim fonu kuruldugu taktirde, IMKB 100 endeksinde yer
alan tum hisse senetleri endeksteki agirliklarina uygun olarak fon portfytnde
bulundurulmak zorundadir. Ancak, endekste yer alan menkul kiymetlerle ilgili bazi
kisitlamalar da sz konusudur. Ornegin, higbir menkul kiymetin fon icerisindeki agirlig:
%25'ten fazla olamaz. Bu tir borsa yatirim fonlarinin takip ettikleri endekste yer alan
hisse senedi fiyatlari degistikge, bu hisse senetlerinin endeks igindeki agirligi da
degisebilecektir. Dolayisiyla, fon portféyunde bulunan hisse senetleri ile endeksteki
menkul kiymetler arasinda uyum saglamak amaciyla zaman zaman fon portfoyl
endeksteki menkul kiymetlerin goreceli agirliklarinda yasanan degisimlere uyacak
sekilde periyodik olarak ayarlanmaktadir.



UIT yapisindaki borsa yatirim fonlarimin gok dnemli bir 6zelligi de temettilerin veya
diger her tarli gelirin (6rnegin, faiz geliri) tekrar yatirnma doénisememesidir. Bunun
yerine bu temettiler ve gelirler, dncelikle fonun isletim masraflar: distldikten sonra,
belirli periyotlarda nakit olarak yatirimcilara dagitiimaktadir. Bu meblag zaman:
gelinceye kadar da faizsiz bir hesapta saklanmaktadir. Bu 6zellik UIT ler ile agik uclu
yatirim fonlar: arasindaki baglica farkliliktir. Bu durum bazen net aktif deger ile piyasa
fiyat1 arasinda sapmalara neden olabilmektedir. Bu calismamn 3. boluminde de
gorilecegi gibi, SPIDERSs borsa yatirim fonunu inceleyen calismalarda bu 6zellik 6ne
cikarilmaktadir. Bazi durumlarda da fon bunyesindeki temettiler fonun islem giderini
asmamaktadir ve yatirimcilara 6denecek temettll bulunmaz. Bu yapidaki borsa yatirim
fonlarinin bir 6zelligi de portfdy yonetiminde tirev arag kullanilmamasidir. Dolayisiyla
UIT yapisi, ancak ¢ok likit blylk sirketlerin hisse senetleri endekslerini takip eden
fonlar icin uygun oldugu ifade edilmektedir (Sahin 2003, 17-18). Dunyamn ilk borsa
yatirim fonu olan “SPIDERS’ ile birlikte “DIAMONDS’, “Nasdag-100 Trust (QQQ)”
ve “S&P Mid-Cap 400 Trust (MDY)”, gibi baslica borsa yatirim fonlari1 UIT yapisinda
kurulmustur (Wiandt ve McClatchy 2002, 64 Wolfinger 2005, 44).

Open-Ended Mutual Funds. Piyasalarda islem goren borsa yatirim fonlarinin birgogu
acik uclu yatirim fonlari veya Management Investment Company (MIC) olarak da
adlandirilan bu grupta yer almaktadir. UI T’ lara benzer birgok yont bulunmakla birlikte,
aralarinda 6nemli farklihiklar vardir. Oncelikle, bu yapidaki fonlarda takip ettikleri
endeksin icerigini birebir fon portféytne almak zorunlulugu yoktur. Fon portfoyl daha
cok drnekleme yontemiyle olusturulmaktadir. Bir diger fark ise bu yapida kurulan borsa
yatirim fonlarimin temettileri ve fon bilnyesinde bulunan diger gelirlerini yeniden
yatirabilmesidir. Dolayisiyla bu tir yapidaki fonlarda sirekli olarak tam yatirim
yapiimaktadir. Aslinda ¢ok O©nemli gibi gorinmese de Ozellikle sert piyasa
hareketlerinin yasandigi donemlerde, atil durumdaki nakitlerin tekrar yatirilabilmesi
riski dengelemek agisindan 6nemli olabilmektedir (Wolfinger 2005, 46). Ayrica bu
fonlarin portfoy yapisi iginde turev Urlnler yer bulabilmektedir. Bu yapida organize
edilen popiler fonlar arasinda, uluslararasi endeksleri takip eden “iShares’ ve secilmis
sektor endekslerini takip eden “Sector SPIDERS’ gibi borsa yatirim fonlar yer
almaktadir.
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Grantor Trustlar: Grantor Trugt’lar cok yaygin olmayan borsa yatirim fonu tiradar.
Bu yapidaki borsa yatirim fonlari HOLDRS lar tarafindan temsil edilmektedirler®.
HOLDRs belli bir sektor, kesim veya gruptaki belli sirketlerin adi hisse senetlerinin
mulkiyetini temsil etmektedirler. Bu tir borsa yatirim fonlarimin en 6nemli 6zelligi,
takip ettikleri endeks ile fon portfoyl arasinda belirli diizeyde bir korelasyona sahip
olma zorunlulugu olmamasidir (Wolfinger 2005, 49).

1.5.2. One Cikan Borsa Yatirim Fonlari

SPIDERSs (Standart & Poor’s Depository Receipt)

Dunyanin ilk borsa yatirim fonu olan SPIDERs, Amerikan hisse senedi piyasasinin
performansimin 6nemli bir gosterges olan ve hisse senetleri alimp satilabilen en buyuk
500 firmay: temsil eden “S&P 500 Endeksi”ni takip etmektedir. Amerikan Borsasi
(AMEX) tarafindan olusturulan ve organize edilen SPIDERS, State Global Advisors
tarafindan yonetilmektedir. Unit Investment Trust olan SPIDERS, yatirimcilarin hisse
senedi satin alarak endekste posizyon almalarim saglamaktadir (Madura, 2006, 218-
219; Halsem 2003, 120). SPIDERs ilk olmanin da getirdigi avantajla buyik ilgi
gormustdr. 2000 yilina gelindiginde, SPIDERSs ulastig1 net varlik degeri ve islem hacmi
bakimindan dunyanmin en biytk 30 yatirim fonu ve diinyanin en biyik 5 endeks fonu
arasinda yer aliyordu. SPIDERSin gostermis oldugu basarimin, “DIAMONDS’,
“Cubes’ ve bir ¢ok sektor borsa yatirim fonunun gelismesinde etkili oldugu ifade
edilmektedir (Harper vd. 2006, 3).

QQQ- Cubes(NASDAQ 100 Index Tracking Stock)

En poptler borsa yatirim fonlarindan olan Cubes (Liste ismi QQQ), Bank of New Y ork
tarafindan olusturulmustur. 10 Mart 1999'da AMEX’te islem gdrmeye baslayan Cubes,
bir gok teknoloji firmasim iceren “NASDAQ 100 Endeksi” ni takip etmektedir. Cubes
teknoloji firmalarinin iyi bir performans gosterecegine inanan ancak tek tek (bireysel)
teknoloji hisselerini (firmalarini) segmek istemeyen yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmektedir (Madura 2006, 218-219). Fon 2007’ de PowerShares QQQ olarak yeniden
adlandirilmustir ve bugiinkti sembol QQQQ'’ dur (Ferri 2008, 15).

** HOLDRS lar, holding sirket menkul kiymet sertifikalarini temsil eden bir kisaltmadhr ve “holder”
seklinde telaffuz edilir.
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Deville (2006)’ya gore 1999 yilinda piyasalarda islem gérmesi ile bir bakima o gine
kadar 6nemi fark edilmemis olan borsa yatirim fonlarina ilgi artrmistir ve o ginden
itibaren borsa yatinm fonlart Amerikan piyasalarinin en fazla islem hacmine sahip
menkul kiymetleri arasinda yer almistir. Bu gelismeyle birlikte borsa yatirim fonlari
endustrisi hem islem hacmi hem de Urin c¢esitliligi bakimindan da strekli gelisme
gostermis; uluslararas: piyasalari, gesitli alt sektérleri, sabit getirili menkul kiymetleri
ve son olarak da mala dayal1 endeksleri takip eden borsa yatirim fonlar1 piyasalarda
yerini almistir.

AMEX’ten sonra New York Borsasi, Chicago Borsas;,, NASDAQ gibi borsalarda da
islem gérmeye baslayan Cubes a dayal: tirev Urtnler de yiksek islem hacmiyle islem
gormektedir. Ornegin, Chicago Opsiyon Borsa sinda™ islem géren QQQ opsiyonlari,
borsada en aktif islem goren drdinlerden biridir (Curcio vd. 2004, 123-124).

WEBS (World Equity Benchmark Shares) - iISHARES

1996 yilina kadar, uluslararasi cesitlendirme yaparak risklerini azaltmak isteyen
yatinmcilar ya belirledikleri Ulkelerde dogrudan yatirim yapiyorlardi ya da *“aktif
yonetilen kapali-sonlu tlke fonlarim” kullamyorlardi. Mart 1996 tarihinde Morgan
Stanley, Barclays Global Investment ve AMEX bir araya gelerek WEBS'i yatirimcilara
sunarak, yatinmcilarin uluslararasi portfdy gesitlendirmesi yapabilecegi bir diger
alternatifi saglamistir. (Delcoure 2006, 40-41). Unit Investment Trust seklinde organize
edilen SPIDERS 1n aksine acik uglu yatirim fonu olarak dizenlenen WEBS, 2001
yilindan itibaren “iSHARES’ serisi halini almistir. “iSHARES’ fonlari, Morgan Stanley
Capital International (MSCI) tarafindan birgok gelismis ve gelismekte olan tlkenin
borsa performanslarint izlemek Gzere gelistirilmis endeksleri baz almaktadir. iISHARES,
oncelikle Amerikan yatirimcilarina dinyanin farkli bolgelerindeki borsa endekslerine
yatinm yapabilme imkam saglarken daha sonra pek c¢ok Ulkede yatirimcilara
sunulmustur (Jares ve Lavin 2004, 57-58). Ornegin, bu calismamn hazirlanmasi
esnasinda cesitli veritabanlarinda kayitlar1 tutulan ve MSCI tarafindan olusturulan
Turkiye endeksini/endekslerini takip etmek Uzere, dinyamn gesitli borsalarinda islem
goren 22 adet iShares tirtiinde borsa yatirim fonu tespit edilmistir.

“6 Chicago Board Options Exchange -CBOE
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DIAMONDS

Diamonds, The Wall Street Journal tarafindan secilen ve 30 adet “blue chip hisse
senedi”nden*” olusan “Dow Jones Industrial Average” endeksini takip etmektedir.
Kokli Amerikan sirketlerini kapsamaktadir. SEC (ABD Sermaye Piyasasi Kurulu), 1997’ de
DIAMONDSs'1n (sembolii: DIA) tescilini onaylamistir. DIAMONDSsS, takip ettigi endeksin
taninirlig sayesinde pek ¢ok bireysel yatirimcr igin cazip olmustur. Clnki neredeyse her gazete,
radyo ve televizyon haber programi, “Dow Jones Industrial Average’in performansim
bildirmektedir. Dolayisiyla, bu fona yatirnm yapmak ve fonu takip etmek kolay olmaktadir
(Ferri 2008, 16).

Amerikan piyasalarinda 2009 yili itibariyle popularitesi yiksek olan diger baz hisse
senedi borsa yatirim fonlari ve takip ettikleri endeksler asagida kisaca agiklanmistir
(ETFs Zone Staff 2009).

iShares S&P 500: SPIDERSin, Barclays tarafindan olusturulan daha ucuz
versiyonudur. SPIDERs ile ayni endeksi (S& P 500) takip etmektedir.

Standard & Poor's MidCap 400 SPDRs. Bu borsa yatirim fonu, “S&P 500" igerisinde
yer alan ve Amerikan piyasasindaki orta dlgekli sirketlerin performansinin bir gostergesi
olan S&P MidCap 400 endeksini takip eden borsa yatirim fonudur.

iShares Russell 2000: Amerikan piyasasinda kicik ve orta 6lgekli sirketlerin
performansim takip eden popular bir endeks olan Russel 2000 Endeksi'ni takip
etmektedir. Bu endeksin icerisinde yer alan sirketlerin piyasa degeri 20 milyon dolar ile
300 milyon dolar arasinda degismektedir ve endeksin biyukligl toplam piyasa
by Ukl GgUnin %8- %9 civarina denk gelmektedir.

iShares M SCI EAFE: Bu fon, “iShares MSCI EAFE Endeksi” ni takip etmektedir. Bu
fona yatirim yapmak uluslararas: ¢esitlendirme saglamanin kolay bir yoludur. Nitekim
endekste yer alan sirketler, Amerika disindaki gelismis diger tlkelere ait olan buyuk

" Blue chip hisseler: Guvenilir ve bliyik sirketlerin hisse senetlerini tarmmlamaktadir. Diinyada en ok
ragbet géren Dow Jones 30 sirketleri icin bu tabir kullanimaktachr. IMKB igin bu tabiri kullanacak
olursak, IMKB 30 endeksi igerisinde yer alan sirketler bu tamimlamaya uyabilir. Bu hisse senetleri, asir
oynaklik gostermeyen ve dizenli temettll dagitan blyuk sirketlerin hisse senetleridir. Risk unsuru az
oldugu icin genellikle fiyatlar da yiksektir.
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sirketlerin hisse senetleridir. Endekste gelismekte olan Ulkelere ait sirket hisse senetleri
yer almamaktadr.

Total Stock Market VIPERs: ilk endeks fonun kurucusu da olan Vanguard'in
kurucusu oldugu bu borsa yatirim fonu, bir bittn olarak Amerikan ekonomisini en iyi
yansitan endeks olarak kabul edilen “Wilshire 5000 Broad Market Index” i takip
etmektedir. Amerika nin en genis endeks olan bu endeksin iceriginde blyik kamu
sirketleri de bulunmaktadr.

iShares SmallCap 600: Bu borsa yatirnm fonu, kiglk Amerikan sirketlerinin
performansi temsil eden “S& P SmallCap 600" endeksini takip etmektedir.

Consumer Services Select Sector SPDR: S&P icerisinde yer alan ve ¢esitli sektérlerin
performansim yatirimcilarina yansitmay: amaglayan “Select Sector SPDR” grubunda
yer alan ve hizmet islemelerinin performans: takip eden bir borsa yatirim fonudur. ismi
daha sonra “Health Care Select Sector SPDR Fund” olarak degismistir.



IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI PiYASASI VE BORSA YATIRIM FONU
UYGULAMAS

Turkiye' de yatirim fonlart ile ilgili ilk yasal diizenleme 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu ile yapilmus, ilk yatirim fonu Tirkiye Is Bankas: tarafindan 1987 yilinda
kurulmustur. Haziran 2009 itibariyle faaliyetlerini sirdiren 319 yatirim fonunun
portfoy blyudkligl ise 28,3 milyar TL'dir. Diger taraftan, 2004 yili Nisan ayinda
yayimlanan bir Teblig*® ile yasal statilye kavusan borsa yatirim fonlari ilk kez 2005 yil1
Ocak ayinda piyasalara sunulmus, 2008 yil1 sonu itibariyle piyasalarda alinip satilan 9
borsa yatirim fonunun portféy buyuklugi 194,6 milyon TL’ye ulasnmustir.

Bu bolimde, ilk olarak Turk sermaye piyasasinda yatirim fonlar ile ilgili mevcut
dizenlemelere yer verilmekte, yatirim fonu sektorinin temel oOzellikleri ve sireg
icerisindeki gelisimi degerlendirilmektedir. Daha sonra, 6zel olarak Turkiye' de borsa
yatirim fonu uygulamasi ele alinmakta; bu fonlarla ilgili yasal diizenlemeler ve borsa
yatinm fonlariin isleyis esaslart hakkinda bilgi verilmekte, borsa yatirim fonu
piyasasinin gelisimi degerlendirilmektedir. Son olarak, mevcut borsa yatirim fonlari ve
takip edilen endekslerin dzellikleri incelenmektedir.

2.1. Turkiye de Yatirim Fonu Uygulamas

Tarkiye'de yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanlarak
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 19.12.1996 tarihli ve 22852 sayili Resmi Gazete de
yayimlanan Seri:VII, No:10 sayili “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” esaslarina
gore kurulmakta ve isletilmektedir. S6z konusu Teblig’'de (Md. 5) “Yatirim fonu,

“8 Sermaye Piyasas: Kurulu “Borsa Y atinm Fonlarnnailiskin Esaslar Tebligi (Seri VII, No:23)”
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Kanun hikimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi ve inanglh millkiyet esaslarina® gére
(asagida belirtilen) varliklardan olusan portfoyt isletmek amaciyla kurulan mal
varhigidir” tammina yer verilmektedir. Teblig’e gore yatinm fonlarimn portféylerine
dahil edebilecekleri varliklar ise,

a) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye de kurulan ortakliklara ait hisse
senetleri, 6zel ve kamu borglanma senetleri,

b) Tidrk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar hiukimleri
cercevesinde alim satimu yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu borclanma senetleri
ve hisse senetleri,

¢) Ulusal ve uluslararas: borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile
bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye
piyasasi araglari,

d) Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun gorilen diger sermaye piyasasi araglari,
repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri,

e) Nakit degerlendirmek Uzere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
nezdindeki borsa para piyasas: islemleri olmaktadir.

Tirk sermaye piyasasinda A Tipi ve B Tipi olmak Uzere iki ana grup yatirim fonu
bulunmaktadir. Bunlardan portfdy degerinin en az %25'i hisse senedinden olusan fonlar
A Tipi, kalanlar ise B Tipi yatirim fonlari olarak nitelendirilmektedir™. Bu iki ana grup,
fon portfoylndeki finansal enstrimanlara bagl olarak 17 tir (alt grup) fona ayrilmustir.
Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektér Fonu, Istirak Fonu, Grup
Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu, Kiymetli Madenler Fonu,
Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon, Endeks Fon, Fon Sepeti Fonu, Garantili Fon,
Koruma Amagli Fon, Serbest Y atirim Fonu (Hedge Funds) ve Ozel Fon' dur.

Belirtilen turler arasinda, bu ¢alismanin uygulama boluminde borsa yatirim fonlari ile
karsilikl1 olarak performanslari degerlendirilecek olan Hisse Senedi Fonlari, Endeks

* Yatirim fonlan riskin dagitilmasi, profesyonel yonetim, malvarliginin korunmasi ve inangli miilkiyet
gibi temel ilkelerle yonetilirler. Inanglh milkiyet esasinda fona inancl olarak fon kurucusu sahiptir.
Ayrica, tasarruf sahipleri fonla ilgili islemleri yapma yetkisini de kurucuya vermektedirler. Kurucu,
fonu bu sozlesme (igtlzik) cercevesinde ve tasarruf sshiplerinin haklarini  koruyarak
yonetmek/yonettirmek zorundadhr.

% Bu aynimda A Tipi fonlara vergi avantaji taninmasi hususu énemli ol maktadr.
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Fonlar ve Altin Fonlar su sekilde tammlanmaktadir (Seri VII, No: 10, SPK Tebligi,
Md. 5):

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoylnin en az % 51'ini devamli olarak Turkiye'de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan yatirim fonudur.

Endeks Fon: Baz alinan ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun gorilen
bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi™
en az % 90 olacak sekilde, fon portfoyuniin en az % 80'i devamli olarak endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden ya da 6rnekleme yoluyla segilen
bir kismindan olusan yatirim fonudur.

Altin Fonu: Fon portfoyinin en az %51ini devamli olarak, ulusal ve
uluslararast borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi
araclarina yatirmis olan fondur.

Turkiye'de Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan belirlenmis esaslara uyan bankalar,
arac1 kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklari, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin amak sartiyla fon kurup
yonetebilmektedir. Kurucu, tuzel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitiimast ve inanglt
mulkiyet esaslarina gore belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yonetim, temsil
ve saklanmasindan sorumludur. Mevzuat ve fon igtliziigiinde belirtilen sinirlar iginde
kalmak Uzere fon portfoyunu diledigi gibi olusturabilmekte ve daha sonra
degistirebilmektedir.

Tirkiye' de yatirim fonlarinin katilma belgeleri fiyatlari fon kuruculari tarafindan her
islem guni sonu itibariyle hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda genel olarak asagidaki
sireg izlenmektedir (SPK, 2009):
1. Degerleme gulintinde portféyde bulunan varliklarin islem gordikleri borsalarda
olusan fiyatlari dikkate alinarak fonun portfdy degerinin hesaplanmasi,

®l Séz konusu katsayisimin nasil elde edilecesi de ilgili Teblig’de belirlenmistir. Buna gore,
o
a (Xt - Xort)* (Yt - Yort)

r=
\/é. (Xt - Xort)z* V(Yt - Yort)2

Esitlikte, I = korelasyon katsayisi, X, = fonun t giiniindeki birim pay degeri, Y, = baz alinan endeksin t

, seklide hesaplanmaktadhr.

giniindeki degeri, X, = hesaplana donemindeki ortalama birim pay degeri, Y,,= hesaplama

ort
doénemindeki ortalama endeks degeridir.
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2. Fon portfdy degerine fonun alacaklar1 eklenmek ve borglar1 diisilmek suretiyle
fonun toplam degerinin hesaplanmasi,

3. Fonun toplam degerinin, degerleme guniinde tedavilde olan pay sayisina
bolunmek suretiyle birim katilma belgesi fiyatinin belirlenmesi.

SOz konusu islemlerin yapilmasi esnasinda fonun portféytinde bulunan varliklardan elde
edilen faiz, temettli, alim-satim kazanci ve gunlik deger artislart aym gun fona gelir
olarak kaydedilmekte, yani katilma belgelerinin her giin icin hesaplanan katilma payi
fiyatlarina yansitilmaktadir. Buna gore, belirli bir tarihte fondan ayrilan yatirimci, o
gune kadar fonun kazancindan (zararindan) kendi payina disen miktari da almis
olmaktadir. Ayrica, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan fona geri satimi
srasinda, elde tutma donemine bagli olarak komisyon uygulamasina da
gidilebilmektedir. Ornegin; 2 giin elde tutanlardan % 0,5 veya 3-5 giin arasinda elde
tutanlardan % 0,2, daha fazla slire ile elde tutanlardan komisyon alinmaz, seklinde bir
uygulama olabilir. S6z konusu komisyonlar tahsil edildikleri gin fona gelir olarak
kaydedilmektedir.

Tarkiye'de yatirim fonlarinin  yonetiminde ¢esitli  portfdy simrlamalarina uymak
zorunludur (Seri VII, No: 10, SPK Tebligi, Md. 42). Bu sinirlamalarin bazilar1 su
sekilde siralanabilir: a) Yatirim fonlarinin portfoy degerlerinin %10 undan fazlasi bir
ortakligin menkul kiymetlerine yatirilamaz. b) Yatirim fonu tek basina higbir ortaklikta
sermayenin ya da tim oy haklarimin %9 undan fazlasina, bir yoneticinin yonetimindeki
bir kurucuya ait yatirim fonlar1 ise toplu olarak, higbir ortaklikta sermayenin ya da tim
oy haklarimin %20’ sinden fazlasina sahip olamazlar. c) Fon portféytne borsada islem
goren varliklarin alinmasi esastir. Bununla birlikte, borsada islem gérmeyen anonim
sirketlerin hisse senetleri ve borsada islem gérmeyen borclanma araglaring, fon portféy
degerinin en fazla %10 u oramnda yatirim yapilabilir. Kurucunun ve yoneticinin borsa
disinda halka arzina aracilik ettigi hisse senetlerine, borsaya kote edilmesi sartiyla, ihrag
miktarimin azami %10 u ve fon portféyinin azami %5’ i oraninda yatirim yapilabilir. d)
Endeks fonlarda, baz alinan endeksin kapsamimin degistirilmesi, portféyde bulunan
menkul kiymetlerle ilgili olarak temettli 6demesi, faiz 6demesi ve bedelli hisse senedi
ihraci, tutar artirimi ve nakit girisleri nedeniyle portféytn blyumesi, katilma belgesi
geri donisleri ve diger nedenlerle olusacak nakit ihtiyaglarinin karsilanmasi ve endeksi
izlemeyi etkileyecek diger hususlarin ortaya gikmas: nedenleriyle portfoyde degisiklik
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yapilmas: zorunlu oldugunda, sbz konusu degisiklikler, ictuzikte belirlenen esaslar
cercevesinde portfoye yansitilir. €) Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin
herhangi bir sekilde yonetimlerine katilma amaci gidemezler ve yonetimde temsil
edilemezler. f) Fon portfoy degerinin en fazla %20'si nakit degerlendirmek Uzere
yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdindeki borsa para piyasasi
islemlerinden olusur.

2.1.1. Turkiye de Yatirim Fonu Piyasasimin Gelisimi ve M evcut Durumun Analizi

Ilk kurulduklar: 1987 yilindan giniimiize kadar gegen siirecte sayi, tir ve net aktif
degeri bakimindan 6nemli artis gosteren yatirim fonlarimn 2009 yili ortasi itibariyle net
aktif degeri toplami 28,3 milyar TL nin Uzerindedir. Aym donemde, 114'G A tipi ve
205'i B tipi olmak Uzere toplam 319 yatirim fonunun yatirimci sayist 3,28 milyon
Kisinin Uzerindedir (Tablo 2.1).

Tablo 2.1. Turkiye' de Y atirim Fonlarimin Tarihi Konsolide Portfoy Bilgileri

Fon Sayis Net Aktif Degeri (Bin TL) Yatirima Sayis
Yil | ATipi BTipi Toplam A Tipi (%) B Tipi (%) Toplam| A Tipi B Tipi Toplam
1987 - 7 7 53 (100) 53
1998 9% 101 197| 71.879(20,7) 275.185 (79,3) 347.064
1999 111 104 215| 283.443 (23,2) 936.001 (76,8) 1.219.444
2000 145 121 266 | 520.294 (26,9) 1.417.318(73,1) 1.937.611
2001 151 129 280| 568.737(12) 4.187.045 (88) 4.755.782
2002 134 108 242| 434.884(4,7) 8.911.788(95,3) 9.346.672
2003 128 117 245| 743.863(3,7) 19.114.297 (96,3) 19.858.160
2004 123 130 253| 780.370(3,2) 23.663.404 (96,8) 24.443.774| 105.275 2.527.187 2.632.462
2005 126 149 275|1.033.635 (3,5 28.340.487 (96,5) 29.374.122| 142.794 2.816.779 2.959.573
2006 126 163 289| 831.518(3,8) 21.180.058 (96,2) 22.011.576| 133.503 2.337.406 2.470.909
2007 129 168 297| 919.383(3,5 25.461.778(96,5) 26.381.161| 165.311 2.833.143 2.998.454
2008 126 209 335| 596.212 (2,5 23.376.136 (97,5) 23.972.348| 177.536 2.761.368 2.938.904
2009/6 114 205 319| 730.753(2,6) 27.616.566 (97,4) 28.347.319| 190.413 3.090.847 3.281.260

Kaynak: SPK Haziran 2009, Aylik igtatistiki Biilten

Tlrk sermaye piyasasinda kurumsal yatirimlarin gelisimi agisindan énemli bir gelisme
2003 yilinda yasanmus, bu tarihten itibaren emeklilik yatirim fonlar1 da sisteme dahil
olmustur. Haziran 2009 itibariyle faaliyetlerini devam ettiren 122 adet emeklilik yatirim
fonunun portféy buytkltgt 7,67 milyar TL olurken, bireysel emeklilik sistemdeki




katilimcr sayist 5 milyon kisiden fazladir. Ayrica, aym tarihte Turkiye de faaliyet
gbgteren ve tamam Luksemburg' dan yonetilen yabanci yatirim fonlarimin sayisi 78
olup, bu fonlarin net aktif deger toplam 67,88 milyon TL' ye ulasmustir (Tablo 2.2).

Tablo 2.2. Emeklilik Y atirim Fonlar: ve Y abanci Y atirim Fonlari

Panel A. EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
Yil Fon Sayis Net Aktif Degeri (Bin TL) Yatirimer Sayis
2003 68 42.779,00 -
2004 81 296.124,83 1.040.217
2005 96 1.219.049,10 2.025.705
2006 102 2.821.384,52 2.807.557
2007 104 4.558.886,00 4.384.501
2008 121 6.041.612,07 4.973.552
2009/6 122 7.672.044,00 5.177.687
Panel B. YABANCI YATIRIM FONLARI
Yil Fon Sayisi Net Aktif Degeri (Bin TL) Yatirnmcr Sayisi
2003 47 28.000 -
2004 47 27.000
2005 53 34.000
2006 60 74.000
2007 60 90.000
2008 80 53.740
2009/6 78 67.882

Kaynak: SPK Haziran 2009, Aylik igtatistiki Biilten

Ancak, kendi icerisinde buyumeyi slrdirse de diger Ulkelerin istatistikleri ile
karsilastirildiginda, Turk yatirim fonu piyasasinin gelismis tlkelerin oldukca gerisinde
kaldig1 ifade edilebilir. Nitekim Tablo 2.3'te yer alan veriler, Turkiye nin portfoy
blyUklGgl bakimindan yalnizca son iki yilda 6énemi bir disls yasayan Y unanistan ile
Slovakya, Romanya ve Rusya gibi serbest piyasa ekonomisine sonradan gecen tlkelerin
Ondnde yer aldigint ortaya koymaktadr.

Ulke bazinda yatirim fonu piyasalar: portfoy biyikluginin Gayrisafi Milli Hasila
(GSMH)’ya orani, kurumsal yatirimeci tabanminin gelismisliginin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Buna gore, Tablo 2.4'te yer alan veriler de yatirim fonu sektorintin
Tarkiye'de yeterince gelismedigine isaret etmektedir. Nitekim sbz konusu oran,
gelismekte olan Brezilya, Kore, Avusturya gibi Ulkelerde yaklasik %30 seviyelerinde
gerceklesirken; Turkiye de ise ancak %3 seviyesindedir. Gelismis Ulkelerde ¢cok daha
yuksek seviyelerde seyretmekte olan bu oran, 2008 yil1 sonu itibariyle ABD’ de %66,
Fransa da %56, Ingiltere’ de %20 diizeyinde gerceklesmistir (Aksoy 2009, 36).
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Tablo 2.3. Dinya Y atirim Fonlar: Portfdy Degeri (milyon $)

Yillar 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009/6
Diinya 11.871.028 11.324.128 16.164.793 17.771.027 21.823.455 26.150.936 18.917.499 20.335.215
Amerika 7424112 6.776.289 8.792.450 9.763.921 11.485.012 13.442.521 10.579.430 11.226.845
ABD 6.964.634 6.390.358 8.106.939 8.904.824 10.412.458 12.020.895 9.601.090 10.027.508
Diger 459.478 385.931 685.511 859.097 1.072.554 1.421.626 978.340 1.199.337
Avrupa 3.296.016 3.463.000 5.640.450 6.002.261 7.803.906 8.934.864 6.231.116 6.693.184
Fransa 721.973 845.147 1.370.954 1.362671 1.769.258 1.989.690 1.591.082 1.701.695
Almanya 238.029 209.168 295.997 296.787 340.325 372.072 237.986 275.244
Y unanistan 29.154 26.621 43.106 32011 27.604 29.807 12.189 11.796
italya 424.014 378.259 511.733 450.514 452.798 419.687 263.558 263.178
Liksemburg 747.117 803.869 1.396.131 1.635.785 2188278 2.685.065 1.860.763 1.976.298
Hollanda 93.580 84.211 102.134 94.357 108.560 113.759 77.379 80.988
Romanya 8 27 72 109 247 390 326 557
Rusya 177 372 1.347 2417 5.659 7.175 2.026 2.487
Slovakya - - 2.168 3.035 3.171 4.762 3.841 3.723
Ispanya 172.438 179.133 317.538 316.864 367.918 369.534 270.983 262.981
Tarkiye - 6.002 18.112 21.761 15.463 22.609 15.404 18.466
Ingiltere 361.008 288.887 492.726 547.103 755.156 897.460 504.681 607.422
Diger 508.518 641.303 1.088.432 1.238.847 1.769.469 2.022.854 1.390.898 1.488.349
Asya-Pasifik 1.133979 1.063.857 1.677.887 1939251 2456511 3.678.330 2.037.536 2.324.085
Avustralya 341.955 356.304 635.073 700.068 864.254 1.192.992 841.133 972.826
Hong Kong 195.924 164.322 343.638 460.517 631.055 818.421 - -
Cin - - - - - 434.063 276.303 327.531
Hindistan 13.507 20.364 32.846 40.546 58.219 108.582 62.805 105.257
Japonya 431.996 303.191 399.462 470.044 578.883 713.988 575.327 592.467
Gliney Kore 110.613 149.544 177.417 198.994 251.930 329.979 221.992 254.729
Tayvan 32.074 62.153 77.328 57.301 55,571 58.323 46.116 55.576
Diger 7.910 7.979 12.123 11.781 16.599 21.982 13.860 15.699
Afrika 16.921 20.983 54.006 65.594 78.026 95.221 69.417 91.102
Gin Afrika 16.921 20.983 54.006 65.594 78.026 95.221 69.417 91.102

Kaynak: ICl 2009 “Investment Company Fact Book”, ve ICI 2009&; “Worldwide Mutual Fund Assets
And Flows Second Quarter 2009.

Bu tablo karsisinda, sundugu avantajlar nedeniyle fon gesitliligini artirabilecek ve

sektdriin blylmesine katki saglayabilecek potansiyele sahip olmalari bakimindan borsa

yatirim fonlarimn Turk sermaye piyasasindaki varliginin dnemli oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 2.4. Yillar itibariyle Bazi Gelismekte Olan Ulkelerde Yatirim Fonlar1 Portfoy
Buyutkltgtinin GSMH’ye Oran

Y atirim Fonlari Portfoy Buyukligi / GSMH

2004 2005 2006 2007 2008/9*
Brezilya %33 %34 %39 %47 %37
Guney Kore %26 %25 %28 %34 %26
Avusturya %35 %36 %40 %37 %26
Meksika %5 %6 %7 %7 %7
Y unanistan %19 %13 %10 %9 %6
Polonya %5 %6 %8 %11 %5
Cek Cumhuriyeti %4 %4 %5 %4 %3
Turkiye %5 %5 %3 %3 %3
Arjantin %2 %2 %3 %3 %2

*2008 yil1icin 9 aylik gerceklesen rakamlardr.
Kaynak: TSPAKB 2009 “Tirkiye Sermaye Piyasasi Raporu”

Dénmez (2002, 15-16), yatirim fonlar1 ve yatinm ortakliklarimn® Tirkiye' de fazla
gelisememesinin nedenleri arasinda, bu enstrimanlarin yeterince tamnmamasini,
bankalarin bu enstrimanlar1 pazarlama konusunda yeterince agresif olmamalarini, alim-
satim islemlerindeki hiz ve likidite eksikligini ve alim satim fiyat farklarinin genis
olmasindan kaynaklanan islem maliyetlerinin yuksekligi faktorlerini siralamaktadir.
Ayrica, Turkiye'deki yatirimecr profilinin nispeten kisa doneme odaklanmast ve
dolayisiyla gun ici islemlere yogun ilgi gostermesi nedeniyle, 0Ozellikle yatirim
fonlarimin guin i¢i alim-satim imkam saglamamasi; buna karsin gun i¢i alim-satima
imkan saglayan yatirim ortakliklarinin kapali uclu olmalari dolayisiyla portfoy
degerlerinin ¢ogu zaman piyasa degerlerinden bagimsiz hareket etmesinin getirdigi
guven kaybi gibi hususlar da kurumsal yatirimci tabammnin yeterince gelisememesinin
nedenleri arasinda sayilabilir. Nitekim yatirim ortakliklarinin  konsolide portfoy
bilgilerinin yer aldigi Tablo 2.5'te de gorilecegi gibi, yatirim ortakliklarimn piyasa
degerleri, net aktif degerlerinden ortalama olarak % 22 oraninda daha ucuzdur.

2 Tirkiyede yatinm fonlari, hukuki yapilarina gére ayn ve bagimsiz bir tiizel kisilik olarak
kurulduklarinda yatirim ortakhigi, baska bir tlzel kisilik tarafindan bir stzlesme cercevesinde
kurulduklarinda ise yatirnm fonu olarak adlandirilmaktacirlar. Amag ve ekonomik fonksiyon olarak
birbirine benzeyen bu iki tir, calisma bicimleri ve yatinmcilara sunduklart hizmet bakimindan
birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Yatinm ortakliklar: yurtdisinda ¢ogunlukla kapali sonlu yatirim fonu
olarak adlandirilmaktadir.



57

Tablo 2.5. Turkiye de Y atirim Ortakliklarimin Tarihi Konsolide Portfoy Bilgileri

Yil Sayi Net Aktif Degeri (TL) Piyasa Degeri (TL) Piyasa Degeri / Net Aktif Deger*

1998 17 20.707.033 14.412.492 0,70
1999 21 84.245.181 65.429.114 0,78
2000 21 78.578.764 69.698.453 0,89
2001 22 128.225.194 95.252.131 0,74
2002 22 138.926.236 71.413.233 0,51
2003 22 223.676.358 159.320.867 0,71
2004 23 314.433.125 297.587.329 0,95
2005 26 488.241.858 451.989.894 0,93
2006 30 539.905.746 424.047.329 0,79
2007 33 688.549.233 432.805.332 0,63
2008 34 552.782.693 492.113.538 0,89
2009/6 33 630.326.625 545.290.337 0,87

* veri donemi ortalamas yaklas:k olarak 0,78 dir.

Kaynak: SPK Haziran 2009, Aylik igtatistiki Biilten

Yatirimcilarin yatirim fonu taleplerini etkileyen cok cesitli faktdrler bulunmaktadir.
Buna bagli olarak sdz konusu faktorleri yatirim hedefine alan fon cesitleri de ¢ok
sayidadir. Ornegin bir kisi emeklilik planlarina gore uzun dénemli hedefleri olan
yatinm fonlart alabilecegi gibi, kisa donemli nakit yonetimi araglari olarak
kullanilabilen ¢ok likit yapida ve kisa donemli hedefleri olan para piyasas: fonlar1 da
piyasalarda mevcuttur. Dinya genelinde ve Turkiye' de yatirim fonu varliklarinin fon
turlerine gore dagilimlarimin yer aldigi Sekil 2.1 incelendiginde, Tirkiye'de yatirim
fonlar1 agisindan gergek bir fon gesitliliginin saglanamadig: da ifade edilebilir. 2009
yilimin ikinci geyreginde dunya genelinde fon tdrlerinin dagilimi, %36 hisse senedi
fonlari, %19 tahvil-bono fonlari, %28 para piyasasi (likit) fonlari, %10 dengeli karma
fon ve %7 digerleri seklinde gerceklesirken; Turkiye'de %81,5 para piyasas: (likit)
fonu, %9,4 tahvil ve bono fonu, %5,4 degisken fon, %3,6 hisse senedi fonu, %1
dengeli-karma fon sekilde gerceklesmistir.
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Tirkiye Diinya
54%  3.6%

9,4% 0.0%

81,5% 19%
O Para Piyasast Fonu (Likit Fon) B Tahvil Bono Fonu O Hisse Fonu @ Tahvil Bono Fonu
O Degisken Fon O Hisse Fonu 0O Para Piyasast Fonu (Likit Fon) 0 Dengeli Karma Fon
B Yabanct Menkul Kiymet Fonu B Diger

Kaynak: ICl 2009a; “Worldwide Mutual Fund Assets And Flows Second Quarter 2009, SPK Haziran
2009, Aylik istatistiki Biilten

Sekil 2.1. Dinyada ve Turkiye' de Y atirim Fonu Tdrlerinin Dagilimu

Tiark yatirim fonu sektdrdnun 6nemli bir 6zelligi de fon kurucusu olarak bankalarin
agirhgidir. 2008 sonu itibariyle 63 fon kurucusunun 23’ banka, 38'i aracit kurum, 2'si
ise sigorta sirketidir. Bununla birlikte, bankalar 23 milyar TL buyuklik ile fon
pazarinda yaklasik %93,7’ lik paya sahipken, aract kurumlar 1,5 milyar TL’ lik buytkluk
ile piyasanin ancak %6,3’ tine sahiptir (TSPAKB 2009).

Fon Kurucularinin Payi
Diger
Araci Kurumlar 0,01%
6,30%
Banka
93,69%

Kaynak: TSPAKB 2009 “Turkiye Sermaye Piyasasi Raporu”

Sekil 2.2. Turkiye' de Y atirim Fonu Kurucularimn Piyasa Payi (2008).

Tirk yatirim fonu sektorinde dikkat geken 6nemli bir 6zellik de yatirim fonu tiplerine
gore A tipi yatirim fonlarinin, gerek say1 gerek portfoy biytkltgt bakimindan B tipi
yatirim fonlarin oldukca gerisinde kalmasidir. Tablo 2.1'de yer alan verilere gore, son
dénemde yatirim fonu sektorti toplam aktiflerinin ancak %2,6's1 A tipi fonlara aittir. Bu
durum Sekil 2.3 te de agik bir bigimde gorulmektedir.
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Kaynak: SPK Haziran 2009 Aylik istatistiki Bilteni

Sekil 2.3. A ve B Tipi Yatirim Fonlarinin Tark Lirasi Bazli1 Portfoy Degerleri

B tipi yatirim fonlarimin nigin piyasalarda daha agirlikli oldugu sorusunun cevabr fon
getirilerinin  gostergesi olma niteliginden dolayr Turkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (TKYD)'nin A ve B tipi yatirim fonlart icin yayinladigi
endekslerde™ olabilir. Nitekim Tablo 2.6’ da goriildiigii gibi, yillik getiriler bakiminda B
tipi fonlar %29,5'lik ortalama ile A tipi fonlara (%15) gore cok daha yuksek oranda
getiri saglamaktadir.

Tablo 2.6. Yillar Itibariyle TKYD A Tipi ve B Tipi Fon Endeks Getirileri

Fon Endeks Getirileri (%)

Yillar A Tipi B Tipi
2000 18,8 32,4
2001 37,0 109,8
2002 -1,7 52,0
2003 59,9 33,9
2004 18,0 17,1
2005 38,2 11,4
2006 1,7 10,3
2007 20,4 11,8
2008 -31,0 12,5
2000-2008* 352,9 1023,1
Yillik Ortalama* 15,0 29,5

*Hesaplamalar yazar tarafindan giincellenmistir.

Kaynak: TSPAKB 2009 “Trkiye Sermaye Piyasasi Raporu” ve TKY D 2009a “Endeks Deger Arsivi”

3 “KYD Fon Endeksleri A Tipi” ve “KYD Fon Endeksleri B Tipi” endeksleri. S6z konusu endekslerin
hesaplanma yontemi icin bkz. KY D (2009).
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2.2. Turkiye de Borsa Yatirim Fonu Uygulamasi
Yasal Cerceve

Borsa yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 13 Nisan 2004 tarihinde 25432
sayili Resmi Gazete' de yayimlanan Seri VII, No:23 sayili “Borsa Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi” (bundan sonra Teblig) ile Turk sermaye piyasasina
kazandirilmustir>. Teblig’de borsa yatirim fonu, “katilma belgeleri borsa pazarlarinda
islem goren, fonun olusturulma sirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimcilarin
fon portféytinin kompozisyonunu yansitacak sekilde, portfoyde yer alan menkul kiymet
ve nakdi bir araya getirerek karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da s6z konusu
kurumlarin en az asgari islem birimine tekabil eden fon katilma belgelerini saklamaci
kurulusa iade edip karsiliginda fonun igindeki menkul kiymetlerin payina disen kismini
alabildigi, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli mulkiyet esaslarina gore portfoy isletmek
amaciyla kurulan malvarligidir” seklinde tammlanmaktadir. Borsa yatirim fonlarimn
katilma belgeleri de menkul kiymet niteligine sahiptir.

Teblig’ e gore, Turkiye de borsa yatirim fonlar1 “Endeks Fon” kapsaminda kurulmakta
ve baz alinan endeks kapsamindaki menkul kiymetler segilirken, “tam kopyalama” veya
“Ornekleme” yollarindan birisini tercih edilebilmektedir. Geleneksel yatirim fonlarinda
oldugu gibi, borsa yatirim fonlar1 da A tipi ve B tipi ayrimina tabidir. Buna gore, fon
portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25'ini, devamli olarak mevzuata
gore ozellestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi Tesebbiisleri dahil olmak Uzere,
Turkiye'de kurulmus sirketlerin menkul kiymetlerine yatiran borsa yatirim fonlari A tipi
olmaktadir. Bu kategoriye dahil olmayanlar ise B tipi borsa yatirim fonlaridir.

Borsa Yatirim Fonlarinin Isleyis Esaslar (Birincil ve ikincil Piyasa Islemleri)

Daha 6nce de belirtildigi gibi, borsa yatirim fonlar1 hem birincil hem de ikincil piyasa
islemlerine konu olmaktadir. Bu islemlerin taraflar1 ise Teblig’de, Kurucu, Y Onetici,
Saklamaci Kurulus ve Y etkilendirilmis Katilimei sifatlartyla tammlanmaktadir.

Kurucu, tuzel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitiimast ve inangli milkiyet esaslarina

gore belge sahiplerini koruyacak sekilde yonetim ve temsilinden ve saklanmasindan

> Teblig'in amaci, borsa yatirim fonlarinin kurulusuna, fadiyet ilke ve kurallarina, katilma belgeleri ve
bunlarin halka arzina ve kamunun aydinlatilmasinailiskin esaslar diizenlemek olarak belirtilmektedir.
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sorumludur. SPK’dan izin alan bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri ve
kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 ile 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanununun gecici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar kurucu
olabilmektedir.

Yonetici, Fon portféyint yasal dizenlemelere gore yonetmekle yUukimld olan ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan portfdy yoneticiligi faaliyeti yetki belgesi almis

kuruluslardir.

Saklamac: Kurulus: IMKB Takas ve Seklama Bankasi A.S. ile Sermaye Piyasasi
Kurulu ndan yetki almis diger kuruluslardir.

Yetkilendirilmis Kat:l:mc: ise, fon paylarinin olusturulmas: ve geri alim sireclerinde
aktif rol oynayan, kurucuyla sbzlesme imzalamis bulunan ve Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan uygun gorilen aract kurum ve bankalar olmaktadir.

Borsa yatinm fonlarinin Birincil Piyasa Islemleri, temel olarak yetkilendirilmis
katilimcilarla saklamaci kuruluslar arasindaki,

a) yeni fon katilma belgesi olusturma,
b) fon katilma belgelerinin geri alinmas: stireglerinin ayni olarak gerceklestigi
islemleri kapsamaktadhr.

Ikincil Piyasa Islemleri ise, fon katilma belgesi olusturma siirecinin ardindan,
yetkilendirilmis katilimcilar araciligiyla elde edilen fon katilma belgelerinin IMKB’ de
alim satimatabi tutulmasi islemlerini kapsamaktadir.

Birincil piyasa islemleri kapsamindaki islemler daha detayli ele alinacak olursa,

a) Yeni fon kat:ima belges olusturma: Yetkilendirilmis katilimci tarafindan,
fon portfoyun kompozisyonunu yansitacak sekilde portfoyde yer alan
menkul kiymet ve naktin bir araya getirilerek saklamaci kurulusa
devredilmesi suretiyle asgari islem birimi miktar: veya katlar1 kadar yeni fon
katilma belgesinin olusturulma strecidir.

b) Fon katima belgelerinin geri almnmas: Yetkilendirilmis katilimci

tarafindan, en az asgari islem birimi kadar olusturularak, saklamaci kurulusa
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tedim edilmesi ve karsiliginda stz konusu katilma belgelerine karsilik gelen
menkul kiymet ve nakdin alinmasi sirecidir.

Uygulamada fon katilma paylarinin net aktif degeri ve islem fiyat1 olmak Uzere iki ayr1
degeri olmaktadir. Net aktif deger, IMKB’nin isleme acik oldugu giinlerde ikinci seans
sonrasinda agiklanmaktadir. Fonun gosterge niteligindeki net aktif degeri ise, IMKB’ nin
islem saatleri siiresince Kurucu’ nun sorumlulugunda Y 6netici tarafindan stirekli olarak
hesaplanmakta ve fon izahnamesinde belirlenen araliklarla en az iki veri saglayici firma
tarafindan yatirnmcilara duyurulmaktadir. Borsa yatirnm fonlariin islem fiyati ise
IMKB fon pazarinda olusan fiyattir.

Buraya kadar bahsedilenlerin yan sira, Turkiye' de borsa yatirim fonlarinin,

“Birincil Piyasa (Katiima Pay:1 Olusturma ve Katilma Paylarimin Geri Alimi) Islem
Prosedir(”, “Ikincil Piyasa Islemlerine iliskin Esaslar” ve “Vergilendirme Esaslart”
srasiyla, Ek 2.1, Ek 2.2 ve Ek 2.3'te daha detayl: bir bigimde incelenmektedir.

2.2.2. Turkiye' de Borsa Yatirim Fonu Piyasasinin Gelisimi

2008 yil1 sonu itibariyle IMKB binyesindeki Fon Pazarr’ nda islem gérmekte olan 9
adet borsa yatirim fonu bulunmaktadir. Turkiye' de 2005 yilinda 2, 2006 yilinda 4, 2007
yilinda 2 ve son olarak 2008 yilinda 1 adet borsa yatirim fonu halka arz edilmistir. 24
Eylil 2004 tarihinde kurulan ve 10 Ocak 2005’te halka arz edilen “Dow Jones Istanbul
20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (DJIST)” Turkiye nin ilk borsa yatirim fonu sifatin
tagimaktadir. Tarkiye' nin ilk kiymetli madenlere dayali borsa yatirim fonu ve aym
zamanda ilk B tipi borsa yatirim fonu olan GLDTR’ nin halka arz tarihi 21.09.2006 dir.
Ilk tahvil borsa yatirim fonu FBIST ise 30.08.2007 tarihinde halka arz edilmistir (Tablo
2.7). IMKB’de islem goren 9 borsa yatirnm fonunun 6’st A tipi, 3'U ise B tipi borsa

yatirim fonu olarak kurulmustur.*

% Atipi olanlar DJIST, NFiST, DJMT, SMIST, SPTUR ve iSDJE; B tipi olanlar ise, GLDTR, FBiST
ve ISIGT olarak siralanabilir.
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Tablo 2.7. 2009 Y1l Bas: itibariyle IMKB’ de islem Géren Borsa Y atirim Fonlari®

Kurulus Halka
Fon Adi K od Kurucusu Tarihi*  ArzTarihi

DOW JONES ISTANBUL 20 A TiPi DJIST Finansbank A.S.|24.09.2004 | 10.01.2005

MALI SEKTOR DISI NFIST .
iSTANBUL 20 A Tipi NFIST Finansbank A.S.|28.10.2005 |26.12.2005

DOW JONES DJIM TURKIYEA TiPi  |[DJMT Bizim Menkul Degerler A.S.|19.08.2005 | 23.01.2006

KUCUK VE ORTA OLCEKLI SRK. .
SMIST ISTANBUL 25 SMIST Finansbank A.S.|09.05.2006 |01.06.2006

ISTANBUL GOLD B TiPi ALTIN GLDTR Finansbank A.S. |21.07.2006 | 21.09.2006
S&P/IFCI TURKIYE A TiPi SPTUR Akbank T.A.S. |14.12.2005 |10.11.2006
DOW JONES TURKIYE ESIT fs Yatirim Menkul Degerler

NN ISDIE A5, |28:11.2006 | 17.05.2007

FTSE ISTANBUL BONO FBIST B TiPi | FBIST Finansbank A.S.|22.08.2007 | 30.08.2007

IBOXX TURKIYE GOSTERGE Is Yatirim Menkul Degerler
TAKVIL B TiPi ISIGT g, |25:04.2008 |23.07.2008

* Trkiye Sicil Gazetesindeilan edildikleri tarihler alinmustir.

Kaynak: Borsa Yatinm Fonlarina ait ictiizik, izahname ve Siirekli Bilgilendirme Formlarindan
derlenmistir.

Turkiye' de yatirim fonlarimin genelinde oldugu gibi, borsa yatirim fonlarinin kuruculart
arasinda da bankalarin agirligi goze carpmaktadir: Turkiye'de 9 adet borsa yatirim
fonunun 6’ st bankalar tarafindan kurulmustur. Tirkiye de ilk borsa yatirim fonunun da
kurucusu olan Finansbank A.S., 5 adet borsa yatirim fonu ile kurucular arasinda 6ne
cikmaktadir. Ayrica, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. 2 adet, Bizim Menkul Degerler
A.S. ve Akbank T.A.S. ise 1'er adet borsa yatirim fonu kurmustur (Tablo 2.7).

Tablo 2.8. Turkiye deki Borsa Y atirim Fonlarimin Takip Ettikleri Endeksler ve Endeks

Y apicilar
Fon Adi Takip Ettigi Endeks EndeksYapia
DJST DJ Turkey Titans 20 Dow Jones & Company Inc.
NFIST Non-Financial Istanbul 20 Dow Jones & Company Inc.
DJIMT DJIdamic Market Turkey Dow Jones & Company Inc.
SMIST Turkish Smaller Companies Istanbul 25 Dow Jones & Company Inc.
GLDTR Istanbul Gold B Tipi Altin Finans Portfdy Y 6n. A.S.
SPTUR S& P/IFCI Turkey Stock Price Standard & Poor’s
ISDJE DJ Turkiye Esit Agirlikli 15 Dow Jones & Company Inc.
FBIST FTSE Turkish Lira Government Bond FTSE Index Company

ISIGT iBoxx TUrkiye Gosterge Tahvil International Index Company

* Kurulus tarihleri TUrkiye Sicil Gazetesinde ilan edildikleri tarinler olarak alinmstir.

Kaynak: Borsa Yatirnm Fonlarina ait ictiizik, izahname ve Siirekli Bilgilendirme Formlarindan
derlenmistir.

% Calismada bundan sonra, borsa yatirim fonlarinin orijinal adlar yerine, yer kazanmak amaciyla, borsa
yatirim fonlarimn isimleri yerine Tablo 2.7 nin 2. sitiinda yer aan fon kodlar kullamlacaktir.
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Turkiye'de GLDTR digindaki borsa yatirim fonlari, yabanci endeks yapicilar tarafindan
olusturulmus olan endeksleri baz almaktadir. S6z konu endekslerin 6’st IMKB’ de islem
goren hisse senetleri Gzerine yazilmis endekslerden, 2'si Turkiye Cumhuriyeti Hazine
Mustesarhig1 tarafindan ihrag edilen iskontolu ve sabit kuponlu Devlet I¢ Borglanma
Senetleri Uzerine yazilmis endekslerden, 1'i ise 0,97 gramm temsil eden altin
endeksinden olusmaktadir (Tablo 2.8). Bahsedilen yabanci endeks yapicilar, Dow Jones
& Company Inc., Standart and Poor’s, FTSE Index Company ve International |ndex
Company gibi tamnmis kurumlar olurken; GLDTR nin baz alcig: “Istanbul Gold B Tipi
Altin Endeksi”, Finans Portfdy Y 6netim A.S. tarafindan saglanmaktadir.

Tablo 2.9. Yillar Itibariyle Turkiye de Borsa Y atirim Fonlarinin Portfoy Buyiklugi

2005 2006 2007 2008

Toplam Toplam Toplam Toplam ~ Toplan  FonTipi
Fon Kodu Degeri (TL) | Degeri (TL) | Degeri (TL) | Degeri (TL) Igerisinde(%) Igerisinde(%o)
DJIST 53.087.524| 67.302.399| 104.320.233| 26.733.023 13,7 66,6
NFIST 5.480.931| 1.606.750| 1.511.483 790.794 0,4 2
DJIMT 3.085.292| 2.868.072| 4.972.046 2,6 12,4
SMIST 1.457.747| 1.256.043| 1.203.459 0,6 3
GLDTR 37.660.184| 40.477.768| 33.344.098 17,1 21,6
SPTUR 6.182.041| 4.329.369| 1.280.584 0,7 3,2
ISDJE 5.436.009| 5.140.479 2,6 12,8
FBIST 106.814.844| 106.125.620 54,5 68,7
ISGT 14.976.708 7,7 9,7
Toplam 58.568.455| 117.294.413| 267.013.821| 194.566.811 -
A Tipi Toplam | 58.568.455| 79.634.229| 119.721.209| 40.120.385 20,6
B Tipi Toplam 37.660.184| 147.292.612| 154.446.426 79,4

B tipi fonlar italik olarak vurgulanmugtar.

Kaynak: SPK 2008 Yillik Faaliyet Raporu ve TKY D 2009b “Kurumsal Yatirime: Dergis” s.6, 2009.

Tablo 2.9'da, yillar itibariyle Turkiye deki borsa yatirim fonlarinin portféy buyukltkleri
sunulmaktadir. Buna goére, 2008 yil1 sonu itibariyle Tirkiye de borsa yatirim fonlarinin
aktif buyUklugl yaklasik olarak 194,6 milyon TL’ye ulagmis durumdadir. Portféy
blyUklGgl acisindan B tipi borsa yatirim fonlari, % 79,4’ lUk pay ile dnde gelmektedir.
B tipi borsa yatirim fonlar1 arasinda % 68,7’ lik payla en blytk portfoy degerine sahip
olan FBIST, toplam portfoy bilyukliginin de %54,5 ini karsilamaktadir. Turkiye nin
ilk borsa yatirim fonu olan DJIST ise A tipi borsa yatirim fonlar: icerinde %066,6' l1k
payla acik ara birinci sirada yer almaktadir. Tablo 2.9'da dikkat ¢eken baska bir husus
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da 2008 yilinda 6zellikle A tipi olanlarda daha belirgin olmak Uzere, borsa yatirim
fonlarimn portfoy blylklUklerinde yasanan gerilemedir.

Tablo 2.10. 2008 Y1l1 Borsa Y atirim Fonlarinin Gunlik Ortalama islem Hacimleri

Fon Kodu Ort. Islem Hacmi (TL) Toplam igerisinde (%) Fon Tipi icerisinde (%)
DJST 12.295.278 33,9 69,7
NFIST 1.364.378 3,8 7,7
DJMT 509.010 14 29
SMIST 709.821 2,0 4,0
GLDTR 2.696.161 7,4 14,5
SPTUR 654.531 1,8 3,7
ISDJE 2.119.306 58 12,0
FBIST 15.752.594 43,4 84,5
ISGT 182.440 0,5 1,0
Toplam 36.283.522

A Tipi Toplam 17.652.326 48,7

B Tipi Toplam 18.631.196 51,3

B tipi fonlar italik olarak vurgulanmugtar.
Kaynak: TKYD 2009b

Tablo 2.10'da yer alan verilere gore, Tablo 2.9'da aktif buylkligl bakimindan ilk 3
sirada yer alan fonlar, guinltk islem hacmi bakimindan dailk 3 sirada yer almaktadir. A
tipi fonlar arasinda DJIST gunlik 12,3 milyon TL'lik islem hacmi ve %69,7'lik payla
ilk sirada yer alirken; B tipi fonlar arasinda gunlik 15,75 milyon TL islem hacmi ve %
84,5'lik payla FBIST ilk sirada yer almaktadir. FBIST’ in ortalama gunlik islem hacmi,
tim borsa yatirim fonlarimn ortalama gunlik islem hacminin % 43,4'tne denk
gelmektedir. Ayrica, A ve B tipi borsa yatirnm fonlariin toplam islem hacmi
ortalamalar1 birbirlerine yakin degerlerdedir.
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Tablo 2.11. Turkiye'de Faaliyet Gosteren Yatirim

liskin Gider Buytkliikleri

Fonlarinin 2006- 2007 Yillarina

2006 2007
Gider Tur 0 (Fon Harcamalari) Tutary (TL)  (%)* Tutary (TL)  (%)*
Ihrag izni Giderleri 9.000 0,0008 1.249.524,7 10,1093
Tescil veilan Giderleri 173.852 0,0147 191.881,8 0,0168
Sigorta Giderleri 0 0 564,8 0
Noter Ucretleri 125.213 0,0106 183.773,2 0,0161
Bagimsiz Denetim Ucreti 2.291.166 0,1934 2.899.273,8 0,2536
Katilma Belgesi Basim Giderleri 3.496,4 0,0003 - -
Alinan Kredi Faizleri - - 1.669,6 0,0001
Saklama Ucretleri 4.176.320,1 0,3526 5.248.366,1 0,459
Fon Y onetim Ucreti 1.037.868.525 87,617 1.083.006.042,3 94,723
Hisse Senedi Komisyonu 10.282.360 0,868 14.712.130,5 1,2868
Tahvil Bono Komisyonu 4.613.501 0,3895 2.998.799,4 0,2623
Gecdik Ters Repo Komisyonu 22.137.838 11,8689 20.149.777,9 1,7624
Vaddi Ters Repo Komisyonu 3.426.494 0,2893 3.748.329,2 0,3278
Borsa Para Piyasasi Komisyonu 487.242 0,0411 479.313,8 0,0419
Y abanct Menkul Kiymet Komisyonu 39.962 0,0034 6.483,9 0,0006

Vergiler ve Diger Harcamalar 98.309.059 8,2993
Tirev Araglar Komisyonu = =
Diger 607.367 0,0513

1.512.002,3 0,1322
16.601,6 0,0015
6.931.672,6 0,6063

Toplam 1.184.551.385,6 4,5 1.143.336.207,5 3,891

Dénem igi Ortalama Fon Toplam Degeri 26.322.224.819 100 29.387.547.623,4 100

* jlgili tutarin dénem ici ortalamafon toplam degerine oramm goéstermektedir.

Kaynak: SPK 2009-c- “Menkul Kiymet Y atirim Fonlar1 Gider Dagilimlart”
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=278 ,E.T. 01.03.2009.

Borsa yatirim fonlarina ait gider oranlarimin dustikltgt, bu fonlarin geleneksel yatirim
fonlari karsisinda onemli bir Gstiinliigli olarak cogunlukla ifade edilmektedir.>”
Tarkiye'deki durumu ortaya koyabilmek amaciyla, 6nce Tablo 2.11'de Turkiye' de
faaliyet gosteren bitin yatirim fonlarimin gider oranlar: sunulmakta, daha sonra borsa
yatinm fonlarinin  durumu  degerlendirilmektedir. Buna gore, Tiurk sermaye

piyasasindaki yatirim fonlarinin gider oranlari 2006 ve 2007 yillari® icin sirasiyla %4,5

> yaunm fonlarina iliskin maliyetler temel olarak ikiye ayrilmaktadir: Alm-satim nedeniyle kesilen
komisyonlar ve fonun isletiimesi sirasinda fon varligindan yapilan harcamalar. Tirkiye uygulamasinda
komisyonlar daha geri planda kalmaktadir. Fon harcamalari ise, fon varliklarindan karsilandigr icin birim pay
fiyatim ve fon getirisini etkilemektedir. Uygulamada, fon harcamalarimin yatinmailar tarafindan daha kolay
anlasilabilmesi, farkli portfdy blyukllglne sahip fonlar arasinda kiyaslama yapilirken dogru bir élcitiin
kullanlabilmesi amaciyla toplam harcama tutarinin fonun portféy blyikltgine bolinmesi ile elde edilen
“gider oram” kullamImaktadhr.

% Daha sonraki yillara ait gider oranlari, bu calismalarin hazirlandigi dénemde heniiz yayinlanmamustr.
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ve %3,6 olarak gerceklesmistir. Yatirim fonlarinin bittin gider kalemleri arasinda “fon
yonetim Ucretleri” her iki yil icin de sirasiyla %87,6 ve %94, 7’ lik paylarla birinci sirada
yer almaktadir. Dolayisiyla, yillik yonetim Ucretleri 2006 ve 2007 yillar1 igin sirasiyla
ortalama olarak %03,94 ve %3,69 seviyesindedir.

Buna karsin, Tablo 2.12'de yer alan verilere gore, Turkiye'de borsa yatirim fonlarinin
ortalama yillik gider oram % 0,86 dizeyindedir. Bu seviye Turkiye' deki tum yatirim
fonlar1 ortalamasinin yaklasik olarak dortte birine denk gelmektedir. Diger taraftan,
yonetim giderlerinin B tipi borsa yatirim fonlarinda 6nemli derecede diisik seviyede
kalmasi da dikkat gcekmektedir (Tablo 2.12).

Tablo 2.12. Borsa Y atirim Fonlari 2008 Y1l Y 6netim Ucretleri

Fon K odu Gunlik Yonetim Ucreti (Y lizbinde) Yillik Y 6netim Ucreti (%)
DJST 2,6 0,95
NFIST 2,6 0,95
DJMT 3 11
SMIST 2,6 0,95
GLDTR 1,3 0,47
SPTUR 35 1,28
ISDJE 2,74 1
FBIST 14 0,51
ISGT 1,37 0,5
Ortalama 2,35 0,86
A Tipi Ortalama 2,84 1,04
B Tipi Ortalama 1,36 0,49

B tipi fonlar italik olarak vurgulanmgtar.
Kaynak: TKYD 2009b

2.2.3. IMKB’delislem Géren Borsa Yatirim Fonlari

Calismanin bu bolimtnde Tarkiye' de faaliyet gosteren borsa yatirim fonlar1 ve takip
ettikleri endeksler daha detayl1 bir sekilde ele alinmaktadir.

2.2.3.1. Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (DJIST)

Turkiye' nin ilk borsa yatirim fonu olan DJIST, Finansbank tarafindan 17.09.2004 tarih
ve TKYD/627 sayili SPK izni ile 24.09.2004 tarihinde kurulmus, 10.01.2005-
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11.01.2005 tarihlerinde halka arzi gerceklesmistir. 14.01.2005 tarihinden itibaren
IMKB’de islem gormektedir. Fon yoneticisi Finans Portfoy Yonetimi A.S.'dir.
DJIST’in asgari islem birimi 50.000 pay olup, gosterge niteligindeki net aktif deger her
15 saniyede bir yayinlanmaktadir. DJIST’in yonetim Ucreti glinlik yiizbinde 2,6’ dir.

DJIST'in baz aldigi “Dow Jones Turkey Titans 20 Index”, Dow Jones Indexes
tarafindan gelistirilmistir. Tarkiye' nin 6énde gelen 20 sirketin hisse senedinden olusan
endeksin  baslangic tarihi  31.12.2002 olup, 19.07.2004 tarihinden itibaren
yayinlanmaktadir. Fon Izahnamesine gore, fon portfoytiniin en az %80’i devami1 olarak
baz alinan endeks kapsamindaki menkul kiymetlere yatirilmaktadir. Baz alinan endeksin
degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak
sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden “tam kopyalama® yoluyla
secilmektedir. Bunun disinda, mevzuat uyarinca izin verilmis olan sermaye piyasasi
araclarina dayal1 olarak yapilabilecek ters repolarin degeri fon portfOy degerinin en gok
% 20'sini olugturabilir. Endekste yer alacak hisse senetlerinin seciminde, a) Sirketlerin
Dow Jones Indexes yéntemi®® ile hesaplanan halka acik kisimlarinin piyasa degeri, b)
Sirketlerin bir 6nceki endeks hesaplama donemindeki gunlik ortalama islem hacmi, c)
Sirketlerin finansal ve hukuki agidan son bulup bulmamasi, kriterleri esas alinmaktadir.
Bu kriterlere gore endekste yilda bir defa Mart ayinda segcim yapilmaktadir. Endeksteki
sirketlerin agirligi donem basina %10 ile sinirlandirilmustir. Endekste yer alan hisse
senetleri ve agirliklar: Tablo 2.13'te yer almaktadir.

Tablo 2.13. Dow Jones Turkey Titans 20 Endeksinin Kapsam: (2009 Aralik)

Sirket Agirhk (%) Agirhk (%)
Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S. 1.10 Y ap ve Kredi Bankast A.S. 4.08
Tlrkiye Garanti Bankasi A.S. 9.88 Tlrk Telekominikasyon A.S. 4.04
Akbank T.A.S. 9.36 Vakifbank 4.02
Tirkiye Is Bankasi A.S. 9.34 BIM Birlesik Magazalar A.S. 4.00
Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. 6.08 Tirk Hava Yallar1 A.S. 3.87
Kog Holding A.S. 5.87 Asya Katilim Bankas 244
Eregli Demir ve Celik F. T.A.S. 5.64 Enka insaat 1.94
Halkbank 5.19 TEKFEN 1.55
Anadolu Efes B. M. Sanayi A.S. 5.01 Dogan Sirketler Gr. Holding A.S. 1.36
Haci1 Omer Sabanci Holding A.S. 4.55 Sekerbank A.S. 0.67

Kaynak: http://www.djist.com/djtt/endeks kapsami.asp?lang=tr 30.12.2009

% Detayl1 bilgi icin bkz. http://www.djindexes.com/titans/
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2.2.3.2. Mali Sektor Dist NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (NFIST)

Turkiye' nin ikinci borsa yatirim fonu olan NFIST, Finansbank tarafindan 20.10.2005
tarih ve 56983 sayili1 SPK izni ile 28.10.2005 tarihinde kurulmus, 26.12.2005 tarihinde
halka arz1 gergeklesmistir. Fon yoneticisi Finans Portfoy Y onetimi A.S.’dir. NFIST’in
asgari islem birimi 50.000 paydir. Gosterge niteligindeki net aktif deger her 15 saniyede
bir yayinlanmaktadir. Y 6netim Ucreti ise ginluk yuzbinde 2,6 dr.

Mali Sektor Dis1 NFIST Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu'nun baz aldig: endeks
“Non-Financial istanbul 20 Index” olup, Turkiye nin 6nde gelen halka agik 20 sanayi ve
hizmet sirketinin hisse senetlerinden olusmaktadir. Baslangi¢ tarihi 31.12.2002 olan
endeks, 17.09.2005 tarihinden itibaren yayinlanmaktadir. Endeksteki bir sirketin
agirhigr %10 ile sinirlandiriimigtir. Endeksteki agirliklar 3 aylik dénemler itibariyle
gobzden gecirilmekte vebu gbzden gecirmeler sonucunda sirketlerin agirliklarinda
degisiklik yapilabilmektedir. Bu degisiklikleri Dow Jones Indexes belirleyip
hesaplamaktadir. Turk Lirasi bazindaki endeks, Dow Jones Indexes tarafindan
IMKB'nin islem saatleri icerisinde gercek zamanl: olarak hesaplanmakta ve 15 saniyede
bir veri dagitim firmalari yoluyla agiklanmaktadir. Endeksteki hisse senetleri
secimindeki kriterler DJIST in kriterleriyle aymidir. Endeks kapsamindaki degisiklikler
yilda bir defa Mart ay1 igerisinde gegerlilik kazanmaktadir. Endeks gegerlilik tarihi ve
yapilacak degisiklikler 5 isgini oOncesinden Kamuyu Aydinlatma cercevesinde
yatirimcilara duyurulmaktadir. Endekste yer alan hisse senetleri ve agirliklart Tablo
2.14'te yer almaktadir.

Tablo 2.14. Non-Financial istanbul 20 Index’in Kapsam

Sirket Agirhik (%)|Sirket Agirlik (%)
Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S. 10.73  |Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. 3.640
Turk Telekominikasyon A.S. 10.24 Petrol Ofisi A.S. 3.18
Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. 9.95 Aygaz A.S. 3.11
Eregli Demir ve Celik Fab.T.A.S. 9.77 Hurriyet Gazetecilik Ve Matbaacilik 2.39
Turk Hava Ydllar1 A.O. 9.04 Kardemir Karabuk Dem. Cdl. San. ve Tic 2.37
Arcdik A.S. 8.59 IS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2.27
Cocacola A.S. 4.98 TAV Havalimanlari Holding A.S. 213
Sise Ve Cam Fabrika A.S 4.42 Turcas Petrol A.S. 2.01
Petkim Petrokimya Holding A.S. 3.81 Ulker Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1.82
Ford Otomotiv Sanayii A.S. 3.79 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1.75

Kaynak: http://www.nfist.com/nfi/endeks kapsami.asp?Aang=tr
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2.2.3.3. Dow Jones DJIM Tirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu (DJIMT)

Dunyada bir islami endeksi takip eden ilk borsa yatirim fonu olan DJMT, Bizim
Menkul Degerler A.S. tarafindan 04.08.2005 tarih ve 511 sayil1 SPK izni ile 19.08.2005
tarihinde kurulmus, 23.01.2006-24.01.2006 tarihleri arasinda halka arzi gergeklesmistir.
02.02.2006 tarihinden itibaren IMKB'de islem gormektedir. Fon yoneticisi Bizim
Menkul Degerler A.S’dir. DJMT’ nin asgari islem birimi 10.000 pay olup, gosterge
niteligindeki net aktif deger her dakikada bir yayinlanmaktadir. Y 6netim Ucreti gnluk
yluzbinde 3'tir. DJMT, portfoyinde bulunan hisse senetlerinin dagittigi  nakit
temettlleri portféylinde tutmamakta ve paylari oramnda yatirimcilara iletmektedir.

DJMT’ nin takip ettigi “Dow Jones Islamic Market Turkey Index”, Dow Jones Indexes
tarafindan, Dow Jones Islamic Market Indexes kapsaminda hazirlanan bir endekstir.
Baslangi¢ tarihi 31.12.2002 olan endeks, 30.09.2004 tarihinden itibaren veri saglayici
kuruluslar vasttasi ile yayinlanmaktadir. Endeks kapsaminda IMKB’de islem goren
hisse senetleri bulunmaktadir. Endekste yer alacak sirketler, sirketlerin halka agik piyasa
degerlerini esas alarak belirlenmektedir. Sirketler, “Dow Jones Islamic Market Indexes’
kriterlerine uygun olarak faaliyet gosterdikleri alan ve bazi mali oranlari dikkate
alinarak secilmektedir®. Endekste yer alan hisse senetleri ve agirliklar: Tablo 15'te yer
almaktadir.

€ Finansal hizmetler (bankacilik, sigorta gibi), eglence sektorii (turizm, otel, miizik, pornografi vb.), silah
ve mihimmat Uretimi ve alkol Uretimi gibi aanlarda fadiyet gosteren veya bu alanlarda istiraki olan
sirketler (holdingler) endeks disinda tutulmaktadir. Faaliyet alamna gore secim yapildiktan sonra,
toplam borclarinin son 12 ay ortalama piyasa degerine oram %33 veya daha fazla, nakit ve sabit getirili
menkul degerler toplaminin son 12 ay ortalama piyasa degerine oram %33 veya daha fazla ve ticari
alacaklarimin toplam varliklarina oram %45 veya daha fazla olan sirketler kapsam dis1 birakilir. Soz
konusu kriterler, Dow Jones Indexes e damsmanlik eden 5 kisilik bir heyet tarafindan belirlenmektedir.
Detayl1 bilgi icin bkz.http://www.djindexes.com/islamic/index.cfm?go=over view.
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Tablo 2.15. Dow Jones Islamic Market Turkey Index’in Kapsami

Sirket Agirlik (%)Sirket Agirhik (%)
Adana Cimento San. ve Tic. A.S. 1.61  |lzmir Demir Celik Sanayi A.S. 0.37
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 1.09 |Kartonsan K. San. veTic. A.S. 0.27
Albaraka Turk Katilim Bankas A.S. 1.08 |Konya Cimento Sanayii A.S. 0.26
Asya Katilim Bankas A.S. 6.19 |KozaAnadolu Met. Mad. Id. A.S 1.93
Bandirma Gubre Fabrikalari A.S. 0.86 |Mardin Cimento San. ve Tic.A.S. 1.33
BIM Birlesk Magazalar A.S. 10.21  [Nuh Cimento Sanayi A.S. 0.80
Bolu Cimento Sanyai A.S. 051  |Petkim Petrokimya Hold. A.S. 2.50
Baticim Bati Anadolu Cimento A.S. 0.70  |Sinpas Gayrimenkul Yat. Ort.A.S. 1.99
Bursa Cimento Fabrikas A.S. 1.11  [Turkcdl lletism Hizmetleri A.S. 32.53
Cimento Sanyai ve Ticaret A.S. 1.16 [TurcasPetral A.S. 1.35
Eczacibasi Ilac Sinayi ve Fin. Yat. 1.84 [Trakya Cam Sanayi A.S. 1.39
Ford Otomotiv Sanayii A.S. 248  [Turk Teekomunikasyon A.S. 10.14
Goltas Goller Bolgesi Cim. San. ve Tic. 0.42  [Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. 15.09
Ihlasev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A. 0.77  |Nakit Bilesen 0.03

Kaynak: http://www.djimtr.com/icerik/composition.htm

2.2.3.4. Kiigiik ve Orta Olgekli Sirketler SMIST istanbul 25 Borsa Yatirim Fonu
(SMisT)®

SMIST, Finansbank tarafindan 28.04.2006 tarih ve B.02.1.SPK.0.15-225 sayili SPK
izni ile 09.05.2006 tarihinde kurulmus, 01.06.2006 tarihinde halka arz1 gergeklesmistir.
Fon yoneticisi Finans Portfoy Yonetimi A.S.’dir. Asgari islem birimi 50.000 pay olup,
gosterge niteligindeki net aktif deger her 15 saniyede bir yayinlanmaktadir. Y dnetim
Ucreti ise gunlik yizbinde 2,6 dr.

SMIST’in baz aldig1 endeks “Turkish Smaller Companies Istanbul 25 Index” olup,
Turkiye' deki buylime potansiyeline sahip 25 sirketin hisse senetlerinden olusmaktadir.
Baslangic tarihi  31.12.2002 olan endeks, 01.02.2006 tarihinden itibaren
yayinlanmaktadir. Endeksteki bir sirketin  agirhgi  donem basinda %10 ile
sinirlandirilmistir. Endeksteki agirliklar 3 aylik donemler itibariyle gbzden gegirilmekte
vebu gOzden gecirmeler sonucunda sirketlerin  agirliklarinda  degisiklik
yapilabilmektedir. Bu degisiklikleri Dow Jones Indexes belirleyip hesaplamaktadir.
Endekste yer alacak hisse senetlerinin secimindeki kriterler DJIST ve NFIST’in
kriterleriyle aynidir.

81 Bu fon, SPK’ dan aldig: ictiiziik degisikligi izninden sonra, Ekim 2009’ dan itibaren “ Tirkiye Y tiksek
Degerli Bankalar A Tipi Borsa Y atirim Fonu” na déntismaistar.
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Endeks kapsamindaki degisiklikler yilda bir defa Mart ay1 icerisinde gegerlilik
kazanmaktadir. Endeks gegerlilik tarihi ve yapilacak degisiklikler 5 isginii dncesinden
Kamuyu Aydinlatma gergevesinde yatirimcilara duyurulmaktadir. Endekste yer alan
hisse senetleri ve agirliklar: Tablo 16’ da yer almaktadr.

Tablo 2.16. Turkish Smaller Companies Istanbul 25 Index’in Kapsami®

Sirket Agirhk (%) Sirket Agirhk (%)
Adana Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. 3.78 GSD Holding A.S. 4.40
Ak Enerji 5.73 Hurriyet Gazete. ve Matbaacilik 5.19
AksigortaA.S. 9.19  [is Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. 4.10
Alarko Holding A.S. 2.24 Karsan Oto. San. ve Tic. A.S 1.97
Albaraka Turk Katilim Bankas A.S. 3.00 Koza Davetiye 2.23
Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi 2.76 Kardemir (D) 6.74
Aygaz A.S. 5.84 Net Holding A.S. 2.75
Bandirma Gubre Fabrikalari A.S. 4.14 TAV Havalimanlari Hold.A.S. 5.28
Cimento Sanyai ve Ticaret A.S. 3.28 Tlrk Ekonomi Bankast A.S. 4.63
Dogus Otomotiv Servisve Ticaert A.S. 2.27 Trakya Cam San. A.S. 4.18
Eczacibasi Ilac Sin. ve Fin. Yat. 3.42 T.Sinai Kalkinma Bankast A.S. 4.40
Fortis Bank A.S. 099  |Ulker Gida 3.57
Global Yatinm Holing A.S. 2.80 Nakit Bileseni 1,11

Kaynak: www.smist.com.tr

2.2.35. S& P/IFCI Turkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu (SPTUR)

Akbank tarafindan 09.12.2005 tarih ve KYD/15-740 sayili SPK izni ile 14.12.2005
tarihinde kurulmus, 10.11.2006 tarihinde halka arzi gerceklesmistir. 16.11.2006
tarihinden itibaren IMKB’de islem gormektedir. Fon yoneticisi Ak Portfoy Y 6netimi
A.S. dir. SPTUR'un asgari islem birimi 25.000 pay olup, gosterge niteligindeki net aktif
deger her 15 saniyede bir yayinlanmaktadir. SPTUR’un yonetim Ucreti ginltk ylzbinde
3,5tir.

SPTUR'un baz aldig1 endeks “S&P/IFCI Turkey Stock Price Index”dir. S6z konusu
endeks Standard & Poor’'s tarafindan 2000 yilinda International Finance
Corporation'dan (IFC) devralinan, gelismekte olan piyasa endekslerinden biridir.
Endeks, IMKB'de yilksek islem hacmine sahip sirketlerinin hisse senetlerini
kapsamaktadir. Endeks'te paylar: yer alan sirketlerin agirliklarina ve sayisina iliskin bir
Ust simir bulunmamaktadir. Baslangic tarihi Aralik 1989 olan endeks, 2000 yilindan

62 Temmuz 2008 verileri yer almaktadhr.
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itibaren yayinlanmaktadir. Turk Lirasi bazindaki Endeks, Standard & Poor’s tarafindan
IMKB'nin islem saatleri icerisinde gercek zamanl: olarak hesaplanmakta ve 15 saniyede
bir veri dagitim firmalart yoluyla agiklanmaktadir. Endeks'e dahil edilecek pay
senetlerinin belirlenmesinde: a) Ilgili sirketlerin Standard & Poor’'s metodolgjisi ile
belirlenen piyasa degerleri ve b) Endekse dahil pay senetlerinin bir 6nceki endeks
hesaplama donemindeki yillik islem hacmi kriterleri esas alimir. Her yil 1 Kasim
tarihinde hisse secimi yapilarak degisim gergeklestirilir. Ayrica, belirli kriterlerin
gerceklesmesi halinde, yatirimcilart 6énceden bilgilendirmek kosulu ile yillik revizyon
zamanindan 6nce de endeksten pay senedi c¢ikarilabilmekte ya da eklenebilmektedir.
Endekste yer alan hisse senetleri ve agirliklart Tablo 17’ de yer almaktadir.

Tablo 2.17. S&P/IFCI Turkey Stock Price Index’ in Kapsamindaki Sirketler

Sirket Agirhk (%) Sirket Agirhk (%)
Garanti Bankasi 14,43  |Tefken Holding A.S. 0,82
Akbank T.A.S. 10,98  |Ford Otomoativ San. A.S. 0,71
Turkcell Tletisim Hizmetleri A.S. 10,13  |Petkim 0,71
Is Bankasi (C) 6,76  [Tofas Tirk Otomobil Fab. A.S. 0,7
Tulpras 4,41 Petrol Ofis 0,6
Kog¢ Holding 4,26 Albaraka Tirk Kat. Bankast A.S. 0,57
Turkiye Halk Bankasi A.S. 3,77  [EISEczacibasi ilag 0,54
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. 3,64 Tlrk Ekonomi Bankast A.S. 0,52
Bim Birlesik Magazalar A.S. 3,18 T.Sinai Kalkinma Bankast A.S. 0,51
Vakifbank A.S. 2,96 Hurriyet Gaz. ve Matbaacilik 0,51
Eregli Demir ve Celik Fab. A.S. 2,96 Sekerbank 0,48
Y ap1 ve Kredi Bankasi 2,95 Dogan Yayin Holding 0,47
Tirk Telekominikasyon A.S. 2,93 Aygaz A.S. 0,47
Turk Hava Yollar: 2,8 Kardemir (D) 0,44
Enka Insaat 2,68  [TrakyaCam San. A.S. 0,43
Sabanci Holding 2,56  [is Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. 0,43
Asya Katilim Bankasi A.S. 2,21 Yam Kredi SigortaA.S. 0,39
Dogan Sirketler Grubu Holding 1,39 Yazicilar Holding A.S. 0,37
Arcelik 0,97 Selcuk EczaDep.Tic. ve San. A.S. 0,37
TAV Havalimanlari Holding A.S. 0,96 Ulker Gida 0,35
Coca-Cola igecek A.S. 092 |AksigortaA.S. 0,24
T. Sise Cam Fabrikalar 0,83 Nakit Bilesen (YTL) 0,18

Kaynak: http://www.sp-tur.com/index.asp?page=sptur-verileri& sub=portfoy-komposizyonu
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2.2.3.6. Is Yatirim Dow Jones Tuirkiye Esit Agirlikli 15 A Tipi Borsa Yatirim Fonu
(ISDJE)

Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, 16.11.2006 tarih ve B.02.1.SPK.0.15-718
sayilt SPK izni ile 28.11.2006 tarihinde kurulmus, 17.05.2007 tarihinde halka arzi
gerceklesmistir. Fon yoneticisi Is Y atirim Menkul Degerler A.S.’dir. ISDJE’nin asgari
islem birimi 5.000 pay olup, gosterge niteligindeki net aktif deger her 15 saniyede bir
yayinlanmaktadir. ISDJE’ nin yonetim Ucreti ginluk ylizbinde 2,74 tir.

Y atinmeisina IMKB’ de islem goren ve halka agiklik oraninin piyasa degerleri en biyuk
15 hisse senedinin getirisini sunmay: amaciyla kurulan 1ISDJE, Dow Jones Indexes
tarafindan yayinlanmakta olan “Dow Jones Turkiye Esit Agirlikli 15 Endeksi”ni baz
amaktadir. Endekse dahil hisse senetlerinin belirlenmesinde su yontem kullanilir: a)
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve biitiin hisse senetleri kayda
alinmis piyasa degerleri baz alinarak biytkten kictige dogru siralanir. b) Daha 6nceki
donem endekste yer almis bir hisse senedi siralamada 20. siradan disUk ise en Ust
siradaki Onceki donem endekste yer almamis hisse senedi ile degistirilir. Eger 20.
siradan yukarida yer aliyor ise endekste kalir. ¢) Onceki dénem endekste yer almamus
bir hisse senedi siralamada 10. veya daha Oonce yer alirsa, 6nceki donem endekste yer
amis sonuncu hisse senedi ile degistirilir. d) Bu yolla belirlenmisl5 hisse senedi
endekse dahil edilir.

Yillik pay secimleri yapildiginda ve Mart, Haziran ve Eylul aylariin tgtinci Cuma
gunund takip eden ilk is guntinde endeksi olusturan hisse senetlerinin agirliklarini
esitleyecek sekilde olagsan gbzden gegirme gerceklestirilir.

2.2.3.7. istanbul GOLD B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu (GLDTR)

Tarkiye'nin ilk B tipi borsa yatirnm fonu olan GLDTR, Finansbank tarafindan
12.07.2006 tarih ve B.02.11SPK.0.15-407 sayili SPK izni ile 21.07.2006 tarihinde
kurulmus, 21.09.2006 tarihinde halka arzi gerceklesmistir. Fon yoneticisi Finans
Portfoy Yonetimi A.S.’dir. GLDTR’ nin asgari islem birimi 100.000 pay (yaklasik 100
kg altin) olup, gosterge niteligindeki net aktif deger her dakikada bir yayinlanmaktadir.
GLDTR’ nin yonetim Ucreti gunlik yizbinde 1,3'tar.
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GLDTR’nin fon portfoyinin en az %90 atindan olusmaktadir. Fon portfoyiline
konulacak altin, Hazine Mdustesarligi tarafindan yaymlanan Kiymetli Madenler
Borsasinda Islem Gorecek Altin Standartlari ve Rafinerileri Teblig’inde belirtilen
standartlara uygun olmalidir. Mevzuat uyarinca izin verilmis olan sermaye piyasasi
araclarina dayal1 olarak yapilabilecek ters repolarin degeri fon portfOy degerinin en gok

%10’ unu olusturur.

GLDTR, “istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Y atirim Fonu Endeksi'ni” baz almaktadhr.
Endeks, uluslararasi altin fiyatimt baz alan bir endekstir. Endeks, Y onetici (Finans
Portfoy Yonetimi A.S) tarafindan olusturulmakta yayinlanmaktadir. Reuters tarafindan
yayinlanmakta olan XAU=D kodlu uluslararasst ABD Dolar1 cinsinden spot altin ons
fiyatimin, bankalararas: para piyasasinda olusan ve Reuters tarafindan TRYBB= kodu
ile yayinlanan en iyi alis ve TRYBA= kodu ile yaymnlanan en iyi satis kotasyonlarinin
ortalamasindan hesaplanan kur ile carpilmast yoluyla bulunan deger Endeksi
olusturmaktadir. Fon'un paylarinin islem gormesi sirasinda aciklanacak olan gosterge
niteligindeki net aktif deger de, baz alinan altin fiyatinin gram birimi cinsinden
degerinin Yeni Turk Liras'na cevrilmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Donlsum
srasinda kullamlan Amerikan Dolari/Yeni Tark Lirast kuru da Reuters tarafindan
TRYBB= ve TRYBA= kodlar1 ile yayinlanan en iyi alis ve en iyi satis kotasyonlarinin

ortalamasindan hesaplanan kurdur.

2.2.3.8. FTSE Istanbul Bono FBIST B Tipi Borsa Yatirim Fonu (FBIST)

Tarkiye'nin ilk B tipi tahvil borsa yatirim fonu olan FBIST, Finansbank tarafindan
15.08.2007 tarih ve B.02.1.SPK.0.15-583 sayili SPK izni ile 22.08.2007 tarihinde
kurulmus, 30.08.2007 tarihinde ise halka arzi gerceklesmistir. Fon yoneticisi Finans
Portfoy Y onetimi A.S.’dir. FBIST 1n asgari islem birimi 10.000 pay olup, gosterge
niteligindeki net aktif deger her dakikada bir yayinlanmaktadir. FBIST in yOnetim
Ucreti gunltk yizbinde 1,4’ tur.

FBIST, “FTSE Turkish Lira Government Bond Index Endeksi”ni baz almaktadir. Bu
endeks T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarlig: tarafindan ihrag edilen iskontolu ve sabit
kuponlu Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS)'den olusmaktadir ve Hazine
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Mustesarlig1 tarafindan ilan edilen nominal degerleri Uzerinden agirliklandirilarak
hesaplanmaktadir. Endeks yapici FTSE Index Company’dir. Endeks su Ozellikleri
tasryan DIBS den olusmaktadir: a) Iskontolu ve sabit kuponlu, b) Vadesine kalan gin
sayisi 180'den fazla olan, ¢) Asgari nominal blyUkligi 1000 TL' nin Gzerinde olan.
Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu duzenlemeleri gergevesinde endeksin en az 6
DiBS'den olusmas: ve stz konusu senetlerin hichirisinin endeks icindeki agirliginin
%35'i gecmemesi gerekmektedir. Asagida Ornek olarak 11 borclanma senedinden
olusan soz konusu endeksin kapsarmi verilmektedir (Tablo 2.18).

Tablo 2.18. FTSE Turkish Lira Government Bond Index Endeksi

Dagilim Agirlik

TRT031110T10 14.8242%
TRT020211T11 12.9937%
TRT190111T13 11.4754%
TRT070312T14 11.0212%
TRT110511T11 10.566%
TRT030811T14 9.4878%
TRT081210T14 7.44%

TRT060814T18 6.7966%
TRT260912T15 6.2872%
TRB280710T17 5.39%

TRT280813T13 3.7178%

2.2.3.9. IBOXX Turkiye Gosterge Tahvil B Tipi Borsa Yatirim Fonu (ISIGT)

B tipi tahvil borsa yatirim fonu olan ISIGT, Is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
08.04.2008 tarih ve B.02.1.SPK.0.1.331 sayili SPK izni ile 25.04.2008 tarihinde
kurulmus, 23.07.2008 tarihinde ise halka arzi gerceklesmistir. Fon yoneticisi de Is
Yatirim Menkul Degerler A.S.’dir. ISIGT nin asgari islem birimi 100.000 pay olup,
gosterge niteligindeki net aktif deger her 15 saniyede bir yayinlanmaktadir. ISIGT'in
yonetim Ucreti gunlik yizbinde 1,37 dir.

ISIGT, “iBoxx Turkiye Gosterge Tahvil Endeksi” ni baz almaktadir. International 1ndex
Company Limited tarafindan olusturulan ve Fon'un baz alacagi endeks olmak Uzere
kullamm hakk: bir lisans sdzlesmesi ile Is Yatirim'a verilen "iBoxx Tirkiye Gosterge
Tahvil Endeksi", vadeye kalan guin sayisi en uzun 6 iskontolu DIBS' den olusmaktadhr.
Endeks kapsamina sadece Turk Lirasi cinsinden ihrac edilmis iskontolu DIBS
alinmaktadir. Endeks olusturulurken T.C. Hazine MUstesarlig1 tarafindan ihrag edilmis
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en uzun alt: iskontolu DIBS'in getirisi vadesine kalmis glin sayisi en uzundan kisaya
dogru sirasiyla %35, %25, %15, %10, %10 ve %5 oraminda agirliklandirilir. Boylece en
uzun vadeli DIBS endekste %35 ile en fazla agirhga sahip olur. Hazine Mustesarlig:
tarafindan, endeks kapsaminda yer almasi gereken yeni bir ihracin gerceklestirilmesi
durumunda, yeni ihrag endekse dahil edilir ve en kisa vadeli ihrag endeksten cikarilir.
Y eni ihracin endekse girmesi ilk islem giintint takip eden islem giint gergeklesir.



UCUNCU BOLUM

3. LITERATUR INCELEMESI: YATIRIM FONLARI VE BORSA YATIRIM
FONLARININ PERFORMANSINA YONELIK UYGULAMALI CALISMALAR

Yatirim fonu sektorinin yillar boyu siren gelisimine paralel olarak, genel olarak
sektorun niteligi ve faaliyetleri ile bizzat yatirnm fonlariin niteligi, faaliyetleri ve
ozelliklerine iliskin pek cok soru giindeme gelmekte, gerek akademik dinyadan gerek
sektorden gelen arastirmacilar tarafindan cesitli calismalarda bu sorulara yanit
aranmaktadir. Bu slregte baglica ilgi geken konular, yatirim fonlarinin portfoy
performanslari, harcama yapilari ve yatirim tarzlari olmaktadir (Anderson ve Ahmed
2005, 1-2).

Gordugu ilgi ve ulastigi is hacmiyle birlikte borsa yatirim fonlart igin de benzer
gelismeler yasanmakta, Ozellikle son yillarda bu 6zel yapili fonlarla ilgili yayin
sayisinda artis gozlenmektedir. Ancak, her ne kadar Amerikan basininda biyuk ilgi
gbrmus olsa da ilk yillarda borsa yatirim fonlariyla ilgili akademik yayinlarin oldukca
sinirlt sayida kaldigim belirtmek yerinde olacaktir. Daha kapsamli bir literattriin bu
fonlar Uzerinde yogunlasmasi, 1999 yilinda Cubesun Amerikan piyasalarinda islem
gbrmeye baslamasiyla, borsa yatinm fonlari piyasasimn olaganistii bir bigimde
blyUmesi siirecinde olmustur (Deville 2006, 2-3).

Bu bolimde, ilk olarak yatirim fonlarinin performanslarint konu edinen ve literatiirde
cokca atif alan baslica calismalar belirli bir simiflandirmayla ele alinmaktadir. Daha
sonra borsa yatirim fonlarina iliskin literatr incelenmekte, 6zelikle borsa yatirim
fonlarinin performanslarini degerlendiren ¢alismalara daha detayl yer verilmektedir.

3.1. Yatirim Fonlarina iliskin Literatiir incelemes

Yatirim fonlariin performanslarim degerlendiren ¢alismalarin cogunlukla aktif-pasif
tartismalar1 Uzerinde yogunlastigi gozlenmektedir. Modern Portfoy Teorisi ve Etkin

Piyasalar Hipotezi’'nin Ogretilerine gore, aktif yatirim tarzini benimseyenler genellikle
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kaybetmektedirler. Literatlrde yer alan bircok calisma da bu gorusi desteklemektedir.
Sharpe (1966), Jensen (1968), Roll (1978), Grinblatt ve Titman (1989), Blake vd.
(1993), Malkiel (1995), Gruber (1996), Carhart (1997), Bogle (1998) ve Frino ve
Gallanger (2001) gibi, yatirim fonlarinin performansini kapsamli sekilde degerlendiren
finans literatrindeki baglica caligmalar, aktif olarak yonetilen fonlarin cogunlukla
piyasa endeksinin performansim asamadigim ortaya koymaktadir. Bu calismalarin
sonuglart arasindaki Ortili mesajlar, pasif yatirim tarzim benimseyen endeksleme
stratgjilerinin daha tstiin olabilecegine de isaret etmektedir. Bu dogrultuda, aktife karsi
endeks yatirim fonlarinin performansim oldukga genis bir drneklem Gzerinde test eden
Fortin ve Michelson (2002), aktif olarak yonetilen yatirim fonlarimn maliyet ve vergi
dezavantajlarinin tstesinden gelecek diizeyde performans sergileyemediklerini, analize
dahil edilen bitin tahvil endeks fonlarinin ve ¢ogu hisse senedi endeks fonlarinin aktif
olarak yonetilen fonlardan daha Ustiin performans sergilediklerini tespit etmistir. Buna
karsin, farkli veri donemlerinde farkli gostergeler kullanan Ippolito (1989) ve Wermers
(2000) gibi calismalar yatirim fonu yoneticilerinin en azindan yaptiklart harcamalari

kazandiklar1 sonucuna ulagmustir.

Turk sermaye piyasasinda aktif olarak yonetilen yatirim fonlarinin performanslarini
degerlendiren calismalara rastlanmaktadir. Karacabey (1998), Karatepe ve Karacabey
(2000), Gursoy ve Erzurumlu (2001), Kili¢ (2002), Akel (2007), Korkmaz ve
Uyguntirk (2007), Korkmaz ve Uyguntirk (2008), Dagli vd. (2008) ve Teker vd.
(2008), aktif olarak yonetilen yatirim fonlarinin cogunlukla piyasa endeksleri karsisinda
dustk performans sergilediklerini ortaya koymaktadir. Buna karsilik Karatepe ve
G0kgoz (2007), 2001-2002 donemi verileriyle Turk sermaye piyasasindaki karma hisse
senedi fonlarinin performansim degerlendirdikleri calismada yatirim fonlarimin etkin
oldugunu ileri siirmektedir.®®

Yatirim fonlar1 performans degerlendirmesi kapsaminda yer alan galismalarin 6nemli
bir boliminde, fon yoneticilerinin secicilik ve piyasa zamanlama performanslari
arastirilmaktadir. Nitekim Fama (1972)'ye gore, portfdy yoneticilerinin 6ngoru

% Bu galismanin hazirlanma sirecinde, 6zel olarak Tirk sermaye piyasasindaki pasif karakterli yatinm
fonlarinin performangarin inceleyen bir ¢alismaya rastlanmadigindan, aktif olarak yonetilen fonlar ile
pasif karakterli endeks yatirim fonlarimn Kkarsilikli performandart hakkinda bir degerlendirme
yapilamamaktadir. Yamz Sartas (2001) heniiz endeks fonlar piyasalarda islem gérmeye baslamadan
once, endeks fonlarin potangyellerini degerlendirmekte ve ¢esitli varsayimlar atinda Tirk sermaye
piyasasinda endeks fonlarin basaril1 olabilecegini iddia etmektedir.
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yetenekleri iki parca halinde ele alinmalidir. Bunlardan birincisi segicilik yetenegi,
ikincisi ise piyasa zamanlamasi yetenegidir. Segicilik yetenegine aym zamanda “mikro
Ongord” de denilmekte ve genel olarak hisse senetlerinin arasinda disik veya yiksek
degerlenmis olanlarin ayriminin yapiimast ile ilgili olmaktadir. Aymi zamanda “ makro
Ongoru” olarak adlandirillan zamanlama yetenegi ise gelecek piyasa donemlerinin
tahmin edilebilmesi ile ilgilidir. Konuyla ilgili galismalarda ¢cogunlukla Jensen (1968),
Treynor ve Mazuy (1966) ve Henriksson ve Merton (1981) yontemlerine
basvurulmaktadir. Bu calismalarin sonuglari, genellikle yatirim fonu yoneticilerinin
kot performanslarinaisaret etse de farkli calismalarda celiskili sonuclar elde edilmistir.
Kon ve Jen (1979), Kon (1983), Chang ve Lewellen (1984), Henriksson (1984), Lee ve
Rahman (1990), Shukla ve Trzcinka (1994) genel olarak sinirli sayida fon yoneticisinin
piyasa zamanlamas: velveya segicilik yetenegine sahip oldugunu tespit etmistir.
Wermers (2000) fon yoneticilerinin iyi segim yapabildiklerini, ancak yiuksek masraflar
nedeniyle bu secimin getirisini fon performansina yansitamadiklarini ima etmektedir.
Bazen, Ustlin segicilik yetenegine sahip olan fon yoneticilerinin zamanlama performansi
yeterince iyi olamamaktadir. Ornegin, Kao vd. (1998) Amerikan menseli uluslararasi
yatinm fonlarinin yoneticilerinin segicilik ve zamanlama yeteneklerini arastirdigi
calismada, ele alinan fonlarin yiksek performansa sahip olduklarint ortaya koymustur.
Bununla birlikte, calismada sdz konusu fon yoneticilerinin Gstiin segicilik yetenegi olsa
daiyi bir zamanlama performansina sahip olamadiklari tespit edilmistir.

Yatirim fonlarinin performans devamliligi da literatirde arastirilan baslica konular
arasinda yer almaktadir. Ilgili calismalarda temel olarak yatirim fonlarimin gegmiste
gosterdikleri performansin gelecekteki performans tizerindeki etkileri incelenmektedir.®*
Bu konuda 6nde gelen calismalardan Grinblatt ve Titman (1992), Hendricks vd. (1993),
Goetzman ve Ibbotson (1994) guglt bir bicimde; Brown ve Goetzman (1995) ile
Carhart (1997) ise kismen, gecmis performansin gelecek performanst 6ngordigi
sonucuna ulagsmistir. Buna karsin Henriksson (1984), Blake vd. (1993), Kahn ve Rudd
(1995) ve Philpot vd. (1998) yatirim fonlarinin gegmis performansinin gelecekteki
performanst Ongoremedigini tespit etmistir. Goruldigl gibi literatirde yatirim
fonlarinin performans devamliligi ileilgili de geligkili sonuglar mevcuttur.

% Gegmis performans literatiiriiniin kapsamli bir incelemesi icin bkz. SIRCA (2002).
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Yatirim fonlar1 performans c¢alismalarimin bir kismu da fonlarin harcama yapilari ile

"85 {izerinde

ilgilenmekte ve cogunlukla “gider oram ile performans iliskisi
yogunlasmaktadir (Madura 2006, 661). Grinblatt ve Titman (1989) ile Carhart (1997)
yatinm fonu performans: ile gider oram arasinda negatif iliski oldugunu ortaya
koymustur. Sharpe (1966), yiksek gider oranina sahip olan yatirim fonlariin
yatinnmcilara distk getiri sagladigim gostermistir. Lakonishok (1981) yiksek harcama
duzeyine sahip yatinm fonlarimn zararli oldugunu ifade etmektedir. Konuyla ilgili
burada incelenen temel calismalarin disindaki calismalarin biytk cogunlugu, gider
orant ve performans arasindaki negatif iliskiye dair kanitlar sunmaktadir®® (Haslem
2003, 317). Ancak siz konusu calismalara karsin, fon getirilerinin fon harcamalariyla

iliskisiz oldugunu ileri stiren Ippolito (1989) gibi calismalara da rastlanmaktadir.

3.2. Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Literatiir incelemes

Borsa yatirim fonlarimn 2000'li yillardan itibaren yatirimcilar tarafindan gordigu
yogun ilgiye paralel olarak bu konudaki yayin sayisinda onemli bir artis
gozlenmektedir. Sireg icerisinde basta ABD’ de olmak (izere, yatirimcilara borsa yatirim
fonlarim tamtan, bu fonlarin isleyis esaslarim ve organizasyon yapisini ele alan
(Gastineau 2001, Wiandt ve McClatchy 2002, Gastineau 2002, Richards 2003, Ferri
2002, Delfeld 2004, Hehn 2005a, Meziani 2005, Wolfinger 2005, Ferri 2008)°” ve borsa
yatinnm fonlart kullanarak cesitli yatirim strategjilerinin nasil uygulanabilecegini sunan
(Eade 2005, Bernstein 2006, Vomund 2006) teorik kitaplar yaymnlanmstir. Uluslararasi
hakemli dergilerde, Universitelerin arastirma projelerinde ve blytk yatirim firmalarinin
arastirma raporlarinda da borsa yatirim fonlarim tamtmaya yonelik ¢alismalara agirlikli
olarak 2000 yilindan sonra rastlanmaktadir. S6z konusu galismalardan Fuhr (2001),
Demaine (2002) ve Chamberlain ve Jordan (2005) genel olarak bu fonlara 6zgi yapisal
Ozellikleri ortaya koyarken; Pennathur vd. (2002), Hungen (2003) ve Miffre (2004)
borsa yatirim fonlarimin uluslararas: portfoy gesitlendirme agisindan sagladig: katkilara

% Tirkiye de profesyond portfdy yoneticilerinin yatirim fonu tercihlerini arastirdiklar calismada Citak
ve Gozbas1 (2007), profesyondlerin gecmis performans, yonetici tecriibesi, fonun yatinm tarzi ve fon
kurucusunun nitelikleri gibi etkenlerden daha ¢ok yatirim fonlarimin gider oramna 6nem verdiklerini
tespit etmistir.

% Bu calismalardan segilmis bir grup icin bkz. Anderson ve Ahmed 2005, 57-70.

7 Bu calismalarin arasinda borsa yatirim fonlarinin tarihi ve isleyis esasari tizerine yazilmis olan en
kapsamli eserin, Amerikan Stock Exchange (AMEX)’te bu fon tiriinin olusumuna katkilar1 da bulunan
Gastineau (2002) oldugu ifade edilebilir.
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deginmekte, uluslararasi portfoy cesitlendirmenin faydalarinin borsa yatirim fonlari
yoluyla dusik bir maliyetle ve seffaf bir sekilde saglanacagini ortaya koymaktadir.

Borsa yatirim fonlarint konu edinen uygulamali ¢alismalarin sayisinda da 6zellikle son
birkag yil igerisinde artis gozlenmektedir. S6z konusu calismalarda daha ¢ok borsa

yatirim fonlarinin,

a) fiyatlama etkinligi,

b) diger yatirm fonu tirleri (6zellikle endeks fonlar) ile karsilikl: olarak
performandar: ve

c) gend olarak piyasalar Uzerindeki etkileri arastirilmaktadir.

Bu calismalardan elde edilen sonuglara gore,

a) Geleneksel yatirim fonlarindan farkli olarak, ayni fon pay: olusturma ve paylarin
fona devri 0zelligi sayesinde borsa yatirim fonlarinda daha yuksek diizeyde bir
fiyatlama etkinligi saglanmaktadir.

b) Yine ayni pay olusturma ve paylarin fona devri sirecinin sagladigi avantajlar
nedeniyle, bu fon tird geleneksel yatirim fonu tirleri karsisinda zaman zaman
Ustuin performans sergileyebilmektedir.

c) Borsa yatirim fonlarinin ortaya c¢ikmasi, gosterge endekste yer alan hisse
senetlerinin  bireysel olarak likiditesini ve bununla birlikte endeks turev
piyasalarinin etkinligini de artirmaktadir. Ayrica, borsa yatirim fonlari gok 6ne
¢cikmasalar da piyasalarda fiyat kesfi siirecinde 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

Asagida, borsa yatirim fonlart literatirindeki uygulamali calismalar oncelikle
yukaridaki simiflandirma kapsaminda degerlendirilmekte, daha sonra 6nemli performans
calismalar1 tek tek ve daha detayl1 bir bigimde incelenmektedir.

3.2.1. Borsa Yatirim Fonlarimin Fiyatlama Etkinligini Arastiran Calismalar

Finansal piyasalarda, menkul kiymetlerin gergek degerlerinde islem gorip gormedigini
arastiran calismalar finans literatiirinde énemli bir yere sahiptir. Oncii calismalardan
Friedman (1953) ve Fama (1965), piyasalardaki rasyonel arbitragjcilarin varliginin
olusan fiyatlarin etkinligi agisindan bir denge unsuru oldugunu ileri sirmektedirler.
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Buna gore, piyasalarda rasyonel olmayan giriiltilii yatirimeilarin® faaliyetleri rasyonel
arbitrajcilarla karsilanacak ve piyasa fiyatlan gercek degerlerine itilecektir®.
Literatirde, etkin piyasalar hipotezinin teorik ve uygulamali olarak test edilmesi
amaciyla yapilan calismalarda, rasyonel olmayan gurdltilt islemcilerin gerceklestirdigi
hatal1 alim satimlari, dolayisiyla finansal piyasalarda hatali fiyatlamalarin varligim
ortaya koyan 6nemli calismalara rastlanmaktadir (Malkiel 1977, Black 1986, Shiller
1984, De Long vd. 1990, Lee vd. 1991, Brown 1999).

Borsa yatirim fonlarinin fiyatlama etkinligini arastiran galismalarda da aslinda bu
fonlarin gergek degerinde, yani net aktif degerini birebir veya minimum hatayla
yansitacak sekilde fiyatlamp fiyatlanmadigi arastiriimaktadir. Bilindigi gibi, borsa
yatirim fonlar1 icin iki tir deger tamm sz konusu olmaktadir. Bunlardan birincisi olan
net aktif deger, fonun blnyesinde bulunan varliklar toplamina alacaklarin eklenip,
borglar, yonetim Ucretleri gibi fon giderlerinin distilmesi sonucu bulunmakta ve giinde
bir kez seans sonunda ilan edilmektedir. ikincisi ise, menkul kiymet borsalarinda arz ve
talebe gore gerceklesen piyasa fiyatidir. Borsa yatirim fonlari agisindan hisse senedi
piyasalarinda arz ve talebe gore olusan piyasa fiyatimin, mimkuin olan en disuk izleme
hatasi ile net aktif degeri takip etmesi basar1 (etkinlik) 6l¢iti olarak kabul edilmektedir.

Etkin bir bicimde fiyatlanan borsa yatirim fonlari igin, yeni pay olusturma ve paylarinin
fona devri mekanizmasi da tam olarak calistyor demektir. Dolayisiyla borsa yatirim
fonlarimin fiyatlama etkinligini arastiran calismalarda yeni pay olusturma ve mevcut
paylarin fona devri mekanizmasimin tam calisip calismadigi, potansiyel arbitra)
firsatlarimn degerlendirilip degerlendirilmedigi de dolayl: olarak test edilmektedir.
Literatirde tam bir gorus birligi olmasa da borsa yatirim fonlarinin savunuculari, pay

olusturma ve paylarin fona devri mekanizmasinin zorunlu olarak yiksek dereceli bir

8 Gurdltilti yatinmellar (noise traders), gend olarak piyasalarda bilgiye dayali islem yapmayan
yatirimcilar olarak tanimlanabilir.

% Ancak bu durum biitin varliklarin etkin bir bicimde fiyatlanacag: anlamina gelmemektedir. Cuinkii
piyasalarda stz konusu yatinmcilarin arbitraj yeteneklerini engelleyecek faktérler olabilmektedir.
Shiller (1984) ve De Long vd. (1990)’ a gore 6nemli blyutklukteki arbitraj maliyetleri bu tir faaliyetlere
engel olarak piyasa fiyatlarinin tekrar esas degerlerine dontistint engelleyebilmektedir. Lee vd. (1991)
sz konusu engellere 6rnek olarak, agiga satislart kisitlayan yasal dizenlemeleri, yatinmeilarin gesitli
sinirlar astigr gerekcesiyle araci kurumlarca yapilan “zorunlu tasfiye (forced liquidation)” islemlerini
ve arbitrg) amaciyla gerceklestirilecek portfoy dengeleme (portfolio rebalancing) islemlerinin getirecegi
ek maliyetleri 6ne stirmektedir (Ackert ve Tian 2000). Yatirnnm kararlarinda pskolojik faktorlerin
etkisini aragtiran davramgsal finans teorisi de hatal1 fiyatlamamn siirekli olabilecegini, ¢lnkl arbitraj
imkanlarim kisitlayan sosyal ve psikolgjik faktorlerin etkili oldugunu iddia etmektedir. Bu etkilerle
ilgili kapsaml1 bir ¢calismaigin bkz. Shleifer (2000).
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etkinlik getirdigini ve piyasalarda gurultict yatinmcilarin etkisini azalttigim ifade
etmektedirler. Engle ve Sarkar (2006)' nin AMEX’te listelenen 21 adet borsa yatirim
fonu Uzerinde, Elton vd. (2002)' nin SPIDERSs ile ilgili ve Curcio vd. (2004)’ in Cubes
Uzerinde yaptiklar: baslica calismalar bu gorusleri dogrulamaktadir.

Literatirde borsa yatirim fonlarinin fiyatlama etkinligini arastiran diger calismalar ise,
Ackert ve Tian (2000), Hungen (2003), Gallagher ve Segera (2004), Harper vd. (2006),
Lin vd. (2006), Lin ve Chou (2006), Kayal1 (2007), Chien (2007), Delcoure ve Zhong
(2007) ve DeFusco vd. (2007) seklinde siralanabilir. ilgili calismalarinda, borsa yatirim
fonlarimin net aktif degeri ile fiyat; takip edilen endeks degeri ile net aktif degeri ve
takip edilen endeks degeri ile fiyat serileri arasindaki iliskileri tespit etmek Uzere
cogunlukla “izleme hatasi Olcitleri” ve tanimlayici istatistikler kullamlmaktadir. Ayrica
son zamanlarda 6zelikle net aktif deger ve fiyat ikilisi arasindaki dinamik iliskilerin
arastirlldhigr calismalarda ekonometrik zaman seriss modellerine de basvuruldugu
gbzlenmektedir. Belirtmek gerekir ki sdz konusu calismalar cogunlukla piyasa
fiyatlarinin net aktif degerinden ve/veya takip edilen endeksten sapma gosterip
gostermedigi Uzerinde yogunlasmaktadir. Ancak, bu sapmalarin nedenini agiklayacak
faktorleri arastiran galisma sayisi oldukga kisitlidir.

Literatir incelendiginde, uluslararasi endeksleri takip eden borsa yatirim fonlarinin
adeta bu fonlarin fiyatlama etkinliklerinin test edildigi bir laboratuar islevi gordigu
sOylenebilir. Arbitraj mekanizmast hemen bitin borsa yatirim fonlari icin benzer
yapidadir. Ancak, uluslararasi endeksleri takip eden borsa yatirim fonlarimin iglem
gordugl borsalar ile baz alinan endekste yer alan hisse senetleri arasindaki ortiismeyen
islem saatleri nedeniyle, bu mekanizma bir dereceye kadar engellenmektedir.
Uygulamal1 calismalar da daha ¢ok uluslararast borsa yatirim fonlarini ele aldig: icin
sz konusu durum sikca vurgulanmaktadir.

3.2.2. Borsa Yatirim Fonlarinin Performanslarimm Alternatif Yatirim Kurumlar
Karsianda Degerlendiren Calismalar

Literatirde, yapisal 6zelliklerinin ve sahip olduklari avantajlarin daha iyi anlasilabilmesi
amaciyla, borsa yatirim fonlarinin performanslarinin ve ¢esitli 6zelliklerinin basta
geleneksel yapidaki endeks fonlar olmak Uzere alternatif yatirim araglariyla siklikla
karsilastirilmakta oldugu gozlenmektedir. Gergeklestirilen bu calismalarda bilhassa bu
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fonlarin dustk maliyetlerle yonetilmesi 6zelligi vurgulanmaktadir. Bunun yam sira,
S0zl edilen calismalarda ayni pay olusturma ve paylarin fona devri mekanizmasindan
ileri gelen fiyatlama etkinligi ve vergi avantajlart da one gikarilmaktadir. Buna karsin
bazi caligmalarda (6r. Dellva (2001)) borsa yatrim fonlarimin  alim-satim
komisyonundan kaynaklanan yiiksek islem maliyetlerine dikkat gekilmektedir.

Borsa yatinm fonlariin  performanslarint  alternatifler karsisinda degerlendiren
calisgmalarin bazilar1 sunlardir: Dellva (2001), Kostovetsky (2003), Gastineau (2004),
Gallagher ve Segera (2004), Lin ve Meng (2004), Zanotti ve Russo (2005), Kuo ve
Mateus (2006), Harper vd. (2006), Rompotis (2008) ve Tsai ve Swanson (2009).
Asagida bu calismalar detayli bir bicimde incelenmektedir. ilgili calismalarda
aternatifler arasinda kiyaslama yapilirken, bazi calismalarda klasik olarak modern
portfoy teorisi temelli riske gore diizeltilmis getiri olgiitleri kullamimaktadir. Ozellikle
endeks tUrd fonlarda, takip edilen endeksin performansindan olasi sapmalar 6nemli bir
risk unsuru olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle borsa yatirim fonlar: ve geleneksel
yapidaki endeks fonlarin belirli bir dénemdeki performanslarinin énemli bir 6lgitd,
gbsterge endeksin getirisini ne olclide hatasiz olarak yatirimcilarina yansitabildikleri ile
ilgilidir. Literatirde gosterge endeks ile fon portfoylnin performanslar: arasindaki
sapmalarin genel adi “izleme hatasi (tracking error)”dir. Islem maliyetleri, varliklar
sepetinde bulunan hisse senetlerine ait temettilerin yonetilmesi, gosterge endeksin
oynaklig1 ve gosterge endeksin kompozisyonunda meydana gelen degisimler gibi
etkenler izleme hatasina neden olmaktadir. Y ukarida siralanan galismalarin bir kisminda
fonlar arasinda kiyaslama yapilirken izleme hatasi Olcitlerine bagvurulmakta, daha
dustk izleme hatasina sahip olan fon grubunun veya fonun Gstin olduguna karar
verilmektedir.

Literatirde uluslararast gesitlendirme faydasi saglamak Uzere yurtdisi endeksleri takip
eden kapal1 sonlu Ulke fonlar: ile borsa yatirim fonlarinin kiyaslamasini yapan birgok
makale yer almaktadir. Hungen ve Mathew (2009), bu iki finansal varlik tirl arasinda
kiyaslamamin ¢ok da anlamli olmadigini, ¢inkid “closed-end country fund puzzle’
olarak nitelendirilen durumun’, borsa yatirim fonlar: icin gegerli olmayacagini ifade

0 “Closed-end country fund puzzle’, kapali sonlu (lke fonlarinin, takip ettikleri tlkenin ekonomik
durumundaki bozulmaya bagli olarak -6zellikle kriz dénemlerinde- oldukca genis 6lclide iskontolu
fiyattan islem gdrme egiliminde olmalaridir. Detayl bilgi icin bkz. Lee vd. (1991), Garay ve Russd
(1999), Levy-Y eyati ve Ubide (2000).
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etmektedir. Nitekim borsa yatirim fonlarimin yeni pay olusturma ve paylarin fona devri
mekanizmasi sayesinde bu fonlarda ¢ok biiytk diizeyde hatali fiyatlamalar sz konusu
olmayacaktir. Bu konuda yapilan ilk calismalardan Khorana vd. (1998), MSCI ulke
endekslerini takip eden borsa yatirim fonlarimn (WEBS), sz konusu endeksleri oldukca
yakin bir bigimde etkin olarak takip ettigini tespit etmistir. Y azarlara gére WEBS, kapal1
sonlu ulke fonlarindan daha fazla gesitlendirme faydas: saglamaktadir. Buna karsilik
1996-1999 dbnemi verileriyle uluslararasi endeksleri takip eden iShares borsa yatirim
fonlar1 ve kapal1 sonlu tlke fonlarimin performanslarinm inceleyen Pennathur vd. (2002),
her iki fon trinde de fiyatlarin yerel piyasalara kars1 oldukca duyarli oldugunu tespit

etmislerdir. Bu durum uluslararas: gesitlendirme faydasini engellemektedir.

Borsa yatirim fonlarinin performansinin alternatif yatirnm araglaryla karsilastirmasi
yapilirken, kimi yazarlar 6zellikle vergi boyutu tzerinde daha ¢cok durmaktadir. Poterba
ve Shoven (2002), Dellva (2001), Bernstein (2004), Anderson vd. (2009) vergi
boyutuyla ilgilenen baslica calismalar arasinda yer almaktadir.

3.2.3. Borsa Yatirim Fonlarimn Piyasalar ve Diger Menkul Kiymetler Uzerindeki
Etkisini inceleyen Calismalar

Hisse senedi endeksleri Uzerine yazilan future kontratlarin (endeks future'lar) 1982
yilindan itibaren piyasalarda yer almasiyla birlikte endeks future' lar, baz alinan endeks
ve s0z konusu endeksin bilesenleri arasindaki iliskiler bir cok calismaya konu olmustur
(Kurov ve Lasser 2002, 198; Hedge ve McDermott 2004, 1046). Bu calismalarda daha
cok a) farkli piyasalardaki olasi fiyat farkliliklarindan kaynaklanabilecek arbitraj
imkanlarinin degerlendirilip degerlendirilmedigi, b) endeks future’larin ortaya gikisinin
baz alinan endekste yer alan hisse senetlerinin likiditesine, dolayisiyla fiyatlama
etkinligine etkisinin nasil oldugu, c) endekse dayal1 varliklarin genel olarak piyasalarin
kalitesine olan etkisinin ne oldugu gibi sorulara yanit aranmistir (Deville 2006, 23-24).

Borsa yatirim fonlarimin yatirimcilara baska endekslerde hizla ve ucuza pozisyon
alabilmek icin yeni imkanlar sunmasi dolayisiyla, endeks future’ larda oldugu gibi, borsa
yatirim fonlarinin piyasalar ve diger menkul kiymetler tzerindeki etkilerini inceleyen
calismalar yapilmistir. Eger bir simiflandirmaya tabi tutmak gerekirse bu calismalarda
borsa yatirim fonlarimin piyasalardaki varliginin @) dayanak hisselerin likiditesi ve
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etkinligi b) endeks turevlerin etkinligi ve kalitesi c) fiyat kesfi Uzerine etkilerinin
arastirildigini ifade etmek uygun olacaktir.

Literatirde endeks turev Urunlerin varhigimn dayanak hisse senetlerinin likiditesini
arttirchg1 ifade edilmektedir (Park ve Switzer 1995, Kumar vd. 1998, Ackert ve Tian
2000). Bununlailgili olarak, endeks alim-satimina olanak veren borsa yatirim fonlarinin
piyasalardaki varligimn dayanak hisseler Gzerindeki etkilerini arastiran calismalar
yapilmistir. Bu calismalar arasinda literatirde siklikla amlan Hedge ve McDermott
(2004), DIAMONDSs ve Cubesun piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla, dayanak
endekste yer alan hisse senetlerinin likiditesinin arttigini tespit etmislerdir. Calismada,
Cubes'un piyasalarda islem gormesinden onceki 50 gin ve sonrasindaki 50'gin
incelendigi arastirmada, sz konusu etkinin DIAM ONDS da daha giicli oldugu da tespit
edilmistir. Madura ve Richie (2007), temel olarak Cubesun piyasada yer almasinin
Nasdag 100 endeksinde yer alan hisse senetlerinin likiditesi ve riski tzerindeki etkisini
arastirmistir. S6z konusu galismada Cubes un piyasalara sirilmesinin ardindan gelen
ilk U¢c aylik dénemde, daha Onceki U¢ aylik déneme kiyasla Nasdag 100 endeksi
bilesenlerinin alim-satim marjlarinda bir azalma oldugunu tespit edilmistir. Ayrica, alim
satim marjindaki bu azalma, hisse senedinin endeks icindeki agirlig1 azaldikga daha da
onemli hale gelmektedir. Elde edilen sonuclar genel olarak ifade edilirse, Cubes'tan
sonra dayanak endekste yer alan hisse senetlerinin likiditesinin arttigi, sistematik
risklerinin ise azaldig1 ortaya konmustur. Benzer bir ¢alismada Kurov ve Lasser (2002),
Cubes'un piyasalara sunulmasinin Nasdag-100 future kontratlarinin  fiyatlama
etkinligini  artirchgim ileri  sUrmistar. Switzer vd. (2000), SPIDERSin ortaya
¢ikmasindan sonra S& P 500 future kontratlarinda hatali fiyatlamamn azaldigim ifade
etmektedir. Park ve Switzer (1995) TIPS in piyasalarda islem gérmesinin Kanada’ daki
endeks tirev piyasasina etkilerini arastirmaktadir. Arastirma sonucunda yazarlar, TIPs
ile birlikte Kanada' da endeks future piyasasinin etkinliginin arttigina dair, volatilitenin
ve arbitra] imkanlarimin azalmas: seklinde isaretlere rastlamislardir.

Buraya kadar bahsedilen calismalarin disinda, borsa yatirim fonlarimin piyasalarda
olmasinin diger endeks varliklarin kalitesine etkisi Chu ve Hsieh (2002)'de; fiyat kesfi
stirecine katkist Hasbrouck (2003), Beaulieu vd. (2003), Chou ve Chung (2006), Tse ve
Martinez (2007), Henker ve Martens (2008) ve Chen ve Strother (2008) de
arastirilmaktadir. Fiyat kesfi ile ilgili olarak bahsedilen calismalardan Henker ve
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Martens (2008) disindaki calismalarda, fiyat kesfi surecinde borsa yatirim fonlarinin
belirleyici konumunda oldugu iddia edilmektedir. Buna karsilik HOLDRs 6rnegini
kullanan Henker ve Martens (2008), tlrev Urtnler ve borsa yatirim fonlar: gibi sepet
dranlerin, fiyat kesfi strecinde oncl varliklar oldugu gorisiine karsi gikmaktadir.
Yazarlara gore HOLDR'lara fiyat kesfinde bilesen hisseleri egemendir. Bu gorUs
literatrde 6nemli bir model olan Subrahmanyam (1991)’1n, “bilesen menkul kiymetler,
ilgili sepet Grinuin fiyatinin olusumuna dncllik eder”, gorisuni desteklemektedir.

Y ukaridaki simiflandirmaya dahil edilemeyen, ancak bu ¢alismada bahsedilmesi uygun
bulunan bazi ¢alismalarda, borsa yatirim fonlarimin ikili mekanizmasindan kaynaklanan
karli yatinm stratgjileri sunulmaktadir. Bu calismalardan Chien (2007) yeni pay
olusturma ve paylarin fona devri mekanizmasiyla, Jares ve Lavin (2004) ve Hungen ve
Mathew (2009) ise, hatal1 fiyatlamalarla iliskili olan karl: bir alim-satim stratgjisinden
bahsetmektedir.

Turkiye' de ise borsa yatirim fonlar: Gizerine yapilan ¢alismalar oldukga sinirli sayidadr.
Borsa yatirim fonlari IMKB’de henliz islem gormeye baslamadan once, ¢esitli kamu
kurumlarinda cgalisan sermaye piyasasi uzmanlarinca hazirlanan gesitli gcalismalarda
(Bildik (2002), Sahin (2003), Ata (2003), Donmez (2002) ve Donmez (2003)), borsa
yatinnm fonlar: tamtilmaya calisilmis, daha ¢ok bu fonlarin ABD’deki isleyis esaslar
Uzerinde durulmustur. 2005 yilindan sonra hazirlanan Kayalt’ nin ¢alismalar: ise (Kayali
(2007), (20074) ve (2007b)) sadece DJIST’i konu edinmekte ve daha ¢ok tanimlayici
istatistiklere basvurmak suretiyle DJIST'in bir yillik hatal: fiyatlama 6zellikleri Gizerinde
durmaktadr.

3.2.5. Borsa Yatirim Fonlarimn Performanaina Y 6nelik Calismalarin incelenmesi

Bu boliminde borsa yatirim fonlarimin fiyatlama etkinligi ve performanslarinin
degerlendirildigi uygulamal1 calismalar daha detayl1 bir bicimde incelenmektedir.™

Elton vd. (2002), dinyamn modern anlamdaki ilk borsa yatirim fonu olan SPIDERS 1n
(Standart & Poor's Depositary Receipts) performansint  kapsamli  bir  bicimde
degerlendirmektedir. Literatirde ¢ok sayida atif alan bu calismada, ilk olarak

™ sbz konusu calismalar arasinda bu calismaya yon vermesi bakimindan dnemli gérillen ve literatirde
daha ok atif alan calisgmalar dncelikle ve daha detayl1 bir bicimde el e alinmaktadir.
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SPIDERS 1n temel Ozellikleri agciklanmakta, daha sonra islem gormeye basladigi 1993
yilindan 1998 yili sonuna kadar olan donemde, takip ettisi S&P 500 endeksi
karsisindaki risk ve getiri performans: degerlendirilmektedir. Arastirma sonuglarina
gore, SPIDERs S&P 500 endeksini yillik ortalama 28,4 baz puan (%0,284) iskontoyla
takip etmektedir. Soz konusu disuk performansin 18,45 baz puam yonetim
Ucretlerinden kaynaklanmaktadir. 9,95 baz puanlik farkin nedeni ise, SPIDERS 1n
yapisal Ozelliginden dolay1 blinyesinde yer alan hisselerden elde ettigi temettileri
temettl 6deme donemine kadar tekrar yatirima donustirmeyip, faizsiz bir hesapta nakit
olarak saklamasidir. Dolayisiyla hatal: fiyatlamann temel sebepleri yonetim Ucretleri ve
biriken temettllerdir. Diger yandan, sz konusu etkenlerden kaynaklanan dustk
diizeydeki hatalar g6z arch edildiginde, SPIDERs 1n etkin bir bicimde fiyatlanms
oldugu ifade edilmektedir. Calismada, borsa yatirim fonlarinin alternatifleri olan endeks
fonlar ve future kontratlar da yapisal 6zellikleri itibariyle ele alinmakta, SPIDERS 1n s6z
konusu yatinm araglarindan farklari vurgulanmaktadir. Buna gore, SPIDERs distk
maliyetli endeks fonlar karsisinda yillik ortalama 18 baz puanlik distk bir performansa
sahiptir. O halde SPIDERs endeks fonlar ve future kontratlarin oldugu bir piyasada
nigin ragbet gormektedir? Y azarlara gore bunun temel sebebi, SPIDERS in daha ¢ok
risk kontrol mekanizmasi olarak kullanilmasi ve kisa vadeli islemlere konu olmasidir.
Yazarlar bu goériglerini, fiyat hareketlerinin ¢ok oldugu calkantili piyasa donemlerinde
SPIDERS 1n islem hacminin anlamli bir bicimde artmasina baglamaktadirlar. Bu
ylzden, takip ettigi endekse gore diusik bir getirisi olmasina ragmen SPIDERS 1n islem
hacmi endeks fonlara nispeten daha ¢ok artmaktadir. SPIDERS 1n future kontratlar
karsisindaki en 6nemli avantaj1 nispeten kictik miktarlardaislemlere konu olabilmesi ve
future kontratlardaki gibi aktif bir sekilde yoOnetilmeye ihtiyacinin olmamasidir.
Arastirmanin bir baska 6nemli sonucu da guin ici fiyat oynaklig: ve bir giin 6ncesi hatal
fiyatlama orammn SPIDERSin gunluk islem hacmi ile pozitif iliskili olmasidir.
CGalismada piyasalarda SPIDERS dan sonra piyasalara sunulan borsa yatirim fonlarinin
basarisindan da soz edilmekte ve bu basarinin sebebi, SPIDERS in temettll dagitim
yapisi gibi dezavantg] olarak degerlendirilen bazi yapisal Ozelliklerinin sbz konusu

fonlarda elimine edilmesi ile agiklanmaktadr.

Cao (2006), yabanci ulke endekslerini takip eden borsa yatirim fonlar1 (iShares) ile
piyasadaki rakipleri olarak kabul edilen kapali sonlu tlke fonlar1 (CECFs= Closed End
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Country Funds) ve Amerikan Depozitolu Sertifikalar’mn® (ADR = American
Depository Receipt) performanslarint Nisan 1996- Aralik 2004 doneminde haftalik
verileri kullanarak incelemistir. Calismada, uluslararas: gesitlendirme temelinde su g
sorunun cevabr aranmustir: 1) iShares ve rakipleri uluslararasi gesitlendirme saglamak
acisindan ne kadar etkilidir? 2) Ozellikle iShares' lerin Amerikan piyasa hareketlerinden
etkilenme egiliminde olduguna isaret eden Zhong ve Y ang’in (2005) calismasi da g6z
onunde tutulursa, iSharesler ile takip edilen endeks ve net aktif degeri getirileri
arasinda nasil bir iligki vardir, izleme hatalar1 ne diizeydedir? 3) iShare’lerin piyasada
yer amasiyla birlikte, rakipleri ihtiyag fazlasi duruma gelmis midir? Arastirma
sonuclari, sz konusu 3 yatirim aracimn da 6nemli 6lclide uluslararas: ¢esitlendirme
saglachgr yonindedir. Ozel olarak inceldiginde, CECFs ve ADR’lerin getirilerinin ilgili
Ulke piyasa endekslerin getirileri ile iShares' lere nispeten daha diisik korelasyona sahip
olmasi, yine CECFs ve ADR'lerin takip edilen tlke endekslerinden ziyade Amerikan
endeksleri ile arasinda gerceklesen yuksek “Betalar”, iShareslerin cesitlendirme
saglama bakimindan daha Ustiin olduguna isaret edebilir. Ancak, iShares lerde ciddi
anlamda “izleme hatasi” sdz konusu olmaktadir, yani iShares lerin piyasa fiyati net
varlik degerinden bagimsiz hareket edebilmektedir ki bu ¢esitlendirme saglama glicini
azaltan bir faktordir. Ayrica Sharpe olcitine gore de iSharesler, CECFsden ve
ADR’lerden Ustiin bir performansa sahip degildir. Ortalama-varyans analizi ile
gerceklestirilen portféy optimizasyonlar: da iShares'lerin rakiplerini dislayamadigini
ortaya koymaktadir. Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, iShare’ lerin rakiplerine

gore ¢ok Usttin menkul kiymetler oldugunu ifade etmek zordur.

DeFusco vd. (2007), Amerikan piyasalarinda nispeten yiksek islem hacmine sahip olan
borsa yatirim fonlarinin (Spiders, Diamonds ve Cubes) takip ettikleri endeksler
karsisindaki fiyat sapmalarim 1999-2007 donemi verilerini kullanarak incelemektedir.
Calismada, esas olarak hatali fiyatlama Uzerine kurulan ve sonuclar1 parantez icinde

verilen asagidaki hipotezler test edilmistir.

2 ADR, bdlirli élciitleri saglayan hir sirketin, bir banka giivences altinda saklanan orijinal hisselerinin
uludararast yatirnmcilar tarafindan yurtdisi piyasalarda depozitolu sertifika olarak alimip satilmasim
saglamaktadir. Bu sayede, 6Ozellikle islem maliyetleri vb. nedenlerle orijinal hissdleri alamayan
yatirimcilara uludararasi gesitlendirme imkam saglanr.
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Hipotez 1: Fiyat sapmalar: duragan bir sirectir (Kabul- Cubes Haric)

Hipotez 2: Fiyat sapmalar: normal dag:lmst:r (Red)

Hipotez 3: Fiyat sapmalar:n:n ortalamas: sifirdir (Red)

Hipotez 4: Fiyat sapmalar: temettillerin biriktirilmesinden kaynaklanmaktad:r *(Kabul)
Hipotez 5:Nispeten daha az hisse senedi ihtiva eden borsa yat:r:m fonlar:nda daha
diisUk diizeyde fiyat sapmas olacakt:r (Kabul)

Yazarlara gore Hipotez 1'in reddedilmesi, fiyat sapmalarinin rassal yUrlyUs slreci
olmadigini ve tahmin edilebilir olacagim ortaya koymaktadir. Eger Hipotez 1'in
reddedilmesiyle birlikte Hipotez 3 de reddedilirse, bu durumda fiyat sapmalar1 borsa
yatirim fonlar1 agisindan 6nemli bir 6rtiik veya gizli maliyet olarak kabul edilebilecektir.
Calismada duraganlik analizleri ADF birim kok testleriyle gergeklestirilirken, piyasa
fiyat1 ve takip edilen endeks arasindaki esbitinlesme iliskisi iki asamal1 Engle-Granger
ve Johansen esbittunlesme testleriyle arastirilmaktadir. Ayrica, etki-tepki fonksiyonu
yardimiyla takip edilen endekse gelen bir standart sapmalik sok karsisinda fiyatlama
hatasinin tepkisi de incelenmistir. Sonu¢ olarak, incelenen borsa yatirim fonlar:
acisindan fiyat dengesizliklerini gidermede uygulanan ayni pay olusturma (creation) ve
paylarin fona ayni devri (redemption) mekanizmalarinin etkin olmasina karsin, fiyat
sapmalarimin sifirdan farkli, duragan ve tahmin edilebilir oldugu ortaya konmustur. Bu
nedenle soz konusu sapmalar borsa yatirim fonlari icin islem maliyetleri, aracilik
komisyonlart gibi Ongorulebilen maliyetlerin yamt sira Ortili maliyetler olarak
degerlendirilmelidir.

Engle ve Sarkar (2006), 21 adet yerel ve 16 adet uluslararasi borsa yatirim fonunun
fiyatlanma oOzelliklerini, Nisan- Eylul 2000 doneminde gin i¢i ve gin sonu veriler
kullanlarak incelenmektedir. Calismada gtin ici primler ve iskontolar dakikalik olarak,
piyasa fiyat1 ve gosterge niteligindeki net aktif deger farki alinarak hesaplanmistir. Gin
sonu primler ise, borsa yatirnm fonlarimin kapanistaki en iyi alis/satis fiyatimn
ortalamasi ile gun sonu net aktif degerinin farkidir. Elde edilen bulgular, Amerikan

"8 Prosediir geregi, calismada konu edinilen borsa yatirim fonlarinda temettiller itfa tarihine kadar fonun
varliklart kapsaminda bir hesapta nakit olarak saklanmaktadir. Bu durumda yazarlara gore borsa
yatirim fonunun fiyati, net aktif degerinde bir artis olacagindan dolay: pozitif tepki verecektir. Ancak
endekste yer alan hisse senedi fiyatlarinin ise temettll 6demesinden sonra diisecegi, dolayisiyla takip
edilen endeksin degeri disecegi icin, temettll biriktirme déneminde borsa yatirnm fonu fiyati ile endeks
arasindaki sapma artabilecektir. Bu ¢aligmada isaret edilen “fiyat sapmasi”, borsa yatirim fonu fiyati ile
takip edilen endeks arasindaki sapmadir.
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yerel borsa yatirim fonlarina ait primlerin/iskontolarin genellikle kiigik boyutlu ve
gecici oldugunu ortaya koymaktadir. 15 baz puanlik s6z konusu hata, esasen borsa
yatinm fonlart igin bir islem maliyeti gostergesi olan en iyi alis ve satis teklifi
arasindaki farktan (bid-ask spread) daha kucuktdr. Dolayisiyla, hatali fiyatlamalar
ekonomik agidan 6nemsiz olarak kabul edilebilir. Buna karsin, uluslararasi endeksleri
takip eden borsa yatirim fonlart igin prim/iskontolar yerel borsa yatirim fonlarina
kiyasla daha kalici ve daha biyuktir. Yazarlara gore bu farkin belirleyicileri, fon pay:
olusturma ve paylarin fona devri mekanizmalarimin uluslararasi borsa yatirim fonlari
acisindan daha pahal1 olmasidir. Ancak, 6zel olarak fon pay1 olusturma ve paylarin fona
devri mekanizmasina sahip olmayan kapali sonlu ulke yatirim fonlari ile
kiyaslandiginda, borsa yatirim fonlarinin daha kiigiik ve daha az sireli prime/iskontoya
sahip olduklar1 da ortaya konmustur.

Delcoure ve Zhong (2007)’ye gore, uluslararasi endeksleri takip eden borsa yatirim
fonlarinda islem maliyetlerinin de Uzerinde primli fiyatlar soz konusu olmaktadir.
Ancak bu durum yeni pay olusturma ve paylarin fona devri mekanizmalar: araciligiyla
gerceklestirilen arbitra) faaliyetleri nedeniyle kalici olmamakta ve kisa siirede ortadan
kaybolmaktadir. Calismada gercgeklestirilen esbitinlesme testleri ve PPA analizi
(Persistence Profile Analizi) sonucunda uluslararas: endeksleri takip eden borsa yatirim
fonlarimin piyasa fiyatlarimin net aktif degerden gosterecegi sapmalarin 2 gin icinde
sifira yakinsandig: tespit edilmistir. Gegeklestirilen panel veri analizi yardimyla da soz
konusu gegici nitelikteki hatali fiyatlarin kurumsal yatirimeilik oran, islem maliyetleri,
islem hacmi, ilgili iShares’in takip ettigi Ulkenin doviz kurunun oynakligi, politik ve
finansal krizler ile kismen agiklanabilecegi ortaya konmustur. Ancak, hatal: fiyatlama
blyUklGgint aciklamak Uzere kurulan modelin aciklama glcunin oldukca dustk
oldugu, dolayisiyla primli fiyatlar Uzerinde rasyonel olmayan davramssal faktorlerin
etkili olabilecegine de dikkat ¢ekilmektedir.

Harper vd. (2006), uluslararasi endeksleri baz alan iShares turl borsa yatirim fonlari ile
kapal1 sonlu tlke fonlarinin risk ve getiri performanslar: ile her iki fon tirdnun izleme
hatalarint karsilikli olarak degerlendirmektedir. Calismada 14 Ulke igin 22 adet kapali
sonlu tlke fonu (closed end country funds) ve 22 adet iShares'in 69 aylik kapanis
fiyatlart ve net aktif degeri verileri kullanilmaktadir. Performans olgitil olarak da
Sharpe oram ve Jensen alfasi secilmistir. Izleme hatalar: ise borsa yatirim fonlarinin
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getirisi ile endeks getirilerinin arasindaki fark alinarak hesaplanmustir. Arastirma
sonuclarina gére, borsa yatirim fonlarinin nispeten daha yiksek ortalama getiriye, ancak
daha yuksek risk dizeyine sahip olduklar1 ortaya ¢gikmistir. Borsa yatirim fonlar: riske
gore dizeltilmis getiriler acisindan da ortalama olarak daha yuksek bir performansa
sahiptir. Ayrica, borsa yatirim fonlar: istatistiksel olarak anlamli, fakat nispeten daha
dustk dizeyde izleme hatasina sahiptir. Bu bulgulara gore, uluslararasi portfoy
cesitlendirmede borsa yatirim fonlar: kullanarak gerceklestirilen pasif yatirim tarzi daha
yuksek getiri saglamaktadir.

SPIDERS 1n fiyatlama etkinligini arastiran bir baska calismada Ackert ve Tian (2000),
kapal1 sonlu yatirim fonlarinin aksine SPIDERS 1n fiyatlarinin ekonomik agidan anlamli
bir iskontoya/prime sahip olmadigint ortaya koymustur. Y azarlara gére bunun sebebi
SPIDERSs icin arbitrgj islemlerinin etkin bir sekilde gerceklesmesidir. Calismada
SPIDERS 1n yan sira, orta olgekli sirketlerin hisse senetlerinden olusan S&P 400
endeksini takip eden “MidCap SPIDERS’in fiyatlama hatalart da incelenmis ve bu
fonun ekonomik olarak anlaml1 bir sekilde hatal: fiyatlandig: tespit edilmistir. Y azarlara
gore bunun temel sebebi, bu borsa yatirim fonunun daha yiksek diizeyde sistematik
olmayan riske sahip olmasi ve islem maliyetlerinin yiksekligi nedeniyle arbitraj
islemlerinin nispeten pahali olmasidir. Calismada ayrica, gerek SPIDERS, gerekse de
MidCap SPIDERS 1n fiyatlarimin kapali sonlu yatirim fonlari kadar oynak olmadigi,
borsa yatirim fonlari icin daha disik dizeyde riskin sz konusu oldugu
vurgulanmaktadir. Sonug olarak, borsa yatirim fonlarina 6zgi yapidan kaynaklanan
rasyonel yatirimcilarin arbitraj faaliyetleri nedeniyle, piyasada gurultiicti yatirimecilarin
etkisinin azaltilchg: ifade edilmektedir.

Curcio vd. (2004), dinyamn en ¢ok islem goren borsa yatirim fonu olan Cubes'un
fiyatlama etkinligi ile ilgili yaptiklari ¢alismada benzer sonuglara ulasmglardir. 2001
yili Temmuz ayinda olusan gun ici dakikalik veriler kullamlarak gerceklestirilen
analizlerde, yazarlar oncelikle su saptamay: yaprmislardir: Cubes un paylarim elinde
bulunduranlar, SPIDERS 1n aksine daha ¢ok bireysel yatirimcilardir. Bununla birlikte
ulasilan  yiksek islem hacimleri, kurumsal yatirimcilarin  alim-satimlaryla
gerceklesmektedir. Elde edilen bulgulara gore Cubes gun igerisinde hatali olarak
fiyatlanmaktadir. Ekonomik agidan da anlamli olan hatali fiyatlamalar, arbitraj
mekanizmas: sayesinde c¢ok kisa sireli olmaktadir. Dolayisiyla bu galisma, gin
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icerisinde arbitraj mekanizmasinin etkin bir bigimde isledigini ispat etmektedir. Bir
bagka carpici bulgu da giin ici veriler kullanilarak yapilan analizlerin, giin sonu verileri
kullanlarak yapilan analizlerden daha gucli oldugu yontndedir. Bu sonug¢ bizim
calismamiz agisindan da 6nemli olmaktadr.

Kuo ve Mateus (2006), Temmuz 2001- Haziran 2006 doneminde uluslararas: endeksleri
takip eden 20 adet iShares'in performansimt S&P 500 endeksi ile karsilastirmali olarak
degerlendirmislerdir. Calismada, performans 6lcltl olarak Sharpe, Treynor ve Sortino
oranlart kullanihirken; performansin devamliligim test etmek igin ise Spearman sira
korelasyon katsayisi ve kazanan kaybeden olasilik tablolar1 kullanilmistir. Calisma
sonuglarina gore, konu edinilen borsa yatirim fonlart Amerikan endeksinin (S&P 500)
Uzerinde getiri saglamaktadir ve yillik bazda performanslarinin devamliligi sz

konusudur.

Jares ve Lavin (2004), Amerikan piyasasinda Hong Kong ve Japon endekslerini takip
eden borsa yatirnm fonlariin Mart 1996-Aralik 2001 donemi gunlik verilerini
kullanarak gerceklestirdikleri uygulamada, borsa yatirim fonlar1 yolu ile alternatif bir
yatirim stratgjini arastirmaktadirlar. Calismada oncelikle genel olarak Japon ve Hong
Kong, dolayisiyla yabanci borsa yatirim fonlarinin fiyatlanma 6zellikleri incelenmistir.
Yazarlar dustk fiyatlanmis (net aktif degere gore iskontolu) borsa yatirim fonlari ile
izleyen donemde gerceklesen getiri arasindaki iliskiyi tespit etmisler ve “Japon ve Hong
Kong iShares’lerinin piyasa fiyat1 ve net aktif degerleri arasindaki farktan fayda
saglayabilecek bir alim satim stratejisini gelistirmislerdir. Bulgulara gore iskontolu
fiyatlar, bir sonraki donem borsa yatirim fonu getirisi ile pozitif yonde iliskilidir ve bu
iliskiye gore gerceklestirilecek bir alim-satim stratgjisi, klasik satin al ve elde tut
stratejisine kiyasla etkileyici bir bigimde yiksek getiri saglamaktadir. Calismada ayrica,
Damato ve Lucchetti (2000) ve Gastineau (2001)’ e paralel olarak, 6zellikle senkronize
olmayan islem zamanlarindan dolay: uluslararasi endeksleri takip eden borsa yatirim
fonlarinda daha ¢ok fiyat sapmalarinin gézlendigine dikkat gekilmektedir.

Lin vd. (2006), Tayvan'in ilk borsa yatirim fonu olan Taiwan Top 50 Tracker Fund’un
(TTT) fiyatlama etkinligini arastirmaktadir. Calismada elde edilen sonuclara gore, gerek
dolar bazinda hesaplanan hatal: fiyatlama tutar1 gerekse de yizde cinsinden hesaplanan
hatal1 fiyatlama oran istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Buna gore TTT
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primli fiyatlanmaktadir. Ancak, ortalama hatali fiyatlama oran olan %0.383, %1.985
seviyesinde gerceklesen islem maliyetleri ile kiyaslandiginda ekonomik agidan anlamli
degildir. Dolayisiyla TTT'nin etkin bir bigcimde fiyatlanmakta oldugu ifade edilebilir.

Lin ve Chou (2006) ise Tayvan'in ilk borsa yatirim fonu olan TTT’ nin piyasa fiyati ile
takip ettigi endeks ve net aktif degeri arasindaki farktan kaynaklanan izleme hatalarin
ayr1 ayr1 incelemektedir. Arastirma sonuclarinagoére, TTT hatal1 fiyatlanmaktadir ancak,
istatistiksel olarak anlamli bulunan hatali fiyatlamalardan kaynaklanan arbitrgj
imkanlar1 gegici olarak kisa dénemlerde ortaya cikmaktadir. Yazarlara gore piyasa
fiyati-endeks ve piyasa fiyati-net aktif degeri arasinda hesaplanan iki tir izleme
hatasimn  birbirinden farkli olmast blyik Olglide yodnetim  Ucretlerinden
kaynaklanmaktadir. Piyasa fiyat1 ile NAD arasindaki farktan kaynaklanan izleme
hatasinin en 6nemli belirleyicisi TTT borsa yatirim fonunun fiyat oynakligi ve piyasa
hareketleridir. Calismada piyasa fiyat: ile takip edilen endeks arasinda olusan izleme
hatasimin ise daha c¢ok donem icinde dagitilan temettilerden kaynakladigi
vurgulanmaktadir. Yazarlara gore, ¢zellikle endekse dahil sirketlerin yogun temetti
dagitma doénemlerinde TTT nin piyasa fiyatinda biyik izleme hatalarinin gozlenmis
olmasi bunun dnemli bir gostergesidir. S6z konusu izleme hatasinin temel nedeni ise,
TTT nin takip ettigi endeks olan “The Taiwan 50 Index”’in dagitilan temettileri
yansitmamasidir. Calismada TTT borsa yatirnm fonunun getirisi ile arbitraj firsat
arasinda gucla bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, TTT'nin fiyat hacminin en dnemli
belirleyicisi de kendi fiyat oynakligidir.

Lin ve Meng (2004), Lin vd. (2006) ile Lin ve Chou (2006) gibi Tayvan'in ilk borsa
yatirim fonu olan TTT'yi konu edinmektedir. Ancak, diger iki ¢aligmadan farkl olarak
yazarlar hatal1 fiyatlamalar Uzerinde yogunlasmaktan ziyade ortalama varyans modeli
kullanarak TTT'nin Tayvan'li yatrimcilar agisindan  etkin - olup  olmadigin
degerlendirmektedirler. Calismada ayrica Sharpe (1966), Treynor (1965) ve Jensen
(1968) olcitleri kullamlarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir.

Hsieh (2002), SPIDERS 1n piyasalarda islem gérmeye baslamasinin, S& P 500 endeksini
takip eden spot ve vadeli islemler piyasast enstrimanlarimin fiyatlama etkinligi
Uzerindeki etkilerini incelemis; SPIDERSs ile birlikte ilgili endeks fonlar ve gelecek
kontratlarimin daha etkin fiyatlandigini tespit etmistir. Dolayisiyla piyasa etkinliginin
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artis gosterdigi sonucuna ulasilmstir. Y azara goére bunun nedeni, SPIDERs ile birlikte
piyasada daha dusUk islem maliyetleri ve agiga satis imkanlarinin sz konusu olmasidr.

Kostovetsky (2003), hem tek dénemlik hem de ¢ok donemlik bir model ile geleneksel
endeks fonlar1 ve borsa yatirim fonlarimin karsilastirmasint yapmistir. Buna gore her iki
fon tard arasindaki en 6nemli nicel farklar yonetim Ucretleri, islem maliyetleri ve vergi
etkinligi olmaktadir. Borsa yatirim fonlarimin gider oranlari genellikle daha dusuktar.
Ancak yatrimcillar borsa yatrim fonlarim  alip satarken islem giderlerine
katlanmaktadir, endeks fonlarin alim satim islemleri igin ise genellikle ek bir gider siz
konusu olmamaktadir. Borsa yatirim fonlarinin en 6nemli avantaji, gun ici alim satima
konu olabilmesi nedeniyle piyasa fiyatlarimin gosterge endeksi nispeten diistk dizeyde
bir hata ile takip edebilmesidir. Diger bir avantaji agiga satislara konu olabilmesi ve
boylece korunma stratejilerinde kullanilabilmeleridir. Ayrica bu fonlarin borsada islem
gorebilmeleri nedeniyle gin icinde gergeklesen islemlerde limitli emir, zarar1 durdurma
emri gibi emirlerin veriliyor olmasi da piyasa yapicilar agisindan 6nemli olmaktadhr.
Buna karsilik geleneksel endeks fonlarin en 6nemli Ustinligl basit bir yapiya sahip
olmalaridir. Bir borsa yatim fonu yatirimcist alim-satim i¢in birden cok faaliyete
katlanirken, endeks fon yatirimcisi fonu satin aldiktan sonra giin boyu takip etmek gibi
zahmete katlanmayacaktir.

Hungen (2003), Malezya piyasalarini takip eden “iShares Malaysian ETFS'in hatal
fiyatlama diizeylerini incelemek suretiyle, arbitraj mekanizmasinin borsa yatirim fonlari
icin ne derece dnemli olduguna dikkat cekmektedir. Calismada, arbitrgj firsatlarimin
degerlendirilmedigi donemlerde hatal fiyatlamalarin oldukca 6nemli boyutlara ulastigi
ortaya konmustur. Ayrica, uluslararasi borsa yatirim fonlarinda diger borsa yatirim fonu
turlerinden daha biyik diizeyde hatali fiyatlamalarin oldugu vurgulanmaktadir. Y azara
gore arbitragj imkanlarinin degerlendirilememesinin nedenleri arasinda islem maliyetleri,
aracilik maliyetleri, alim-satim fiyat marj1 ve ayni pay olusturma ve paylarin ayni olarak
fonadevri iglemleri icin katlamlan diger maiyetler siralanabilir.

Rompotis (2008), ABD piyasalarinda islem goren ve ayn endeksi takip eden 16 adet
borsa yatirim fonu ve 16 adet geleneksel yapidaki endeks fonun performanslarim 3
Nisan 2001 -20 Kasim 2002 dénemine ait 405 gunltk kapanis fiyatlarint kullanmak
suretiyle karsilikli olarak degerlendirmistir. S6z konusu 16 endeksin 12'si yurtdisi
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piyasalarin getirilerini yansitan uluslararasi endeks iken, digerleri Wilshire 5000,
Wilshire 4500, S&P 500 ve S&P Midcap 400 endeksleridir. Calismada ilk olarak
gunlik getiriler ve getirilerin oynakligi karsilastirilmig; sonucta getiri ve riskler
bakimindan her iki yatirim fonu tlr arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunamamugstir. Her iki yatirim fonu tirt de takip edilen endekslerin Gzerinde bir
getiriye de sahip degildir. izleme hatalarinin 3 farkl: sekilde olglilerek karsilastirildig:
calismada, izleme hatalarimin her iki tirdeki fonlar icin oldukca yakin diizeyde oldugu
tespit edilmistir.

Chien (2007), esbitinlesmenin ortalamaya donen yapisinin, borsa yatirim fonlart igin
arbitrgj firsatlarimn tammlanmasinda ne sekilde uygulanabilecegini gostermistir.
Calismada AMEX’te islem goren ve S&P 500 endeksini takip eden SPIDERs ve S&P
500 endeksi kapsaminda yer alan alt sektorlerden olusan (enerji, teknoloji vb.) sektoér
endekslerini takip eden “Select Sector SPIDERS’ lar 6rnegi ele alinmistir. Y azara gore
SPIDERs ve alt sektér endeksleri arasindaki esbittnlesme iliskisi  dncelikle
tanimlanmalidir. Daha sonra esbitiinlesme iliskisinde kalintilarin (hata terimlerinin)
incelenmesi  suretiyle hatali fiyatlamalar ortaya konmali ve islem maliyetleri ile
karsilastiriimalidir. Incelenen hatal: fiyatlama diizeyi sifirin altinda (iskontolu) ve islem
maliyetlerinden de biytkse, es anli olarak “Select Sector SPIDERS’ alinmal1 ve denk
gelen birimde SPIDERs elden gikariimalidir. Tam ters olarak eger alt sektor endeksleri
primli fiyatlanmigsa yani esbittnlesme iliskisinde kalintilar pozitif ise ve prim islem
maliyetlerinin Gzerinde ise es anli olarak “Select Sector SPIDERS’ satimi ve denk gelen
birim kadar SPIDERs alimi yapilmalidir. Her iki durumda da hatal fiyatlama ortadan
kalkana kadar veya esbitinlesik sistemde hata dizeltme gerceklesene kadar alinan
pozisyon korunmali ve pozisyon likidite edilerek kar realize edilmelidir. Bu
uygulamanin az sayida hisse senedini kapsayan endeksleri takip eden borsa yatirim
fonlarinda arbitrgj imkanlarinin tanimlanmasi yolunda iyi bir 6rnek olusturdugu ifade
edilebilir.

Tsai ve Swanson (2009), Mart 1996 - Aralik 2006 veri dénemi igin uluslararast
endeksleri takip eden iShares borsa yatirim fonlar1 ve kapali sonlu Ulke fonlarinin
performanslarini incelemekte ve her iki fon tird icin gesitlendirmeden kaynaklanan
faydalarin karsilastirmasimi yapmaktadir. Elde edilen sonuclar 1) iShares tirti borsa
yatinm fonlarimin, kapali sonlu Ulke fonlarina gore daha az derecede Amerikan



98

piyasalarinin etkisinde kaldigini, bundan dolay: yatirimcilarin borsa yatirim fonlari
yoluyla daha fazla uluslararasi gesitlendirme faydasi sagladiklarim, 2) Amerikan
yatirnmcilarinin gerek borsa yatirim fonlari gerekse de tlke fonlari ile ilgili olarak karsi
karsiya kaldiklart doviz kuru riski karsisinda benzer tepkiler verdiklerini, 3) pasif
olarak yonetilen iShares borsa yatirim fonlarimin nispeten dahaiyi riske gore diizeltilmis
getiri oranina sahip olduklarini ortaya koymustur.

Aber vd. (2009)’'dan elde edilen sonuclar, iSharesler Uzerine yazilan diger
calisgmalardan farklilik gostermektedir. Calismada temel olarak 4 adet iShares'in fiyat
oynakligi ve takip ettikleri endeksi izleme yetenekleri incelenmektedir. Uygulamada
primli ve iskontolu pozisyonlar, gunlik getiriler ve izleme hatalari olmak tzere 3 adet
Olclt, aym endeksi takip eden geleneksel endeks fonlarla borsa yatirim fonlarin
karsilastirmak tzere kullamlmistir. Sonuclar, borsa yatirim fonlarinin iskontolu fiyattan
daha cok primli fiyattan islem gordigiini, geleneksel fonlara kiyasla gunlik fiyatlarinda
daha cok dalgalanmalarin yasandigint ve her iki tir yatirim fonunun da izledigi
endekslerle hemen hemen ayni 6lculerde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir.
Calismada geleneksel yapidaki VVanguard endeks fonlarinin daha dusiik diizeyde izleme
hatast oldugundan dolay:;, borsa yatirim fonlarindan Ustin olduklari da iddia
edilmektedir.

Gastineau (2004), 1994-2002 déneminde “iShares Russell 2000” borsa yatirim fonu ile
geleneksel endeks fon olan “Vanguard Small Cap Investor Shares’in getirilerini
karsilastrmistir. Elde edilen bulgulara gore borsa yatirim fonlarimn performansi
geleneksel yatirim fonunun performansindan daha distktir. Yazar bu durumu, endeks
kompozisyonundaki degisimler karsisinda borsa yatirim fonu yoneticilerinin pasifligine
baglamaktadir. Nitekim geleneksel yatirim fonu yoneticileri, genellikle endeks degisim
siirecini, getirecegi islem maliyetlerini azaltmak amaciyla dngorebilirken, borsa yatirim

fonu yoneticileri ise olaylar ilan edilene dek beklemektedirler.

Hungen ve Mathew (2009), uluslararast endeksleri takip eden kapal1 sonlu tlke fonlar:
ile borsa yatirim fonlarinda dinamik fiyat olusum stireclerini incelemisler; borsa yatirim
fonlarimin takip edilen endeksin getirisini, kapali sonlu Ulke fonlarindan daha etkin bir
bicimde yansittigint ortaya koymuslardir. Ayrica, VAR modeller kullanarak, borsa
yatirim fonlar1 fiyatlarinin, net aktif degere gelen soklara blyik gogunlukla pozitif tepki
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verdigini ve sz konusu tepkilerin devamliligimin 3 giin oldugunu tespit etmislerdir.
Bunlara ilaveten, her iki fon tiriinde, hatal: fiyatlamalardan hareketle karli bir yatirim
stratgjisi icin islem maliyetlerinin simirlart belirlenmistir.

Borsa yatirim fonlarint diger yatirim fonlarindan ayiran temel 6zelliklerinden biri de
vergilendirme boyutudur. Borsa yatirim fonlarimn menkul kiymet borsalarinda alinip
satilabilen katilma paylarinin, fona mutlaka nakit karsiligi devredilme zorunlulugu
bulunmadig: igin, borsa yatirim fonu yatirimcilarinin vergi avantajina sahip oldugu
ifade edilmektedir (Anderson vd. 2009, 82). Bu konuda ABD’de yapilan calismalara
rastlanmaktadir. Poterba ve Shoven (2002), aym endeks takip eden SPIDERs ve
geleneksel yamidaki Vanguard 500 endeks fonunun vergi Oncesi ve vergi sonrasi
getirilerini 1994 -2000 veri donemi icin karsilastirmaktadir. Elde edilen sonuclar, her iki
tur yatirim fonunun vergi 0ncesi ve vergi sonrasi getirileri birbirlerine gok yakin olsada
teoride belirtilen gorlslerin aksine, geleneksel Vanguard 500 endeks fonunun
SPIDERS'tan Ustunliginu ortaya koymaktadir. Bernstein (2004), borsa yatirim
fonlarinin, agik uglu yatirim fonlarinin ve kapali uglu yatirim fonlarimn vergi etkinligini
arastirmis ve kosullara gore farklilik gostereceginden dolayi, ¢esitli tirdeki fonlarin
vergi etkinligi konusunda bir genelleme yapmanin sakincali olacagini ifade etmistir.
Dellva (2001), borsa yatirim fonlarinin ayni olarak yeni pay olusturma ve paylarin fona
devri mekanizmas: sayesinde kurumsal yatirimcilarin 6nemli vergi avantaji sagladigim

tespit etmistir.

Geleneksel yatirnim fonlarina karsi distk maliyetli bir alternatif olarak sunulan borsa
yatirim fonlarinin pazarlama faaliyetlerinde diusik islem Ucretleri ve gider oranlari 6n
plana ¢ikarilmaktadir (Deville 2006). Buna bagli olarak borsa yatirim fonlarina olan
ilginin artmasi Uzerine, borsa yatirim fonlar: ile geleneksel yapidaki yatirim fonlar
arasindaki siddetli rekabetin yol actig1 Ucret savaslar: Dellva (2001) ve Bogle (2004)’ de
ele alinmaktadir. Buna gore, borsa yatirnm fonlar: ile birlikte ABD’deki biyuk fon
kurucular1 (6rnegin Vanguard), yonettikleri fonlarin Ucretlerinde dusUslere gitmis;
yaklasik on yillik bir dists slrecinin ardindan gelinen noktada tarihsel olarak en disik
Ucretlerle calisir olmuslardir. Buna karsilik, genis tabanli borsa yatirim fonlari da
genelde yillik 20 baz puan veya daha diistk gider oranlarina sahipken, yasanan sirecte
gider oranlarini 10-12 baz puana kadar distrmislerdir. Ornegin, sbz konusu
calismalarin yapildig1 yillarda Barclays'in iShares S&P500 fonunun dcretleri 9 baz
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puanlik bir oranda sabitlenmistir. Yazarlar, konu ile ilgili énemli bir hususa da dikkat
cekmektedir: Fon cikaranlar tarafindan rekabetci bir arag olarak kullanilan gider oram
karsilastirmalari, kuskusuz borsa yatirim fonlarimin lehine olmaktadir. Ancak, bu tir
dogrudan karsilastirmalarda borsa yatirim fonlarimin alim satiminda karsilasilan islem
maliyetlerinin ve geleneksel yatirim fonlarindan daha yuksek diizeyde olan izleme
hatalarinin da hesaba katilmasi gerekmektedir.

Tse ve Martinez (2007), uluslararas: piyasalara yatirim imkan saglayan ve Amerikan
piyasalarinda islem goren 24 adet iShares'in fiyat kesfi siirecini’™® arastirmuslardir.
Calismada, Hasbrouck (1995) ve Pontif (1997) tarafindan gelistirilen yontemler
kullanilarak, ele alinan borsa yatirim fonlarinin fiyatlar: ve net aktif degerleri arasindaki
iliskiler incelenmektedir. Arastirma bulgulari, iShares lerin piyasa fiyatlar: ve net aktif
degerleri arasinda fiyat kesfi stirecinin etkin bir bicimde isledigine isaret etmektedir.
Buna gore, fiyatlarin blyik oOlclide takip ettikleri yerel piyasa hareketlerinden
etkilendigi ve takip edilen endeksin temel bilgilerini yansittigi ortaya konmustur.
Ayrica, ele alinan bitiin borsa yatirim fonlari i¢cin Amerikan piyasasinda olusan fiyat
varyansi, net aktif degerin varyansindan daha yuksektir. Dolayisiyla, Amerikan
piyasasinda gurultult yatirnmcilarin daha etkili oldugu ifade edilmektedir. Calismada,
iShares'lerin getirileri ve Amerikan piyasasi getirileri arasindaki pozitif korelasyonlar
nedeniyle, iShares'lerin sagladiklart gesitlendirme faydasinin sinirli olduguna da
deginilmektedir. Benzer sekilde, Chen ve Strother (2008), Cin'in ilk borsa yatirim fonu
olan “Shanghai Stock Exchange (SSE) 50 ETF’ ve takip ettigi endeks olan “SSE 50
Index”i incelemek suretiyle, borsa yatirnm fonlarimn takip ettikleri endeksin
kapsaminda bulunan hisse senetlerinin fiyat kesfi sirecinde 6nemli bir rol oynadigin
tespit etmislerdir. Benzer calismalarda, Beaulieu vd. (2003) ve Chou ve Chung (2006),
borsa yatirim fonlarinin “Endeks Futures’larla karsilastirmali olarak fiyat kesfindeki
rolini arastirmaktadir.

™ Fiyat kesfi siireci (the price discovery process) herhangi bir varhigin fiyatinin, piyasalarda alici ve satict
arasindaki etkilesim sonucu tammlanmast stirecidir. Fiyat kesfi stireci degerlemeden farklidir. Bir kere
dinamik bir piyasada fiyat kesfi slrekliligi olan bir strectir. Degerlemeden fakli olarak, fiyat kesfi
sireci alici ve saticilarla birlikte islem sayisi, islem hacmi, mekan, piyasa mekanizmas: (alis teklifleri,
deger agilar1), mevcut bilgilerin agilanmasi, zaman faktér(, alternatif piyasalardaki fiyatlar (6r. Future
fiyatlar: gibi) gibi faktorleri de kapsayan bir stirectir.
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Diger performans calismalar: ise su sekilde 6zetlenebilir. Rasmussen (2002), borsa
yatirim fonlar: ile endeks fonlarin fayda maliyet analizi sonucu borsa yatirim fonlarinin
cogunlukla endeks fonlara nispeten maliyet etkin oldugunu saptamistir. Gallagher ve
Segera (2004), Avustralya piyasasindaki borsa yatirim fonlarimn geleneksel endeks
fonlara kiyasla daha distk diizeyde izleme hatasina maruz kaldigini, net aktif deger ile
piyasa degeri arasindaki farkin kigik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, 2002 ve
2003 yillarinda streetTRACKS S&P/ASX 200 borsa yatirim fonunun ayn endeksi
izleyen geleneksel yatirim fonlarina gore daha yiksek veya daha distk performans

gogerdigine dair kanit bulamamustir.

Borsa yatirim fonlarinin Avrupa da artan basarisina ragmen bugtine dek Avrupali borsa
yatirim fonlarinin performansina iliskin az sayida galisma yapilmistir. Zanotti ve Russo
(2005), itayan piyasasinda islem goren en onemli yedi borsa yatrim fonu icin
hesaplanan riske gore dizeltiimis getirilerinin geleneksel yatirim fonlarindan ortalama
olarak daha yuksek oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla, likit endekslere dayanan veya
nispeten az olgunlasmis borsalarda listelenen borsa yatirim fonlarinin, geleneksel

yatirim fonlarindan daha yuksek performans gosterebilecegi anlasilmaktadir.

Turkiye'de konu ile ilgi yapilan uygulamal: calismalar asagida ele alinmaktadir. Kayal1
(2007), Turkiye'nin ilk borsa yatrim fonu olan DJST’in fiyatlama etkinligini, net
varlik degerinden sapmalar: inceleyerek dlgmek ve sbz konusu sapmalarin devamliligin
tespit etmek Uzere uygulamali ilk makaleyi yayinlamistir. Calismada, DJIST’in 2005
yili piyasa kapanis fiyatlarini ve gin sonu net aktif degeri verileri kullamlmustir.
Sonucgta, DJIST’in piyasa fiyatimn, net varlik degerini ortalama olarak 0,8 kurus
iskontoyla izledigi %1 anlamlilik dizeyinde ortaya konmustur. Ancak, istatistiksel
olarak anlaml: bulunsa da bu fark, islem maliyetleri distinuldigiinde ekonomik agidan
anlaml1 bulunmamustir. Dolayisiyla DJIST in piyasa fiyati net varlik degeri ile birlikte
hareket etmektedir, yani DJIST 2005 yilinda etkin bir bicimde fiyatlanmustir. Ayrica
kurulan bir 2 gecikmeli (AR(2)) model ile sapmalarin devamliligi test edilmis ve
DJIST’in fiyatindaki sapmalarin iki giin icerisinde yok oldugu, diger bir ifade ile gegici
oldugu da tespit edilmistir.
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Ayni verileri diger bir calismada kullanan Kayal1 (2007a), yatirimc: duyarlilig: teorisini
test emistir™. Yazar calismada 6ncelikle DJIST’in piyasa fiyatimin net aktif degerden
sapmalarim hesaplamis, daha sonra takip edilen endeksin hareketlerini baz alarak
endeksin yiUkseldigi veya distigl glnlere gore prim ve iskonto biytkltkleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigimt arastirmistir. Arastirma
sonuclarina goére, ortalama pirimler disen piyasa kosullarinda nispeten yiksek olsa da
primler agisindan yukselen ve disen piyasa arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
yoktur. Ortalama iskonto biytkltgi ise yiukselen piyasa kosullarinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir sekilde artmaktadir. Dolayisiyla, arastirmada yatirimer duyarlhilig: teorisi ile
celisen sonuclar elde edilmistir.

Bir diger calismada Kayal1 (2007h), DJIST in takip ettigi “Dow Jones Turkey Titans
20" endeksinin gun igindeki en yuksek ve en disik degerlerini birbirlerine oranlamak
suretiyle bir piyasa oynaklik olgitt gelistirmistir. S6z konusu oynaklik olgitt biyukten
kicuge dogru swralanarak, ilk yarisi yiksek ikinci yarisi disuk oynaklik gosteren
piyasalar seklinde siniflandirilmis ve prim ve iskontolu islemlerin sbz konusu
siniflandirmaya  gére farklilik gosterip gostermedigi  arastirilmistir.  Arastirma
sonuglarina gore, DJIST’in 2005 yilindaki gunlik ortalama prim ve iskonto oranlar:
takip ettigi endeksin yiksek ve diusik oynaklik goserdigi gunlere gore farklilik
gostermemektedir.

Turkiye'de hentiz endeks fonlar piyasalarda yer almazken Saritas (2001) tarafindan
hazirlanan ¢alismanin bulgulari ve sonuglarina burada yer vermek uygun olabilir.
Endeks fonlar1 konu edinen calismasinda Saritas (2001), 1997-2001 ddneminde
Turkiye'de faaliyet gosteren 35 adet yatirim fonunun performanslarim incelemistir.
Aylik verilerin  kullamldigi calismada, Turkiye'deki A tipi yatirim fonlarimn
performanslar1 degerlendirilerek, calisma yapildig: tarihte hentiz piyasada olmayan
endeks fonlarin ve endekslemeye dayali yatirim stratgisinin Tirk sermaye
piyasasindaki potansiyelinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada Sharpe, Treynor,
Jensen, Fama ve Treynor-Mazuy yontemleri kullamlarak degerlendirmeye alinan
fonlarin piyasa getirisi karsisinda performanslari, segicilik ve zamanlama yetenekleri ve

" Yatinmer duyarlilig: teorisine gére, yatinmeilarn iyimser ve kétimser beklentileri ile iliskili olarak
borsa yatirim fonlarinin fiyatlarinin yikselen piyasalarda primli, diisen piyasalardaiseiskontolu olmasi
beklenmektedir.
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performanslarin sirekli olup olmadigi arastirilmistir. Arastrma sonuglarina gore,
analize dahil edilen yatirim fonlarimn ortalama Sharpe oram (0,06), piyasa portféyinin
Sharpe oraninin (0,16) oldukca altinda kalmistir. Treynor yontemine gore, analize dahil
edilen fonlarin ortalamas: (1,37), piyasamin Treynor oranmnin (3,42) oldukca
gerisindedir. Teynor olcutline gore sadece 8 adet yatirim fonu piyasayr yenmistir.
Calismada, Jensen afasi hesaplanarak, yatirim fonlarinin segicilik kabiliyetleri de
belirlenmeye calisilmis, sadece 8 adet yatirim fonunun (%22,9) pozitif alfaya sahip
oldugu ve bunlardan ancak 4 yatirim fona ait pozitif alfalarin sifirdan anlamli olarak
farkli oldugu tespit edilmistir. Genel olarak Sharpe, Jensen, ve Treynor yontemleri
beraber degerlendirildiginde analize dahil edilen yatirim fonlarinin %23'u piyasanin
Uzerinde performansa sahiptir. Jensen ve Fama yontemlerine gore yatirim fonlar1 genel
olarak secicilikten yoksundur. Benzer sekilde Treynor ve Mazuy ydntemi sonuglarina
gbre de az sayida yatirim fonunun zamanlama yetenegine sahip oldugu ortaya
konulmustur. Sonug olarak, Turk sermaye piyasasinda yatirim fonlarinin tstlendikleri
risk ve katlandiklari maliyetler karsiliginda yatirimcilarina sunduklarr getirilerin
piyasanin gerisinde kalmasi dolayisiyla, disik veya yiksek degerlenmis menkul
kiymetleri bulma cabasinda olmayan ve pasif portfdy yonetim teknigi ile yonetilen
endeks fonlar, daha dusik risk dizeyinde daha istikrarli getiri elde etmek isteyen
tasarruf sahipleri icin 6nemli bir yatirim alternatifi olabilecektir.



DORDUNCU BOLUM

4. UYGULAMA: IMKB’'DE ISLEM GOREN BORSA YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI VE FIYATLAMA
ETKINLIiKLERININ ANALiZi

Calismanin uygulama bolimii iki ana baslik altinda olusturulmustur. “IMK B’ de Islem
Goéren Borsa Yatinnm Fonlarimin Performandarinin Degerlendirilmes” basligi
altinda ilk olarak modern portfoy teorisi temelli klasik performans dlgitleri kullanilarak,
IMKB' de islem goren 6 adet borsa yatirim fonunun performansi, aym veri déneminde
piyasada alim satima konu olan A tipi endeks fonlar, hisse senedi fonlar: ve B tipi alt:n
fonlar: ile karsilastirmali olarak degerlendirilmektedir. Ardindan, endeks tirt yatirim
fonlar1 agisindan énemli bir performans gostergesi olan “izZleme hatas” Olcltleri ile
borsa yatirim fonlar1 ve geleneksel endeks fonlarin performanslart karsilastiriimak
suretiyle, hangi fon grubunun takip edilen gosterge endeksin performansimi daha iyi
yansittig1 arastirilmaktadir. Daha sonra, IMKB' de islem goren 6 adet borsa yatirim fonu
ile cesitli senaryolara gore olusturulan portféylerin piyasa portféyl karsisindaki
performanslar1 etkin sinir analizi yapilarak degerlendirilmektedir. Bu uygulamalarda,
toplam riski ve sistematik riski esas alan performans 6l¢utleri, izleme hatas 6lgutleri ve
Markowitz ortalama-varyans modelinden faydalamimaktadir. Veri doénemi sonu
itibariyle IMKB’de 9 adet borsa yatirim fonu islem gérmektedir. Buna karsin, sadece 6
adet borsa yatirim fonunun analize dahil edilmesi, veri dénemindeki gbzlem sayisi
kisitindan kaynaklanmaktadr.

“IMKB’de Islem Goren Borsa Yatinm Fonlarinda Hatalh Fiyatlama, Arbitraj
Imkanlarinin Degerlendirilmesi ve Hatah Fiyatlarin Agiklanmas” baslig: altinda
ilk olarak, IMKB’de islem goren 9 adet borsa yatirnm fonunun fiyatlama etkinlikleri
arastirilmaktadir. Bu uygulamada, oOncelikle her bir borsa yatirim fonunun hatali
fiyatlama dizeyleri (fiyat sapmalari veya prim/iskonto blyudklikleri) tammlanarak,
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olusan hatali fiyatlama dizeylerinin anlamli olup olmadig: test edilmektedir. Daha
sonra, esas olarak Delcoure ve Zhong (2007) metodolojisi izlenerek olusturulan VAR
modelleriyle, analize dahil edilen borsa yatirim fonlarinin fiyat ve net aktif degerleri
arasindaki sapmalarin devamliligi, arbitrgja imkan saglayip saglamadigi ve dolayli
olarak yeni pay olusturma ve paylarin fona devri mekanizmalarinin etkin bir bigimde
isleyip islemedigi arastiriimaktadir. Son olarak, kurulan panel regresyon modeli ile
borsa yatirim fonlarimin borsada olusan fiyatlar1 ile net varlik degerleri arasindaki
sapmalar1 agiklayabilecek rasyonel faktorler tespit edilmektedir. Bu uygulamada, Engle
ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen esbitinlesme testleri, Granger (1969 ve 1988) ve Dolado-L titkepohl (1996)
nedensellik analizleri, etki-tepki fonksiyonlari, Lee ve Pesaran (1993) ve Pesaran ve
Shin (1996) tarafindan gelistirilen PPA Analizi (Persistence Profile Analizi) ve panel
veri modellerinden faydalanilmaktadir.

Uygulamalarda izlenen yontem su sekildedir: Veri donemine ve amaclarina gore iki ana
baslik altinda gerceklestirilecek analizlerde, bltinligin  korunmasi  amaciyla,
gerceklestirilen uygulamalarin amaglari ve sz konusu amaclara ulasmak (zere
kullamlacak veriler, oncelikle her bir ana baslik altinda agiklanmakta; uygulanacak
yontem ve elde edilen bulgular ise alt basliklarda ele alinmaktadir.

41. IMKB'de Islen Goéren Borsa Yatirnm Fonlarimin Performanslarimn

Degerlendirilmes

Literatirde, aktif olarak yonetilen yatinm fonlarinin piyasa endeksi karsisinda
cogunlukla yenik dustigl ifade edilmektedir. Bu uygulama, Turk sermaye piyasasinda
pasif karakterli yatirim fonlarinmin performanslarim degerlendirmesi bakimindan 6nemli
olabilir.

4.1.1. Amag

Bu uygulamanin temel amaci, Turk sermaye piyasasinda islem goren 6 adet borsa
yatinm fonunun performansint alternatif yatirim fonlar: ile karsilastirmali olarak
degerlendirmek ve borsa yatirim fonlarinin etkin bir yatirim araci olup olmadigini tespit
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etmektir. Bu amag dogrultusunda, farkli yaklasimlara bagvurmak suretiyle 3 alt baglikta
performans degerlendirmesi yapilmaktadr.

Ilk olarak, Turk sermaye piyasasnda aktif olarak yonetilen yatir:m fonlar: ile pasif
tarzda yonetilen yat:r:m fonlar:n:n performans farkl:l:klar: incelenerek, hangi yatir:m
dratgjisinin daha etkin oldugu arastirilmaktadir. Bunun icin, IMKB’de islem goren
borsa yatirim fonlar1 ile benzer portfoy yapisina sahip olan “endeks fonlar” ve “A tipi
hisse  senedi  fonlarimin”  piyasa endeksi  karsisindaki  performanslari
degerlendirilmektedir. ikinci olarak, her ikisi de pasif karaktere sahip olan borsa yatir:m
fonlar: ile geleneksel yapidaki endeks fonlar:n performans farklar:, takip ettikleri
endeksin getirisini takip etme yetenekleri kars:lastir:imak suretiyle ortaya konmaktadir.
Bilindigi gibi, borsa yatirnm fonlar1 takip ettikleri endeksin igerigine bagli olarak
yatinmcilarina gesitlendirilmis bir portfoyin alim-satimi imkém saglamaktadir. Bu
uygulamada son olarak, yap:lar:ndan kaynaklanan “ cesitlendirme 6zelligi” nedeniyle,
borsa yatirim fonlar: ile olusturulacak portfoyler, piyasa portfoyu karsisnda daha
Usttin performans saglayabilir mi? Yaln:zca A tipi borsa yat:r:m fonlar: ile olusturulan
portfoylerin performans: ile A ve B tipi borsa yat:r:m fonlar:n:n bir araya getirilmesi
suretiyle olusturulan portfoylerin performans fark: nedir, sorularinin cevabr aranmakta,
farkl: tipteki borsa yatirim fonlarimin gesitlendirme yeteneklerinin performansa ne
sekilde yansidig1 incelenmektedir.

4.1.2.Veri

Bu calismada yatirim fonlarimn  performanslart  gunluk  veriler  kullanilarak
degerlendirilmektedir (Tablo 4.1). Literatir incelemesine gore, 500 gin ve Uzerinde
gbzlem sayisi performans OlgUmlerinin  gegerliligi ve guct agisindan  yeterli
bulunmustur. Bu durumda, borsa yatirim fonlarimin performanslarint degerlendirmek
Uzere belirlenen ortak veri donemi 17.11.2006- 19.12.2008 tarih aralig1 ve gozlem say1si
526 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla 5 adet A tipi borsa yatirim fonu ve 1 adet B tipi
borsa yatirnm fonu olmak Uzere toplam 6 adet borsa yatirim fonu analize dahil
edilmistir.

Borsa yatirim fonlarinin performanslari, aym veri doneminde piyasalarda alimp
satilabilen ve eksiksiz veriye sahip olan 18 adet hisse senedi fonu, 16 adet A tipi endeks
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fon ve 2 adet B tipi altin endeks fonu olmak Uzere, U¢ tur yatirim fonu ile karsilikli
olarak degerlendirilmektedir. Soz konusu yatirim fonlar: Tablo 4.2’ de sunulmaktadir.

Tablo 4.1. Analize Dahil Edilen Borsa Y atirim Fonlar:

; Veri ..

Takip . Gozlem
B = e Edilen Endeks I B?;f{‘h?“? Sayis
DJIST Dow Jones Turkey Titans 20 A 18.01.2005 988
NFIST Non-Financial istanbul 20 A 26.12.2005 750
DJIMT Dow Jones|damic Market Turkey A 02.02.2006 727
SMIST Turkish Smaller Companies istanbul 25 A 24.08.2006 583
GLDTR Istanbul Gold B Tipi Alin BYF B  28.09.2006 559
SPTUR S& P/IFCI Turkey Stock Price A 17.11.2006 526

Ac:klama: Veri donemi son guini biitiin bor sa yat:r:mfonlar: i¢in 19.12.2008' dir.

Borsa yatirim fonlarinin gunlik kapans fiyatlart IMKB gunluk biltenlerinden, gin
sonu net aktif degeri verileri ise FINNET veri tabanindan elde edilmistir. GLDTR haric,
diger borsa yatirim fonlarinin takip ettikleri endeksler yurtdisinda faaliyet gosteren
endeks yapicilar tarafindan olusturuldugu icin, gerekli verilere Bloomberg ve Standard
& Poors veri tabanlarindan ulasilmistir. Ayrica, veri dagitici firmalardan ve IMKB
biiltenlerinden elde edilemeyen veriler icin fon kurucularina da basvurulmustur®. Hisse
senedi fonlari, A tipi endeks fonlar ve B tipi altin fonlarinin gunlik net aktif degerleri
ile her birinin takip ettikleri endekslerin degerleri ve IMKB 100 endeksinin gunlik
verileri yine FINNET veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada gunlik veriler kullanilmast nedeniyle, risksiz faiz oramni hesaplamak igin
“Turkiye Kurumsal Yatirimc: Yoneticileri Dernegi (TKYD) O/N Repo Net
Endeksi” nden faydalamilmistir’’. Endeks verilerine Tirkiye Kurumsal Yatirimer

Y 6neticileri Dernegi web sayfasindan (TKY D 2009) ulasilmustir .

™ DJIST, NFIST, SMIST ve GLDTR verileri Finans Portfoy Yonetimi A.S.’den; DJIMT verileri Bizim
Menkul Degerler A.S.’den ve SPTUR verileri ise Ak Portféy’ den temin edilmistir.

" Tirkiye de giinlik verilerin kullanildig: benzer calismalarda Teker vd. (2008), Korkmaz ve Uygurtiirk (2007)
ve Korkmaz ve Uygurtirk (2008) KYD O/N Net Repo Endeksini risksiz faiz oram olarak kullanmuglardir.

® KYD O/N Repo Endeksleri, kisa vadeli yatinm araclarini tercih eden yatinmeilann performanslarin
karsilastirabilmeleri ve IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gergeklesen islemlerde olusan gecelik repo
oraninin getirisini takip edebilmeleri amaciyla bir kistas sunmak tizere olusturulmustur. KYD O/N Repo Net
Endeksi hesaplamirken, IMKB Repo-Ters Repo piyasasinda gegen gecdlik islemlerin hacimlerine gore
agirhiklandirilan ortalama faiz orani, gecelik repo orani olarak reponun vadesi olan giin sayisiyla carpilmakta
ve 365'e boltunerek O/N repo endeksinin donem getirisine ulasiimaktadir. Hesaplamada, stopajl: faiz oram
kullanildiginda “Briit O/N repo endeksi”, stopajsiz repo faiz oram kullamildiginda ise “Net O/N repo
endeksi” olusmaktadir. Sz konusu endeks veya analizde kullanilacak risksiz faiz orani, asagidaki formile

gore hesaplanmaktadir (KYD, 2009). E, = E_; +E §Rv/365)+1f . Esitlikte E, . KYD Repo endeksinin

t giiniindeki degerini, R, IMKB Repo-Ters Repo pazarinda olusan ortalama faiz oramm, v ise reponun
vadesini ifade etmektedir.
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Tablo 4.2. Analize Dahil Edilen Hisse Senedi Fonlari, Endeks Fonlar ve Altin Fonlar:

A Tipi Hisse Senedi Fonlari

A Tipi Endeks Fonlar

1 | Akbank T.A.S. A Tipi H.S.F. 1 | Akbank T.A.S. A Tipi IMKB U. 30 E.F.
2 | Alternatifbank A.S. A Tipi H.SF. 2 géaET:at‘“m LAET, DB dadsgh 4 Ul IR (B
3 |BizimMen. Deg. A.S. A Tipi H.SFF. 3 | Denizbank A.S. A Tipi IMKB U. 100 E.F.
4 | Denizbank A.S. A Tipi H.SF. 4 'é.l(:_;arantl Bankast A.S. A Tipi IMKB U. 30
5 | Eczacibasi Men. Deg. A.S. A Tipi H.SF. |5 g'gba' hAlers (Bl cais (e U il NEES ahnd
6 | Finansbank A.S. A Tipi H.SF. 6 HSBC Yatirnm Men. Deg. A.S. A Tipi IMKB
U.30E.F.
7 |FortisBank A.S. A Tipi KOBI H.SF. 7 |IngBank A.S. A Tipi IMKB U. 30 E.F.
8 Eorst‘lf Yaunm Men. Deg. AS. A Tipll g |1 jc Bankas A.S. A Tipi IMKB U. Mali EF.
9 Seg'l':‘ Yaunm Men. Deg. A.S. A TPl g |1 i Bankasi A.S. A Tipi IMKB U. 30E.F.
10| T.Garanti Bankas A.S. A Tipi H.SF. 1| 18 Bankes A.S. A Tipl IMKB U. Tekmoloj
11 HSBC Bank A.S. A Tipi Varlik Yonetimi 11 T.C. Ziraat Bankasi A.S. A Tipi IMKB U. 30
Hizmeti H.S.F. E.F.
. Unicorn Cap. Men. Deg. A.S. A Tipi D. J
12 ING Bank A.S. A Tipi H.S. Yatinm F. 12 ISamic Market Turkey E.F.
13 Kakinma Yatirim Men. Deg. A.S. A Tipi 13 Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. A Tipi IMKB
H.SF. U.30E.F.
14| Tekstil Bankas A.S. A Tipi H.SF. | VERL VB INIEE BETLES1 9 A 1Tl Il G
100 E.F.
. - Yap Kredi Yatirim Men. Deg. A.S. A Tipi
15| T.Is Bankast A.S. A Tipi H.S.F. 15 iMKB U. 30 EF.
16 T. Sinai Kalkinma Bankast A.S. A Tipi 16 Yap: ve Kredi Bankasi A.S. A Tipi Ozel Bank.
H.SF. IMKB U. 30 E.F.
17 | TEB Yatirim Men. Deg. A.S. A Tipi H.SF. B Tipi Altin Endeks Fonlari
18| Yap ve Kredi Bankast A.S. ATipi HSF. |1 | Akbank T.A.S. BTipi Altin F.
H.SF.: Hisse Senedi Fonuz, E.F. :Endeks Fonu.
Butin yatirim fonlar: igin veri dbnemi|2

17.11.2006- 19.12.2008 tarih aralig:dhr.

T. Garanti Bankast A.S. B Tipi Altin F.
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4.1.3. IMKB’de islem Goren Borsa Yatirim Fonlarimin, Endeks Fonlarin ve Hisse
Senedi Fonlarimmn  Piyasa  Endeks K arsisandaki Performanslarinin
Degerlendirilmes

Bu uygulamada, aktif olarak yonetilen A tipi hisse senedi fonlari ile pasif tarzda
ybnetilen borsa yatirim fonlar: ve geleneksel yapidaki endeks fonlarin piyasa endeksi
karsisindaki performanslar: karsilikli olarak degerlendirilmektedir. Bu sayede aktif-pasif
tatismalarina TUrk sermaye piyasasindan bir uygulama ile katki saglanmasi da
beklenmektedir .

4.1.3.1. YOntem

Bu uygulamada ilk olarak, analize dahil edilen yatirim fonlarinin getiri ve risk yapilari
incelenmektedir. Daha sonra bu fonlarin performanslart sirasiyla, toplam riski ve
sistematik riski esas alan performans olcutlerine gore degerlendirilmektedir. Literatirde
cogunlukla tercih edilen uygulamalardan farkli olarak, bu uygulamada analize dahil
edilen toplam 42 adet fonun performans sonuclar: ayr1 ayri incelenmemekte, fakat fon
tirlerine gore gruplandiriimak suretiyle ortalamalar Gzerinden degerlendirmeler
yapiimaktadir. Her bir yatirim fonunun performans sonuclari ve yer aldigi grup

icerisindeki sirasi ise calismanin eklerinde tablolar halinde ayrica sunulmaktadir.

4.1.3.1.1. Performans Degerlendirme Olcitleri

Performans degerlendirme (veya oOlcimi) Cowles (1933)'ten itibaren finans
literatriinde 6nemli bir yere sahip olmustur (Wang 2002, 50). Ancak, 1960'l1 yillara
gelene kadar yatinmcilar portfdy performanslarim bitindyle getiri orani Uzerine

" pasif karaktere sship olduklan icin borsa yatinm fonlari ile aternatif yatirnm fonlarimin
performandarinin karsilikli olarak degerlendirildigi analizlerde, ilgili yatirim fonlarimin ortak bir
endeks takip etmesi 6nemli olabilmektedir. Ne var ki bu ¢alisma hazirlandigi donemde, Tlrk sermaye
piyasasinda ortak bir endeksi takip eden sadece bir adet borsa yatinm fonu ile bir adet geleneksel
yapida endeks fon bulunmaktadir. Dolayisiyla bu uygulamada, analize dahil edilen 3 tir yatirim
fonunun birbirlerine kars1 UgtinlUklerini ortaya koyabilmek amaciyla, kiyadama ol¢itl olarak
kullanilabilecegi uygun gorilen piyasa endeks (IMKB 100) karsisndaki performandar:
degerlendirilmektedir. Bu uygulama, sermaye piyasalarinda yatirnim yapanlarin, belirli bir risk
seviyesinde piyasa endeksinin Uzerinde gelir el de etme ¢abasinda olduklar: varsayimiyla, Tirk sermaye
piyasasinda aktif olarak yonetilen fonlarin mi, pasif tarzda yonetilen fonlarin mi daha etkin oldugunu
belirlemek agcisindan kabul edilir bir uygulamadir. Literatiirde borsa yatirim fonlarinin performandarim
degerlendiren ender sayidaki calismaardan Harper vd. (2006), Kou ve Mateus (2006) ve Rompotis
(2009) piyasa endeksini karsilastirma dl¢iitl olarak kullanmuglardir.
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degerlendirmislerdir. Risk kavraminin farkinda olmakla beraber riskin hesaplamalara
nasil dahil edilecegi veya oOlcllecegi ancak 1960’ larin basindan itibaren portfoy
teorisinde yasanan gelismelerle ortaya konmustur (Reilly ve Brown 2000, 1134). Buna
bagl1 olarak, yatirim fonlarin performanslarinin élgtilmesinde temel yaklasim, ele alinan
portfoyin riske gore duzeltilmis getirisini ®nceden kararlastirilmis bir gosterge endeksin
veya portfoylin getirisiyle karsilastirmak seklinde kabul gormistir. Eger alternatif
yatinm fonlart arasinda bir siralama sbz konusu olursa, siralama da yine alternatif
portfoylerin riske gore duizeltilmis getirilerine gore yapilacaktir.

Asagida, bu uygulamada kullamlan ve toplam riski ve sistematik riski esas alan olgutler
aciklanmaktadir.

A. Toplam Riski (Standart Sapmay) Esas Alan Olgiitler

Yatirim fonlarimn performanslarim degerlendirmek Uzere bu calismada ilk olarak

toplam riski esas alan Sharpe orani;, M?ve Sortino oram ol¢iitlerine bagvurulmaktadir.
Sharpe Oran:

William Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla amlan 6l¢it, borsa yatirim
fonlarinin performans élgtimiinde de tercih edilen bir 6l¢iit konumundadir®. Portfoyiin
birim risk basina artik getirisini 6l¢cen Sharpe orani, risksiz faiz oranina gore duizeltilmis
portfdy getirisinin, portfdy getirilerinin  standart sapmasina oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir.

R -
Sharpe Orani = ps R (4.1.)

p
Esitlikte, R, p portféylnin ortalama getirisini, R,, risksiz faiz oramm ve s, ise
portfoyin standart sapmasini ifade etmektedir. Sharpe orani, risksiz getiri Gzerindeki
artik getiriyi hesaplarken, portfoy riskini (s ) cesitlendirme yaparak dustrmek

mUmkin oldugundan, aymi zamanda basarili bir c¢esitlendirmenin sonuclarint da
kapsamaktadir (Karan 2001, 674). 1'den buyuk bir Sharpe oram gosterge endeksin
Uzerinde bir performansin gostergesidir. Alternatifler arasinda siralamalarda daha biytk

8 bkz. Harper vd. (2006), Kou ve Mateus (2006), Rompotis (2009).
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Sharpe orani, yatirim fonunun daha ¢ok riske gore dizeltilmis getirisi oldugu anlamina
gelmektedir ve daha iyi performansa isaret etmektedir.

M2 Olgliti

Toplam riski esas alan ve yatirim fonunun getirisini risksiz faiz oran ile dizeltme
islemine tabi tutan bir diger Olcit Modigliani ve Modigliani (1997) tarafindan
gelistirilen ve M?seklinde ifade edilen olclttir. M?Olcitil asagidaki  sekilde
hesaplanmaktadir (Farah 2002, 24-25; Teker vd. 2008).

M?=R.- R, (4.2)

p

[7)]

é
diizeltilmis getiri olarak adlandirilan R = &R, >m +
8 So

edilirken, R, piyasanin getirisini ifade etmektedir.

@)(;D_{('D\
U)
|3

U U
aR; U seklinde ifade
o8 @

Esitlikte yerine konulursa,

é s € s u_u éR. - u

MZZQRp—m+§1 —muRfu anep—Rfl:JSm'(Rm'Rf) (4_3)
g S» @ So0 @ e S, @

elde edilir.

Daha kisa bigimde ifade edilirse nihai olarak,

M? = (Sharpe Orani)s . - (R - R,) (4.4)
seklini alr.

Sortino (Orami) Olgitii

Ozellikle getirilerin asimetrik olmasi, diger bir ifadeyle normal dagilima sahip
olmamasi problemine ¢tziim olmak Uzere alternatif bir ol¢it olarak dne ¢ikmaktadir.
Sortino orant hesaplanirken, Sharpe oranina benzer sekilde birim risk basina getiri
hesaplanmakta, fakat risk Olcltl olarak standart sapma yerine asagi yonde sapma
(downside deviation) kullaniimaktadir. Sortino oram asagidaki sekilde elde edilmektedir
(Prigent 2007, 142; Stavetski 2009, 50-51):
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Sortino Orami = (R, - MAR)/ DD, (4.5

=
DD, :\/%é (R, - MAR)?, (eger (R, - MAR) <0)ise*
t=0

R, - MAR

Sortino Oram = -
14
=9 (R. - MAR)?
JTE‘O(“ )

(4.6)

* R, 'nin, MAR> R, oldugu durumlarda hesaplamaya girecegi anlamna gelir.

Sortino oramna gore elde edilen degerin pozitif olmasi, siralama 6lcitl olarak

kullanmldiginda ise daha blylk olmasi basar1 6l¢iti olarak kabul edilmektedir.

B. Sistematik Riski Esas Alan Olgiitler

Gergeklestirilecek analizlerde kullamlacak diger performans olgitleri pazar riskini yani
sistematik riski dikkate almaktadir.

Treynor Olgitii

Treynor (1965) tarafindan gelistirilen ve “Treynor oram” olarak adlandirilan 6lgtit,
Sharpe oramina benzer sekilde, bir birim riske katlanma karsiliginda elde edilen fazla
getiriyi gostermektedir. Ancak, Sharpe oranindan farkli olarak bu olgltte sistematik risk
dikkate alinmaktadir, yani paydada portfoéylin betasi yer almaktadir. Treynor oram
asagidaki sekilde hesaplanmaktadr.

- Rf

p

Treynor Oram = (4.7)

p

Esitlikte, R, p portfdyunin ortalama getirisini, R, risksiz faiz oramm ve b jise p

portfoylntin betasini ifade etmektedir. Treynor oranimin yiksek olmasi risk basina
getirinin arttig1 anlamina geleceginden basar1 6l¢itl olarak kabul edilmektedir. Bununla
birlikte, Treynor oram kullanilirken betanin yaniltici olabilecegi hususunun gbzden
kaciriimamas: gerekir. Nitekim portfoyun betasi, portfoye dahil edilen menkul
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kiymetlerin agirlikli ortalamasi oldugundan dolayi, menkul kiymet sayisi ile portfoy
betasi arasindaki iliski dogrusal olmayacaktir.

Jensen (Alfa) Olgitii

Jensen (1968) tarafindan gelistirilen ve “Jensen Alfas”” olarak adlandirilan ol¢it, fon
yoneticisinin fona dahil ettigi hisse senetlerini dogru segme yeteneginin gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Jensen (1968) tarafindan piyasalarin etkinligini test etmek
amaciyla, yatinm fonlarinin  gegmis  getirilerinin - fon  yoneticilerinin  Ustiin
performanslarinin  bir gosterges olup olmadigimin arastirildigi ¢alismada ilk defa
kullanmilan ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin pratik bir uyarlamasi olan bu
Olcit, bir yatirim fonunun performansin ilk kez belirli bir gosterge endeks ile iligkili
olarak Olgen yontem olmasi bakimindan 6nemlidir (Anderson ve Ahmet 2005, 20-21).
Literatlirde genis yer bulan bu yontemde, “fon portfoydntin, belirli bir risk seviyesinde
beklenen getirisinden daha tsttin getiri elde etme kabiliyeti var midir?” sorusuna cevap
aranmaktadir. Bunun igin, gergeklesen riske gore portfoylin beklenen getirisi tespit
edilmekte ve o donemdeki gerceklesen getiri ile karsilastirilmas: suretiyle portféyin
menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasi Olcllmektedir. Jensen olcitl asagidaki
sekilde formiile edilmektedir:

Ri- Ry =a,+b (R,- Ry)+e,, (4.8)

Bu esitlikten, a, =R, - [R, +b (R, - Ry)] (4.9)
seklinde elde edilmektedir.

Esitlikte R, p portfOyuniin t donemindeki getirisini, R;, aym donemdeki risksiz faiz
oramn, a,, p portfdylnin Jensen alfasim ,b , p portfdylnin beta katsayisim ve

R, iset donemindeki pazar getirisini ifade etmektedir.

Jensen alfa degerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi yatirim fonu
yoneticilerinin piyasay:r yenemedikleri anlamina gelirken, pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bir alfa degeri, ilgilenilen fon portféyinin karsilastirma olcttiinden dahaiyi bir
performansa sahip oldugunun géstergesidir. Siralama 6l¢itl olarak kullanmldiginda ise,

daha yiksek alfa degeri daha Ustiin performans olarak degerlendirilmektedir.



114

Degerleme Oran:

Gerek Treynor orani gerekse de Jensen alfasi sistematik olmayan riski tamamen g6z
ardh etmektedir. Degerleme oram ise sistematik olmayan riski de analize dahil
etmektedir.

a
Degerleme Oram = < a (4.10)
upt

Esitlikte a ,, p portfoylnin t donemindeki Jensen afasin, s, ise, p portfoyltnin ayn:

upt

donemdeki sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli- Zamanlama Testi

Bir yatirnm fonunun performansimi degerlendirirken segiciligin yam sira zamanlama
unsurunun da o6nemli oldugu ifade edilmisti. Bu calismada, yatirim fonlariin
zamanlama performanslart Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen kuadratik
regresyon modeli ile degerlendirilmektedir. S6z konusu model, fon yoneticisinin
piyasalardaki fiyat hareketlerine gore portfoydeki hisse senedi sayisim artirip
azaltabilecegi varsayimina gore olusturulmustur. Buna gore, basarili bir portféy
yoneticisi piyasalarin yikselecegini tahmin ettigi taktirde portfoytine yiksek betali hisse
senetlerini dahil edecek ve bdylece yatirimi yiksek gelir elde edecektir (Karan 2001,
676). Treynor-Mazuy (1966) modeli asagidaki gibi tammlanmaktadr.

(R-R)=a+b(R,- R)+C(R,- Rf)2+e (4.11)

Esitlikte yer alan “C katsayisi” ilgili yatirnm fonunun zamanlama yeteneginin bir
Olgttudir. Eger yatirim fonu zamanlama yetenegine sahip ise C katsayisi pozitif,
zamanlama yetenegine sahip degil ise sifir ve koti zamanlama yetenegine sahip ise
negatif deger alacaktir.

Toplam riski ve sistematik riski esas alan olcitler toplu halde Ek 4.1.11'de
sunulmaktadhr.
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4.1.3.1.2. Gunluk Getirilerinin Hesaplanmas ve Gosterge Endeksin Tamimlanmasi

Portfoy performansinin degerlendirilmesinde baslangic noktas: getirinin 6lgilmesidir.
Bu calismada analize dahil edilen yatirim fonlarinin ve gosterge endekslerin gunlik
getirileri asagidaki sekilde hesaplanmustir.

ro=-t__tl (4.12)

Esitlikte r

it?

t gindeki i fonunun veya endeksin getirisini, P,

. ise i fonunun veya

endeksinin piyasa fiyatin ifade etmektedir.

Performans degerlendirmesinde uygun karsilastirma olgitinin belirlenmesi, yapilan
Olglimtin etkinligi bakimindan oldukga 6nemlidir. Bir yatirim fonu igin belirli bir
doneme ait getirinin hesaplanmasi elbette bir performans sonucunu verecektir. Ancak
performansi bir referansa gore 6lgmek daha rasyonel olacaktir. Boylece, kullamlan
yatinm stratgjisinden kaynaklanan ilave performans vurgulanabilir ve yoneticinin
becerisi daha net bir bigcimde degerlendirilebilir (Amenc ve Le Sourd 2003, 43).

Lehmann ve Modest (1987)'ye gore karsilastirma oOlcitl olacak gosterge endeksin
yapisi, performans 6lcimine konu olan portfoye benzemeli ve risk-getiri yapisin
mUmkin oldugunca dogru yansitabilmelidir. Bu uygulamada gosterge endeksi
belirlemek amaciyla, ilk olarak analiz kapsamindaki her bir yatirim fonunun portféy
yapisi incelenmis (Ek 4.1.1), bulgular Tablo 4.3 te 6zet halinde sunulmustur. Buna gore,
hisse senetlerinin portfdy dagilimlart icerisindeki agirligi, borsa yatirim fonlarinda
%98,13; A tipi endeks fonlarda %89,19 ve A tipi hisse senedi fonlarinda %76,17
duzeyindedir. Bu durumda A tipi fonlarinin portfdylerindeki hisse senetlerinin ortalama
agirhgr %87,83 olarak gerceklesmistir. B tipi altin fonlarin portfdy dagilimlar
icerisinde altinin ortalama agirligi ise %97,52" dir.

SOz konusu portfdy yapilarina gére, A tipi yatirim fonlari igin ortak gosterge endeksin
belirlenmesi amaciyla, analize dahil edilen yatirim fonlarinin getirisi ile IMKB 100 ve
IMKB 30 endeks getirilerinin korelasyonlar: hesaplanmistir (Ek 4.1.2). Elde edilen
bulgulara gore, A tipi yatirim fonlar icin gerceklestirilecek analizlerde daha yuksek
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korelasyona sahip olan IMKB 100 endeksinin ortak gosterge endeks olmasi uygun
bulunmustur. TKY D Endeks Deger Arsivi’ nde altin Gzerine olusturulan iki adet endeks
mevcuttur. Ancak, bu endekslerden sadece biri bu c¢alismamn veri donemini
kapsamaktadir. Dolayisiyla, “KYD Altin Fiyat Endeksi (Agirlikli Ortalama)”, analize
dahil edilen altin fonlari icin gdsterge endeks olarak kabul edilmistir®.

Tablo 4.3. Analize Dahil Edilen Y atirim Fonu Turlerinin Portfoy Kompozisyonlari

Panel A. A Tipi Fonlar Portfdy Dagilimi
Devlet  Hazine Ters Hisse

A Tipi Yatirim Fonu Tari Tahvili Bonosu  Repo  Senedi B(IOD/S* D(ngo?
(%0) (%0) (%0) (%0)
Borsa Yatirim Fonlar (1) 0,00 0,00 1,38 98,13 0,49 0,00
A Tipi Endeks Fonlar (2) 0,39 0,09 10,30 89,19 0,01 0,02
A Tipi Hisse Senedi Fonlar (3) 4,72 1,04 17,37 76,17 0,28 0,42
Ortalama (1, 2, 3) 1,70 0,38 9,68 87,83 0,26 0,15
Panel B. B Tipi Fonlar Portféy Dagilim
Devlet  Hazine Ters Hisse
B Tipi Yatirum Fonu TUr i Tahvili Bonosu  Repo  Senedi B(IOD/S* ?{I}/t;)n
(%0) (%0) (%0) (%0)
B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu (4) 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 99,71
B Tipi Altin Endeks Fonlar (5) 2,51 0,00 0,54 1,62 0,00 95,33
Ortalama (4, 5) 1,26 0,00 0,42 0,81 0,00 97,52

* BPP: Borsa Para Piyasas:. Borsa yat:r:m fonlarznn ictizikleri geregi, Fon portféytniin paylar dusindaki kesm
ters repoda velveya Borsa Para Piyasas’ nda degerlendirilmektedir. Borsa Para Piyasas: veya Takasbank Borsa
Para Piyasag, kisa dénemli nakit fazias: olup, bunu organize bir sekilde plase edemeyen IMKB' de islem goren
Arac: Kuruluslar ile kisa dénemli nakit ihtiyac: bulunup, bu ihtiyacin: uzun vadeli varl:klar:n: elden ¢:kartmadan
kargsilamak isteyen yine IMKB'deki Arac: Kuruluslar:n risksiz bir ortamda karg:lasmasin: saglamak amacryla
Takasbank Borsa Para Piyasas: Yonetmdigi Banka Ana Sbzlesmesi geregince hazrlanms ve 1 Ekim 1996’ da
IMKB Takas ve Saklama Bankas: A.S. biinyesinde faaliyete gegmistir.

4.1.3.1.3. Yatirim Fonlarinin Betalarinin Hesaplanmas

Analize dahil edilen yatirim fonlarinin getirilerindeki degisimin, gosterge endekse karsi
duyarliligimn hesaplanmasi gerekmektedir. Bu da piyasa portfoyunin getirisindeki
degisime bagli olarak, her bir yatirim fonunun getirisinde meydana gelen degisiklik
arasindaki iligskiyi gosteren beta katsayisinin hesaplanmastyla mimkin olmaktadir.

Bu calismada beta katsayilari, Jensen (1968)’in Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ nden
hareketle gelistirdigi asagidaki esitlikten elde edilmistir.

R-R =a+b(R,- R)+e (4.13)

8 Ek Tablo 4.1.2' de gosterge endeks olarak belirlenen “KYD Altin Fiyat Endeksi (Agirlikli Ortalama)”
ile her bir altin fonunun korelasyonlar: yer amaktadir.
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Esitlikte, R, ilgili yatirim fonunun getirisini, R, veri dénemindeki risksiz faiz oranni,
R, piyasa endeksinin (IMKB 100) getirisini ve b., hesaplanan betay: ifade
etmektedir®.

4.1.3.1.4. Duraganhk Analizleri

Analize dahil edilen zaman serilerinin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testleri ile incelenmistir®®. ADF birim kok testi sonuclarina gore, biitiin seriler
diizey degerlerde %1 anlam diizeyinde duragan “1(0)” bulundugu icin, seriler Uzerinde
duraganlastirmak Uzere ayrica bir islem yapilmamistir. ADF birim kok testi sonuclar:
Ek 4.1.3'te yer almaktadir.

4.1.3.2. Bulgular ve Degerlendirme

Y atirim fonlarinin getiri ve risk yapilarinin incelenmesi sonucunda, her grup icin elde
edilen ortalama degerler Tablo 4.4'te, yatirim fonlarimin bireysel olarak getiri ve risk
yapilart ise Ek 4.1.4'te sunulmaktadr.

Ilgili tablolar incelendiginde, gosterge endeksten daha tistiin diizeyde ortalama getiriye
sahip olan tek fon tUrinin aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlar1 oldugu
gorilmektedir. En disik ortalama getiri orant ise endeks fonlara aittir. B tipi fonlar
icerisinde, altin borsayatirim fonu GLDTR diger altin endeks fonlardan daha yiksek bir
ortalama getiriye sahip olsa da bu fonun getiri dizeyi gosterge endeksin gerisinde
kalmigtir. Diger taraftan, borsa yatirim fonlarimin ortalama getiri diizeyi endeks fonlar:
ortalamasinin gerisinde kalsa da fon bazinda incelendiginde, 5 adet A tipi borsa yatirim
fonu arasinda sadece SMiST’in IMKB 100 endeksinden dustk diizeyde getiriye sahip
oldugu gorilecektir (Ek 4.1.4.A). Ancak, riski dikkat almadan yalnizca getirilere gére
yapilan tek boyutlu degerlendirmeler, portfdy basarisi hakkinda bilgi vermekten uzaktir.

8 Beta hesaplamalar1 yapilirken endeks fonlar, hisse senedi fonlar: ve altin fonlarinin fiyatlar: t+1 giinde
olustugundan, gosterge endekslerin t giinl degeri ile her bir yatirim fonunun t+1 gind fiyatlar birlikte
degerlendirilmistir. Buna karsin, borsa yatirim fonlarinin fiyatlar: endeks ile aymi giinde olustugundan, t
gun0 degerleri dikkate ainmstir.

8 Zaman serilerinde duraganlik ve ADF birim kok testleri, calismanin 4.2 bashg altinda detayli bir
bicimde ele alinmaktadir.
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Risk dlciitleri incelendiginde®®, toplam risk icerisinde en yiiksek oranda sistematik riske
sahip olan fon grubunun %96,54' 10k oranla endeks fonlar oldugu gorulmektedir. En
distk sistematik risk oram ortalamasi ise %78,46 ile hisse senedi fonlarina aittir. Borsa
yatirim fonlarinin toplam riski igerisinde sistematik riskin pay: ortalama %87,69 olarak
tespit edilmistir. Ortaya cikan bu tablo, betamin pasif karakterli yatirim fonlarinin
getirileri Gzerinde daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu ttr fonlarin
piyasa riskine daha gok maruz kaldiklar: ifade edilebilir.

Tablo 4.4. Analize Dahil Edilen Y atirim Fonlarinin Getiri ve Risk Y apilart

PANEL A. ATIPi YATIRIM FONLARI

Getiriler Risk Olcitleri*
Sistematik
Ortalama  Std. Toplam Sistematik  Olmayan
(%) Sapma | Beta Risk Risk Risk
Borsa Yatirim Fonlari -0,0498 0,0431 |0,8578 4,45(1) 3,90(87,69) 0,55 (12,31)
Endeks Fonlar -0,0526 00,0413 |0,9276 4,72(1) 4,56 (96,54) 0,16 (03,46)
Hisse Senedi Fonlar -0,0427 0,0269 |0,6237 2,64(1) 2,07 (78,46) 0,57 (21,64)
Goster ge Endeks: iMKB 100 -0,0457 - 1 5,22 (1) 5,22 (100) -
PANEL B. BTIPi ALTIN YATIRIM FONLARI
Getiriler Risk Olgitleri
Sistematik
Aritmetik  Std. Toplan  Sistematik  Olmayan
Ort. (%) Sapma | Beta Risk Risk Risk
(Aétiggg)%‘ VEHAT (AEY 0,0769 - |o07068 248(1) 1.35(54,33) 1,13 (4567)
Altin Endeks Fonlari 0,0670 0,0031 |0,9369 2,56(1) 2,37(92,57) 0,19 (7,43)
Gosterge Endeks: KYD Altin
Endeks (Agirhkh Ort.) 0,0870  1,6432 1 2,70(1) 2,70 (100) -

Parantez icindeki degerler, ilgili hiicredeki degerin toplam riske ytizde cinsinden orandir.* Sstematik
risk ve dstematik olmayan risk  ayrimy  yapiirken  toplam  riski veren

“s?(r)=b’s *(r,) +s *(e,)” esitliginden faydalanmstur. Esitlikte,S *(r;) , i menkul degerinin
toplam riskini (varyans),b. , i menkul kiymetin sistematik riske kars: duyarlid:gin: (yani Betay:),

] L
s ?(r.), piyasa riskini, S 2(ep) ise menkul kiymetin kendine 6zgii sistematik olmayan riski ifade
etmektedir. Buna gore, oncelikle her bir yat:rzm fonu getirilerine ait varyans ve piyasa endeksne
duyarl:l:klar: olan beta katsay:lar: hesaplanmst:r. Ardindan piyasa getirisinin (karsilagt:rma ol¢iti)

varyans ile daha 6nce hesaplanan betalar:n karesi carp:dmak suretiyle sistematik risk elde edilmistir.
Toplamrisk ile sstematik riskin fark: sistematik olmayan riski vermektedir.

8 Toplam riskin bilesenlerinden sistematik risk ve sistematik olmayan risk arasinda ayrim yapilirken,
gesitlendirmeyle giderilip giderilmeyecekleri hususu 6ne gikmaktadir. Sistematik olmayan risk, portfoy
icerisinde cesitlendirme yoluyla giderilebilirken; sistematik risk, piyasa riski ve makro ekonomik
duzeydeki faktorler gibi midahale edilemeyen risk faktorlerini icermektedir. Bu sebeple, toplam risk
icerisinde sistematik risk diizeyinin belirlenmesi 6nemli olmaktadr.
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Toplam riski esas alan dlcitlere gore yapilan hesaplamalardan elde edilen bulgular
Tablo 4.5'te sunulmaktadir. Buna gore, her ¢ Olclte gore de A tipi borsa yatirim
fonlarinin, A tipi endeks fonlar ve hisse senedi fonlar: karsisinda tistiin bir performansa
sahip oldugu ifade edilebilir. Borsa yatirim fonlarimin igerisinde DJIST ve SPTUR,
gosterge endeks olan IMKB 100 endeksinin de tizerinde bir performansa sahiptir (Ek
4.1.5.A). Bu grupta en basarisiz performansa sahip olan fon grubu * hisse senedi fonlar1”
olarak belirlenmistir. Sonug olarak, toplam riski esas alan Olgitlere gore, analiz
déneminde endekslemeye dayal1 pasif yatirim stratgjisinin aktif yatirim stratejisine gére
Ustiin oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4.5. Toplam Riski Esas Alan Olciitlere Gore Y atirim Fonlarinin Performanslar

PANEL A. ATIPi YATIRIM FONLARI

Per for mans Olgiitii

Shar pe M2 Sortino

Ortalama -0,0515 -0,0146 -0,0689
Maksimum -0.0300 0.0346 -0.0427
Borsa Yatirim Fonlar: Minimum -0.0844 -0.0899 -0.1073
Std. Sapma 0.0206 0.0470 0.0242

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Sayis-Orani 2 - %40 2 - %40 2 - %40

Ortalama -0,0529 -0,0177 -0,0721
Maksimum -0.0319 0.0301 -0.0455
Endeks Fonlar Minimum -0.1228 -0.1775 -0.1575

Std. Sapma 0.0278 0.0635 0.0335

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Say:s-Orani 9 - %56 9 - %56 9 - %56

Ortalama -0,0631 -0,0412 -0,0824
Maksimum -0.0269 0.0416 -0.0374
Hisse Senedi Fonlari Minimum -0.1007 -0.1270 -0.1301
Std. Sapma 0.0195 0.0445 0.0239

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Sayis-Orani 3 - %16,7  3-%16,7 3 - %16,7

Gosterge Endeks: IMKB 100 -0,0451 0 -0,0627

PANEL B. B TiPi ALTIN YATIRIM FONLARI o
Performans Ol¢iti

Shar pe M2 Sortino

Altin Borsa Y atirim Fonu (GLDTR) 0,0124 -0,0093 0,0185

Ortalama 0,0060 -0.0199 0,0089
Maksimum 0.0073 -0.0177 0.0110

Altin Endeks Fonlar Minimum 0.0047 -0.0220 0.0069
Std. Sapma 0.0018 0.0030 0.0029
Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Say:s-Oran: 0-0 0-0 0-0

Gosterge Endeks: KYD Altin Endeksi Agir ikl Ort. 0,0181 0 0,0268
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Diger taraftan, Tablo 4.5te goruldigu gibi, her U¢ fon tlri de ortalama degerler
bakimindan gésterge endeksten daha zayif performansa sahiptir. Dolayisiyla, yuksek
maliyetli hisse senedi fonlar: bir yana, pasif olarak yonetilen borsa yatirim fonlar: ve
endeks fonlarin 6nemli bir kismimin dahi en azindan piyasa endeksinin performansini
saglama yeteneginden yoksun oldugu ortaya konmaktadir. Benzer sekilde, B tipi altin
borsa yatinm fonu GLDTR, diger iki altin endeks fonundan dstiin performans
gogtermesine ragmen, analize dahil edilen B tipi yatirim fonlarimn higbiri gosterge
endeks olan “KY D Altin Endeksi” nden stuin bir performansa sahip degildir.

Tablo 4.6'da yer alan ve sistematik riski esas alan olcitler ile elde edilen bulgular,
toplam riski esas alan olctitlerde oldugu gibi, hisse senedi fonlar1 performansinin piyasa
endeksinin ve pasif olarak yonetilen fonlarin performansinin gerisinde kaldigint ortaya
koymaktadir. Analize dahil edilen 18 adet hisse senedi fonunun yalnizca 2’ si icin piyasa
endeksinden yutksek bir Treynor oram hesaplanirken, pozitif Jensen alfa degeri ve
pozitif degerleme oranina sahip hisse senedi fonu yoktur. Ayrica, 2 hisse senedi fonu
icin istatistiksel olarak anlamli negatif Jensen alfa degeri soz konusudur (Ek 4.1.6.C).
Bu durum hisse senedi fonu yoneticilerinin secicilik yeteneginden yoksun oldugunu
ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, literatiirdeki ¢alismalarin sonuglariyla biyuk
Olglide tutarlidir ve aktif olarak yonetilen yatirim fonlarimin piyasa endeksini

yenemeyecegi gorUsint desteklemektedir.
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Tablo 4.6. Sistematik Riski Esas Alan Olglitlere Gore Y atirim Fonlarin Performanslar

PANEL A. ATIPi YATIRIM FONLARI i
Performans Ol¢iti

Degerleme

Treynor Jensen Oram

Ortalama -0,1281 -0,0187 -0,0133

Maksimum -0.0700 0.0330 0.0670

Borsa Yatirim Fonlar: Minimum -0.2133 -0.0938 -0.1022
Std. Sapma 0.0548 0.0480 0.0629

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Oraru 2/5
Jensen Alfa, Degerleme Oran: Poztif Olanlar:n Oran: 2/5 2/5
Jensen Alfa, Degerleme Oran: %5 Diizeyinde Anlaml: Olanlar 1 (Negatif) 1 (Negatif)

Ortalama -0,1274 -0,0143 -0,0036

Maksmum -0.0733 0.0297 0.1280

Endeks Fonlar Minimum -0.3306 -0.1431 -0.1711
Std. Sapma 0.0793 0.0524 0.0846

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Oran:~~ 9/16
Jensen Alfa, Degerleme Oran: Poztif Olanlar:n Oran: 9/16 9/16
Jensen Alfa, Degerleme Oran: %5 Diizeyinde Anlaml: Olanlar 1 (Poztif) 1 (Poxztif)
3 (Negatif) 3 (Negatif)

Ortalama -0,1658 -0,0358 -0,0463

Maksmum -0.0688 0.0241 0.0297

Hisse Senedi Fonlari Minimum -0.2781 -0.0989 -0.1140
Std. Sapma 0.0570 0.0307 0.0376

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Oran:~ 2/18

Jensen Alfa, Degerleme Oran: Poztif Olanlar:n Oran: 2/18 2/18
Jensen Alfa, Degerleme Oran: %5 Diizeyinde Anlaml: Olanlar 2(Negatif)  2(Negatif)
Goster ge Endeks: IMKB 100 -0,1030 - -

PANEL B. BTIiPIALTIN YATIRIM FONLARI

Per for mans Olciit i

Degerleme
Treynor Jensen Oram
Altin Borsa Y atirim Fonu (GLDTR) - 0,0277 -0,0014 -0,0013

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Say:s-Oran: -
Jensen Alfa, Degerleme Oran: %5 Diizeyinde Anlaml: Olanlar - -

Ortalama 0,0103 -0,0182 -0,0419

Maksmum 0.0125 -0.0164 -0.0366

Altin Endeks Fonlar Minimum 0.0080 -0.0200 -0.0472
Std. Sapma 0.0032 0.0025 0.0075

Gosterge Endeksten Daha Ustiin Performans Say:s-Oran: -
Jensen Alfa, Degerleme Oran: Poztif Olanlar:n Say:si-Oran: - -
Jensen Alfa, Degerleme Oran: %5 Diizeyinde Anlaml: Olanlar - -

Gosterge Endeks: KYD Altin Endeksi Agir ikl Ort. 0,0297 - -

Jensen alfa ve beta katsay:lar:n:n elde edildigi regresyon analizi sonuglar: (elde edilen regresyon
Denklemleri) Ek 4.1.8' de sunulmustur.

Tablo 4.7 de yer alan zamanlama testi sonuclar: incelendiginde, aktif olarak yonetilen
hisse senedi fonlarinin iyi zamanlama performansina da sahip olmadigi gorulecektir.
Nitekim 10 adet hisse senedi fonu igin istatistiki olarak anlamli bulunan “C”
katsayilarinin hepsi de negatif isaretlidir (Ek 4.1.7.C). Bu bulgu sdz konusu fonlarin
yoneticilerinin piyasanin  yonint ongoremediklerini de ortaya koymaktadir. Diger
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taraftan, iyi piyasa zamanlamasi gerceklestirmek gibi bir amaci bulunmayan pasif
karakterli yatinm fonlarinin performanslart aktif olarak yonetilen hisse senedi
fonlarindan daha tistindir®.

Tablo 4.7. Yatirim Fonlarimin Zamanlama Testi Sonuglar

PANEL A. A TIPi YATIRIM FONLARI |

Treynor- Mazuy Olgiiti

“C” Katsayis
Ortalama -0,0038
Maksimum 0.0027
Borsa Yatirim Fonlari Minumum -0.0124
Std. Sapma 0.0066
“C" Katsay:s Poztif Olanlar:n Oran: 2/5
“C” Katsayis %5 Diizeyinde Anlaml: Olanlar 2 (Negatif)
Ortalama 0,0006
Maksimum 0.0034
Endeks Fonlar Minumum -0.0070
Std. Sapma 0.0028
“C" Katsay:s Poztif Olanlar:n Oran: 11/16
“C” Katsayis %5 Duizeyinde Anlaml: Olanlar 9 (Poxztif)
2 (Negatif)
Ortalama -0,0055
Maksimum 0.0032
Hisse Senedi Fonlari Minumum -0.0122
Std. Sapma 0.0044
“C" Katsay:s Poztif Olanlar:n Oran: 2/18
“C” Katsayis %5 Diizeyinde Anlaml: Olanlar 10 (Negatif)

PANEL B. BTIPIALTIN YATIRIM FONLARI |

Treynor- Mazuy Olgiiti

“C” Katsayis
Altin Borsa Yatirim Fonu - 0,0071
“C" Katsay:s Poztif Olanlar:n Oran: 11
“C" Katsayis %b Diizeyinde Anlaml: Olanlar -
Altin Endeks Fonlar Ortalama 0,0014
Maksimum 0.0026
Minumum 0.0002
Std. Sapma 0.0017
“C" Katsay:s Poztif Olanlar:n Oran: 2/2

“C" Katsayis %b Diizeyinde Anlaml: Olanlar

“C" katsays (R - R)=a +b,(R, - R)+C(R, - R )*+e denkemimden elde edilmistir.

Her bir yatirimfonu icin e de edilen sonuclar Ek 4.1.8' de yer almaktadir.

Sonug olarak, riske gore duzeltilmis olcitler kullanilarak elde edilen bulgular, aktif
olarak yonetilen yatirim fonlarimin performansinin piyasa endeksinin ve pasif karakterli
yatirim fonlarimn performansinin gerisinde kaldigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular,
TUrk sermaye piyasasinda pasif yatirim stratejisinin daha etkin olabilecegine isaret
etmektedir.

& Analize dahil edilen her bir yatirim fonuna ait Treynor- Mazuy kuadratik regresyonu ile hesaplanan
“C" katsayilar1 Ek 4.1.6' da ayrica sunulmustur.
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4.1.4. Borsa Yatirnm Fonlarinin ve Endeks Fonlarin izleme Hatalarinin
Karsilastirnlmas

Endeks yatirim fonlarimin yoneticileri, aktif tarzda yatirim yapan fon yoneticilerinden
farkl: olarak, yonettikleri fon portféylnin performans sinirlarimt 6ngorebilirler. Bu ise
goserge endeksin getirisidir. Dolayisiyla, endeks fon yoneticilerinin, aktif tarzda
yonetilen yatirim fonlarinda oldugu gibi, hedefteki gosterge endeksin Gizerinde bir getiri
elde etmek seklinde bir gayreti de s6z konusu olmamaktadir. Clinkli gosterge endeksin
getirisi Uzerinde gerceklesen bir performans, tipki gosterge endeksin getirisi altinda
gerceklesen performansta oldugu gibi, hedeften sapma olarak kabul edileceginden bir
basarisizlik Olgltt olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla, pasif karakterli yatirim
araglarinin performanslarimin 6lgimiinde, izledikleri endeksin getirisini ne dizeyde
saglayabildikleri hususu 6n plana ¢gikmaktadir.

Bu uygulamada piyasa endeksine kars1 aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlarindan
daha Ustiin performansa sahip oldugu tespit edilen borsa yatirim fonlar: ve geleneksel
yapidaki endeks fonlarin performanslari, “izleme hatas” olcutleri kullanmak suretiyle
karsilastirilmaktadir. Bu sayede, hangi fon grubunun takip edilen gosterge endeksin
performansim daha iyi yansittigi belirlenecektir.

4.1.4.1. Yontem

Borsa yatirim fonlarimn  ve geleneksel endeks fonlarin  performanslarinin
karsilastirildigi bu uygulamada, fonlarin net varlik degeri ve takip edilen endekslerin
performansi arasindaki sapmalardan kaynaklanan izleme hatalari dikkate alinmaktadir.
Pope ve Yadav (1994), Satchell ve Hwang (2001), Lawton-Brown (2001), Roll (1992),
Amman ve Zimmermann (2001) ve Frino vd. (2004) gibi ¢alismalarda izleme hatasinin
dogru olculebilmesi icin ¢esitli 6neriler sunulmaktadir. Bununla birlikte, blyik dnem
tagimasina ragmen izleme hatalarimin nasil lgllecegi ile ilgili genel kabul gormus bir
Olclt hentiz tanimlanamamistir. Bu calismada izleme hatalarim tespit etmek (zere
literatUirde cogunlukla tercih edilen asagidaki 3 yonteme bagvurulmaktadir®.

% Birden ok dlciitiin kullanilmasi, literatiirde ortak bir 6lciitiin bulunmamast ileilgilidir.
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Ilk yontem, borsa yatirim fonlarinin getirisi ile takip edilen endeks getirisi arasindaki
farklari almak suretiyle izleme hatalarini tespit etmektedir®’.

MH, =R, - R (4.14)

Esitlikte, R, izleme hatasi Olcllecek fonun net varlik degerinin t zamandaki getirisini,

R, ise gosterge endeksin ayn: zamandaki getirisini ifade etmektedir.

Pope ve Yadav (1994), Frino ve Gallagher (2002)’ de kullanilan ikinci yontemde izleme
hatasi, birinci yontemde hesaplanan gunlik izleme hatalarinin mutlak degerlerinin
aritmetik ortalamasinin alinmast yolu ile hesaplanmaktadir. Birinci yontemde, pozitif ve
negatif izleme hatalarinin bir arada degerlendirilmesi nedeniyle ortalamalara yansiyacak
yaniltici sonuglar bu yontem ile bertaraf edilebilir. Buna gore izleme hatasi,

I.szt:ln ’(hszlszt_ Rt) (415)

seklinde hesap edilmektedir.
Bu calismada kullanilan Gglincti yontemde izleme hatast,

. 1 o n 2
MH.=_—_ - 4.1
3 T _ l a t:l(Rpt Rt) ( 6)

seklinde hesaplanmaktadir®. Esitlikte T gdzlem sayini ifade etmektedir.

Bu uygulama sonucunda, borsa yatirim fonlarinin gosterge endeksi nispeten dusik
duizeyde bir izleme hatasi ile takip etmesi beklenmektedir.

8 Bu dlciit, borsa yatirim fonlarimin performandarin alternatif fonlarla karsilikli olarak degerlendiren
Elton vd. (2002), Harper vd. (2006), Kuo ve Mateus (2006) ve Engle ve Sarkar (2006)’ da da kullanilan
ol clttdr.

8 | iteratiirde Roll (1992) ve Larsen ve Resnik (1998)’de kullanilan bu yéntem “kuadratik izleme hatasi
Olcltl olarak” da adlandirilmaktadir.
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4.1.4.2. Bulgular ve Degerlendirme

Izleme hatalarinin karsilastirma sonuglari, fon tiplerine gore gruplandirilip, her bir
grubun ortalamalar1 verilmek suretiyle Tablo 4.8'de sunulmaktadir. Ek 4.1.10'da
analize dahil edilen her bir borsa yatirim fonu ve endeks fonun izleme hatalarina ayrica
yer verilmektedir.

Tablo 4.8. Borsa Yatrim Fonlarr ve Endeks Fonlarin izleme Hatalarinin
Karsilastirilmasi

PANEL A. A TiPi YATIRIM FONLARI izleme Hatalar: (iH)
H, H, H,
Borsa Yatirim Fonlari Ortalama (5)* 0,0022 0,0317 0,1196
EndeksFonlar Ortalama (16) 0,0060 0,2263 0,3294
Gosterge E.. IMKB 30 E (10). 0,0025 0,1978 0,2921
Gosterge E.. IMKB 100 E. (3) -0,0132 0,2075 0,2923

Gosterge E.. IMKB Mali E., IMKB Teknolgji E., DJ DJIM Turkey E. (3) 0,0371  0,3400  0,4909

PANEL B. BTIPIALTIN YATIRIM FONLARI izleme Hatalar1 (iH)
iH1 iH2 iH3

GLDTR Altin Borsa Yatirim Fonu (1) -0,0057 0,230 0,3170

Altin Endeks Fonlar (2) -0,0201  0,2003  0,4443

* Parantez icindeki rakamlar kac adet fonun ilgili grupta yer aldig:n: belirtmektedir. Burada yer alan
hatal: fiyatlamalar, Net Aktif Degeri ile takip edilen endeks arasndaki izZleme hatalar:n: icermektedir.
E.= Endeks.

Tablo 4.8'de goruldigi gibi, gerek A tipi borsa yatirim fonlari gerekse de B tipi
GLDTR borsa yatirim fonu, endeks fonlara kiyasla ortalama olarak daha diistk diizeyde
izleme hatasina sahiptir. Bu durum, borsa yatirim fonlarinin takip ettikleri endeksin
getirisini daha iyi yansittiklar1 anlamina gelmektedir. Ozelikle A tipi borsa yatirim
fonlarinda izleme hatasi oldukga dustik seviyededir. B tipi GLDTR altin borsa yatirim
fonunun performansi, diger altin endeks fonlardan daha tstiin olmasina ragmen, A tipi
borsa yatirim fonlarinin performansinin gerisinde kalmistir (Ek 4.1.10).

Sonug olarak, izleme hatalarinin karsilikli olarak degerlendirildigi bu uygulamadan elde
edilen bulgular, literatirle buyuk oranda tutarlilik gostermektedir ve beklentileri
dogrular niteliktedir.



126

4.1.5. Markowitz Ortalama Varyans M odeli ile Borsa Yatirim Fonlari Uzerine Bir

Uygulama

Calismada buraya kadar elde edilen bulgular, Turk sermaye piyasasinda aktife karsi
pasif yatirim tarzini benimseyen yatirim fonlarinin daha Ustin performansa sahip
oldugunu; pasif karakterli fonlar arasinda ise borsa yatirim fonlarinin hedefteki endeksin
performansim yansitma bakimindan daha tstiin oldugunu ortaya koymaktadir. O halde,
borsa yatirim fonlar: ile olusturulacak portféyler, piyasa endeks karsisnda nasil bir

performans sergileyecektir, sorusunun cevabi dnemli olabilir.

Bu uygulamada, Markowitz Ortalama Varyans (OV) modeli ile IMKB’de islem goren
borsa yatirim fonlarimn performanslar: degerlendirilmektedir. Modern portfdy yonetimi
anlayisinin baslangici kabul edilen ve Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda yazilan
“Portfdy Secimi” isimli makalede temelleri atilan, daha sonra Sharpe (1963)'in
katkilariyla gelistirilen OV modeli, gerceklestirildigi sekliyle finans alamnda bugiin
hala portfdy secimi nicel analizinin biyik olciide temelini olusturmaktadir®®. Tek
donemlik statik bir planlama modeli olan OV modeli, belirsizlik kosullarinda rasyonel
yatinmcilarin optimal portfOyl nasil olusturabileceklerini gostermektedir (Mitra vd.
2003; Rubinstein 2002). Yatirimcilar agisindan, belirli bir portfdy igin getiriler ve
getirilerin istikrarli olusu portfdy seciminde onemli hususlardir. Bu baglamda OV
modeli, bir portfoyin beklenen getirisi ile varyansim dengelemede kullanilan ¢ok (iki)
amagl1 bir optimizasyon modelidir.

Markowitz'e gore, n adet varliktan elde edilebilecek portfoyler seti (yatirim firsati
kumesi) icerisinden secilen bir portfoy, beklenen fayday: maksimize eden rasyonel bir
yatirnmct igin, hem beklenen getiri, hem de getirinin varyansi bakimindan optimal
olabilir. Markowitz tarafindan etkin olarak tammlanan bdyle bir portfdy, belirli bir risk

8 Markowitz modeli, finans alamindaki pek gok gelisme icin baslangic noktasidir. Markowitz, belirsiz bir
gelecek icin portfdy segcimi teoris gelistirmis, tek tek ele alinan portfdy varliklarinin riski ile gend
portfdy riski arasindaki fark: 6lgmis, portfy riskinin portféyu olusturan varliklarin kovaryandarindan
ileri geldigini ortaya koymustur. Markowitz bdyldikle bir portféyun riskinin tek tek ele alinan her
varhgin risklerinin ortalamasindan daha distk oldugunu kamtlayarak, ¢esitlendirmenin katkisinin nicel
kanitlarim sunmustur. Model Uzerinde daha sonra birbirlerinden bagimsiz olarak Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda “Finansal Varlik Fiyatlama
Modei” gdistirilmistir. Ayrica, ilerleyen dénemlerde modelin kendi icinde etkinligini artirmak Uzere,
Sifir Betal;, Cok Betal1 Varlik Fiyatlama Modeli gibi formlart gelistirilmigtir. Daha sonra, menkul
kiymet getirilerinde birden fazla risk faktérinin etkili oldugu gorUstyle, cok endeksli mode olan
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duzeyi icin en yiksek diizeyde beklenen getiriyi saglayan ve belirli bir getiri dizeyini
de en dusuk riske sahip olan portféydir. Markowitz'in yatirimci davramsina dair
normatif ortalama varyans kurali, yatirimda gozlemlenebilen bir olgu olan
cesitlendirmeyi hem ima etmekte, hem de savunmaktadir®™. Risk-getiri etkin sinirinin
olusturulmasinda birgok portfdy analiz ve planlama sisteminin temel karar mekanizmasi
roltinu Gstlenmis olan OV modeli, ¢esitlendirmenin faydalarim analiz etme ve agiklama
bakimindan en uygun yontem olarak, hem uygulamacilar hem de teorisyenlerce biyuk
Olcide kabul gormektedir (Wright ve Satchell 2003, 41, Mitra vd. 2003, 4-5;,
Rubinstein 2002).*

Uygulama iki asamada gerceklestirilmektedir. Ilk asamada veri déneminde IMKB’de
islem gbren “5 adet A tipi borsa yatirim fonu” kullamlarak etkin sinir tespit edilmekte
ve senaryolara gore olusturulan portfoylerin ve IMKB 100 endeksinin risk-getiri
diyagramindaki pozisyonu incelenmektedir. ikinci asamada ise, veri doneminde
IMKB'de alinip satilan tek B tipi borsa yatinm fonu olan GLDTR de analize dahil
edilmekte ve ilk asamada yapilanlar, bu asamada 6 adet borsa yatinm fonu ile
gerceklestirilmektedir. Bu sayede, yalmzca A tipi borsa yatirim fonlar: ile kurulacak
portfoylerin performansimt ve B tipi borsa yatinm fonlarimin gesitlendirmeye ve
dolayisiyla portfoy performansina katkisini ayr1 ayri1 degerlendirmek mimkin olacaktir.
Uygulama sonucunda, B tipi borsa yatirim fonunun da dahil oldugu portféylerin yalniz

A tipi enstriimanlarla olusturulan portféylerden daha Ustiin olmasi beklenmektedir.

Her iki asamada da farkli senaryolara gore olusturulan portfoylerle su sorulara yamt
aranmaktadir:

Arbitrg) Fiyatlama Modédi, Ross (1976) tarafindan gelistirilmistir. 1990 yilinda Markowitz, OV
modelini gelistirdigi icin, Sharpeise modele katkilarindan dolayr Nobel ekonomi 6dilini kazannustir.
% Markowitz'in, ortalama varyans modelini ortaya koyarken kullandig: bir takim varsayimlar vardir. Bu
varsayimlar sunlardir: 1) Yatirimcilar rasyoneldir, beklenen faydayr maksimize etmek isterken riskten
kagcinmak isterler. 2) Yatinmlarin getirileri normal dagilmaktadir. 3) TUim yatinmeilar ayni ve tek

donemlik yatirim ufkuna sahiptir.

! Tirkiye de daha énce Ulucan (2002), Markowitz kuadratik programlama ile portféy secim modelini
IMKB 30 endeksinde yer alan sirketlere uygulamis; IMKB 30 endeksi ile aym getiri diizeyinde daha
dustk riskli portfoy agirliklar: ile IMKB 30 endeksi ile aym risk diizeyinde daha yilksek getirili portfy
agirliklarim bulmustur. IMKB 100 endeksinde yer alan sirketleri iceren benzer calismada Yalginer vd.
(2005), IMKB 100 endeks ile esit getiri diizeyinde fakat daha az riskli portfoyler ile IMKB 100
endeks ile esit risk diizeyinde fakat daha yiksek getirili portfoy agirliklarin tespit etmislerdir.
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IMKB'de al:m sat:m: yapilan borsa yatir:m fonlar: ile esit agirlikl: olarak
olusturulacak bir portfdy, piyasa endeksinden daha Ustin bir performans
saglayabilir mi?

IMKB’de al:m sat:mv yapilan borsa yat:rim fonlar:mn piyasa paylarina gore
olusturulacak bir portfdy, piyasa endeksinden daha Ustin bir performans
saglayabilir mi?%

IMKB'de alim satim: yapidan borsa yatirim fonlar: ile olusturulabilecek
minimum riskli bir portfdy piyasa endeksinden daha yuksek getiri saglayabilir
mi?

IMKB’ de al:m sat:my yapilan borsa yat:r:m fonlar: ile olusturulacak bir portféy
piyasa endeks ile ayn: diizeyde getiriyi daha distk riskle saglayabilir mi?

4.1.5.1. Yontem- Ortalama Varyans M odéli

OV modeli uygulamasinda, olasi bitiin portfoyler kimesi olan yatirim firsati

kimesinden etkin kimeyi ayirmak igin parametrik bir karesel programin ifadesi ve

¢Ozumi gerekmektedir. Asagida model aciklanmakta, ardindan ¢ozimi sunulmaktadir.

Standart kuadratik programlama formundaki ortalama varyans modelinde amag,

hedeflenen beklenen getiri dizeyini karsilayacak minumum riskli portfoyd bulmak,

diger bir ifadeyle portfoyin varyansimt minimize etmektir. Dolayisiyla bu uygulamada

amag fonksiyonu asagidaki gibi olmaktadir:

Min. § a XXS (4.17)
i=1 j=1
Esitlikte,

n = mevcut borsa yat:r:mfonu say:isine,

X ve x; = karar degiskenlerini (her bir borsa yat:rzm fonunun portfdy icindeki

agirligini),
s; = ivejborsayatirimfonu arasndaki kovaryans: (i = 1...nvej=1..n
icin)

2 Veri déneminde andize dahil edilen borsa yatirnm fonlarimin piyasa paylari, toplam aktif deger
blyukl Ukl erine gbre yazar tarafindan belirlenmistir.
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ifade etmektedir.

Modelde iki temel kisit vardir. Birincisi, portféyln getirisinin hedeflenen getiriyi
karsilamasi yani hedeflenen getiriden kucuk olmamasidir. Bu kisit, asagidaki gibi ifade
edilebilir:

6°1n xr® R (4.18)

Esitlikte,
x = karar degiskenlerini (borsa yat:r:mfonlar:n:n portfoydeki agirligini),

r. = i.borsayatirimfonunun beklenen getirisini (i= 1...n),

R = hedeflenen beklenen getiriyi
ifade etmektedir.

Ikinci temel kisit ise, portfoyde bulunan varliklarin agirliklarimn toplammnin 1’e esit
olmasidir. Bu galismada, yatirimeilarin agiga satis yapmayacag: varsayilmaktadir.®®
Dolayisiyla, karar degiskenlerinin negatif olmamas: kisiti da eklenerek bu kisit
asagidaki sekilde gosterilebilir:

n

ax-=1 (4.19)

i=1

0£x £1, i=1.n (4.20)

Yukaridaki kisitlamalar ile birlikte calismada uygulanan asagidaki kuadratik

programlama modeli elde edilmis olur.

Min. & & xxs;

i=1 j=1

xr3 R

- Qo-

i=1

ax-=1

i=1

0EXx £1 i=1.n

% Tirk sermaye piyasasinda borsa yatirnim fonlar: ile agiga satis yapma imkan: vardir. Ancak, Merkezi
Kayit Kurulusu'ndan elde edilen ve gercek ve tlizel kisi bakiyeleri toplanuna gore hesaplanan
“kurumsal yatinmeilik oram” verilerine gére, veri doneminde BYF'leri dinde bulunduranlarin
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4.1.5.2. Modelin Coziim Sireci

Olusturulan modelin ¢gdzimlenmesi amaciyla ilk olarak her bir borsa yatirim fonunun
20.11.2006-19.12.2008 veri donemine ait gunlik getirileri hesaplanmistir. Ardindan,
her bir borsa yatirim fonu i¢in ortalama getiri, varyans ve standart sapma hesaplanmus,

daha sonra varyans-kovaryans matrisi elde edilmistir® (Sekil 4.1.)%.

B C D H I J K

1 [Tarih DJISTr | SMISTr GLDTRr RFr IMKB100r

2 [20.11.2006 | -0,0061 | -0,0109 0,0174 0,0012 -0,0022

3 [21.11.2006 | 0,0082 0 0,0068 0,0004 0,004
525(18.12.2008 -0,01 -0,0085 -0,0335 0,0004 -0,0138
526(19.12.2008 | -0,0151 | -0,0043 -0,0074 0,0004 -0,0072
528 DJIST SMIST GLDTR RF IMKB100
529(Ort. Getiri | -0,0002 | -0,0012 0,0008 0,0006 -0,0005
530|Varyans 0,0005 0,0005 ... 0,0002 0,0005
531[sStd. Sapma| 0,0233 0,0215 0,0157 0,0228

\Varyans-K ovaryans M atrisi
533 DJIST SMIST GLDTR
534 DJIST 0,0005 0,0004 -0,0001
535 SMIST 0,0004 0,0005 -0,0001
536 DJIMT 0,0004 0,0003 -0,0001
537 NFIST 0,0004 0,0004 -0,0001
538 SPTUR 0,0005 0,0004 -0,0001
539 GLDTR | -0,0001 | -0,0001 0,0002
Portfoy Agirhiklar:
541|Toplam DJIST SMIST GLDTR |Bek. Getiri| Varyans [SharpeOr.
542(% 100 %... %... %... C545-C559| 0,000 0,000
Hedeflenen Getiriler

545(P 1 0,000754 = H529
546(P 2 0,000604
559(P 15 -0,00125 = D529

Sekil 4.1. A ve B Tipi Borsa Y atirim Fonlar1 igin Olusturulan Model ve Parametreleri

%50,2's gergek kisidir. Bu kadar yiksek oranda bireysel yatirimcilik oram nedeniyle agiga satis
yapilmadigim varsayiyoruz.

% Sekil 4.1, Tablo 4.1.11. ve Tablo 4.1.12'de A ve B tipi borsa yatirim fonlariin birlikte yer aldigi model
sunulmaktadir. Sadece A tipi borsa yatirim fonlarimn yer aldigi model, modelin ¢éziimiinde kullanilan
formiller ve ¢oziicli parametrel eri burada ayrica gosterilmemistir.

% Olusturulan model sunumunda Ulucan (2002) takip edilmistir.
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Tablo 4.9. Modelin Céziimiinde Yer Alan Veriler ve Kullanilan Formailler

i Odei\gflze/”;‘f{‘;e VET Model Cézimiinde K ullamlan For miiller
Z?;llg Tammlama |Hcre Formul
) Ortalama _ . . <

C529:3529 Getiriler C529 |=ORTALAMA(C2:C526) (D529:3529 araligina kopyal anmustir)
Varyans- _ . . "

C534:H539|Kovaryans | C534 EVAR($C$2.$C$526) (D535, E536, ... , H538 hiicrderine
Matris opyal anmustir)
Karar =KOVARY ANS($C$2:$C$526;D2:D526)

C542:H542 Desi . |D534 |(E534:H534, E535:H535, F536:H536, G537:H537 ve H538

egiskenleri hi 3
Ucrel erine kopyal anmustir)

Karar

B542 Degiskenleri (B542 |=TOPLA(C542:H542)
Toplami

C545:C559 Hedeflenen | C545* |=H529 (maksimum getiri = GLDTR getirisi)

' Getiriler C559 |=D529 (minimum getiri = SMIST getiris)

1542 g%rt]:ﬁ); 1542 |=DCARP(C542:H542;DEVRIK_DONUSUM(C529:H529))

BA2 Portfoy B2 =DCARP(DCARP(C542:H542;C534:H539);DEVRIK_DONUSUM
Varyansi (C542:H542))

K542 Paitiley K542 |=(1542-1529)/K AREK OK (J542)
Sharpe Oram

*(C545:C558 (maksimum getiri-minimum getiri) araligindaki hiicreler C545'ten itibaren 0,00015' er

azaltilarak hedef getiri dizeyleri belirlenmistir.

Ortalama varyans modelinin ¢oziimlenmesinde kullarilan formdller ve ¢6zim
parametreleri sirasiyla Tablo 4.9 ve Tablo 4.10'da yer almaktadir. Tablo 4.9'da
goruldigu gibi, model ¢oziulurken olusturulacak 15 portfdy icin hedeflenen getiriler,
veri doneminde en yiksek ortalama getiriye sahip olan GLDTR’nin ortalama getirisi
(%0,0754) ile en disik ortalama getiriye sahip olan SMIST’in ortalama getirisi (-
9%0,1247) arasinda, yaklasik %0,015' lik farklarla belirlenmistir®.

Tablo 4.10. Coziicli Parametreleri®’

Kiatlamalar
$B$542 = 1
$CPH542:$H$542 > =0
$1$542 = $CP545:$C$559 bir hiicre
Duyarlilik = 0,000001 ; Tolerans = %0 ; Y akinsama = 0,0001. Cozlict, her bir portfdy icin hedeflenen
getiriyi en dusUk risk ile saglayacak sekilde, portfdyde yer alacak borsa yatirim fonlarinin agirliklarim vermektedir.

Amag Fonksiyonu Karar Degiskenleri

Minimum $J$542 $C$542:$H$542

% Benzer sekilde yalmizca A tipi borsa yatinm fonlar icin OV modei uygulamirken; en yiksek getirili
portfoyiin getirisi DJIST in getirisine (-%60,015), en disiik getirili portféyiin getirisi ise SMIST’in getirisine
(-%00,1247) ssit olacagindan, portfdylerin hedef getiriler, s6z konusu diizeyl er arasinda belirlenmistir.

% Amac fonksiyonunda yer alan hedef hiicre (J542), portféyiin varyansimn bulundugu hiicredir. Portféy
icerisinde borsa yatinm fonlarin agirliklanmn yer aldigi Karar degiskenleri, Cozlcu tarafindan her bir
portfdy icin igerigi degistirilecek hiicre araligidir (C542-H542). Kisittamalar: Aciga satis yapilmadigi
varsayildig: igin portféyde bulunacak hisselerin agirliklar: toplami her zaman 1’e esit olacaktir. Dolayisiyla
her bir yatinm fonunun portfoydeki agirligi sifir ve 1 arasinda degisecektir. Hedeflenen getiri (beklenen
getiri) en diustk getirili fon ile en ylksek getirili fonun getirisi arasinda bir deger almalidir.
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4.1.5.3. Bulgular ve Degerlendirme

Tablo 4.11 Panel A’da OV modeli ile yalnizca A tipi borsa yatirim fonlari dahil edilerek
elde edilen optimal portfoyler, Panel B’de ise belirlenen senaryolara gére olusturulan
portfoyler verilmektedir. Sekil 4.2'de ise, S0z konusu portfoyler risk-getiri
diyagraminda gosterilmektedir. Bu portfoylerden etkin sinir Uzerinde olanlardan
hangisinin Ustin oldugu, karar vericinin risk-getiri tercihine bagl: olacaktir. Diger bir
ifadeyle, karar verici veya yatirimcimn risk-getiri tercihleri arasindaki iliskiyi gosteren

kayitsizlik egrileri, optimal portfoyii belirleyecektir®.

Tablo 4.11 Panel B ve Sekil 4.2 incelendiginde, “piyasa paylarina gore olusturulan
portfoy”tin beklenen getiriler bakimindan, Panel B’de yer alan diger bitin
portfdylerden ve IMKB 100 endeksinden daha Ustiin performansa sahip oldugu
gorilmektedir. Her bir borsa yatirim fonunun %20’ lik oranda esit agirlikli olarak yer
aldig1 portfdy ise IMKB 100 endeksinden daha diisiik bir beklenen getiriye sahiptir. A
tipi borsa yatirim fonlar1 ile olusturulabilecek minimum riskli portfoy, %-0,0412'lik
beklenen getiri seviyesi ve 0,0182'lik standart sapmayla IMKB 100 endeksinden daha
Ustlindir. Borsa yatirim fonlariyla, IMKB 100 endeksiyle esit getiriye sahip bir portfoy,
0,0184 gibi daha disik bir standart sapmayla olusturulabilmektedir.

% Markowitz ortalama varyans modeline gore olusturulan portfoylerin performansarini degerlendirmek
Uzere hem teorik ¢alismalarda hem de uygulamada yaygin olarak Sharpe oram kullamimaktadir. Ancak,
bu uygulamada oldugu gibi, negatif getirilerin sbz konusu oldugu dénemlerde (ayr piyasalart) durum
farklilagmaktadir. Schwager (1996), Singleton (2005) ve Scholz (2007) gibi caligmalarda, negatif
getirilerin sz konusu oldugu piyasa donemlerinde, riskli varligin yani performans 6lgilen portfoyin
getiri oram risksiz faiz oramn atinda kalacagindan dolayi, degerlendirme slirecinde Sharpe oram
kullamimasinin sakincalart drnekler verilerek vurgulanmustir. Schwager (1996), negatif getirilerin ve
negatif Sharpe oranlarimin s9z konusu oldugu durumlarda, aternatif portfdyler arasinda secim
yapilirken sadece getirilerin dikkate alinmast gerektigi seklinde bir ¢dzim Oneris sunmaktadir. Bu
calismada portfoylerin performandari degerlendirilirken 6nce Sharpe oram kullamlmis ancak stz
konusu sakincaar ile karsilasildigindan, sonradan analizden cikaril mistir.
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Tablo 4.11. A Tipi Borsa Y atirim Fonlariyla Elde Edilen Portfoyler

Panel A. Optimal Portfoyler

Portfdylerde Yer Alan BYF Agirliklar Bek. Portfoy Std.

DJST SMIST DJMT NFIST SPTUR Getiri (%) Varyanst Sapma
P 1(DJIST) 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,015% 0,00054 0,0232
P2 0,83 0,00 0,09 0,08 0,00 -0,020% 0,00050 0,0224
P3 0,64 0,00 0,14 0,22 0,00 -0,025% 0,00045 0,0212
P4 0,46 0,00 0,19 0,35 0,00 -0,029% 0,00041 0,0202
P5 0,28 0,00 0,24 0,48 0,00 -0,034% 0,00038 0,0195
P6 0,11 0,00 0,28 0,61 0,00 -0,038% 0,00035 0,0187
P7 0,00 0,02 0,42 0,56 0,00 -0,043% 0,00033 0,0182
P8 0,00 0,13 0,42 0,46 0,00 -0,052% 0,00034 0,0184
P9 0,00 0,23 0,42 0,35 0,00 -0,061% 0,00035 0,0187
P 10 0,00 0,34 0,42 0,24 0,00 -0,070% 0,00036 0,0190
P11 0,00 0,45 0,42 0,13 0,00 -0,079% 0,00037 0,0192
P12 0,00 0,56 0,42 0,03 0,00 -0,088% 0,00038 0,0195
P13 0,00 0,67 0,33 0,00 0,00 -0,097% 0,00040 0,0200
P14 0,00 0,84 0,16 0,00 0,00 -0,111% 0,00042 0,0205
P 15 (SMIST) 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 -0,125% 0,00046 0,0214
Panel B. Senaryolara Gore Olusturulan Portfoyler

Portfoylerde Yer Alan BYF Agirliklar: Bek. Portfoy Std.

DJST SMIST DJMT NFIST SPTUR Getiri (%) Varyanst Sapma
Min-Risk 0,00 0,00 0,41 0,59 0,00 -0,041% 0,00033 0,0182
IMKB 100 Esit Getiri 0,00 0,07 0,42 0,51 0,00 -0,047% 0,00034 0,0184
Esit Agirlikl Portfoy 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 -0,051% 0,00040 0,0200
Piyasa Paylarina Goére Portfoy 0,87 0,02 0,05 0,02 0,05 -0,020% 0,00052 0,0228
iMKB 100 -0,047% 0,00052 0,0228

Tablo 4.11 ve Sekil 4.2'de goruldigu gibi etkin sinir, minimum riskli portfdy ile sadece
DJST in yer aldig1 P1 portfoyu arasindaki ilk 6 portfoyl kapsamaktadir. Risk-getiri
diyagraminda, A tipi borsa yatirim fonlarimin piyasa paylarina gore olusturulan
portfoyin, etkin sinira cok yakin bir konumda olmasi dikkat cekmektedir.
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Sekil 4.2. A Tipi Borsa Yatinim Fonlar1 ile Olusturulan Portfoyler, Senaryolara Gore
Olusturulan Portfoyler ve IMKB 100 Endeksinin Risk-Getiri Grafiginde
Gogerimi
Portfoy cesitlemesi, aralarinda mikemmel dereceden daha distik korelasyon katsayisi
olan menkul degerlerden olusmaktadir ve genel olarak menkul degerler arasindaki
korelasyon azaldikca cesitlemenin basarisi artmaktadir (Karan 2001,154). Tablo 4.12 ve
Sekil 4.3 de incelendiginde, diger borsa yatirim fonlar: ve piyasa endeksi ile negatif
iliskisi olan® B tipi altin borsa yatirim fonu GLDTR’nin senaryolara dahil edilmesi
sayesinde, sadece A tipi borsa yatirim fonlar1 ile olusturulan portfoylerden daha etkin
portfoyler elde edildigi dikkat gekmektedir. Sekil 4.3'de goruldigu gibi, A ve B tipi
borsa yatirim fonlarimin bir arada oldugu durumda elde edilen ve minimum riskli
portfoy ile P1’in birlestirilmesi ile olusan etkin simir, Sekil 4.2'de yer alan etkin sinira
gore daha yuksek getirili ve daha dustk riskli portféylerden olusmaktadir. Bu bulgu OV
modeli uygulamak suretiyle gergeklestirilen bu analizden elde edilen temel sonug olarak
degerlendirilebilir.

% pkz. Ek 4.1.9.
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Tablo 4.12. A Tipi ve B Tipi Borsa Y atirim Fonlari ile Elde Edilen Portfoyler

Panel A. Optimal Portfoyler

Portfoylerde Yer Alan BY F Agirliklan Bek. Getiri  Portfoy  Std.

DJST SMIST DJMT NFIST SPTUR GLDTR (%) Varyansi Sapma
P1(GLDTR) 0 0 0 0 0 1 0,0754  0,00025 0,016
P2 0,17 0 0 0 0 0,83 0,0604  0,00015 0,012
P3 0,23 0 0,08 0 0 0,69 0,0453 0,00010 0,010
P4 0,05 0 0,22 0,12 0 0,61 0,0304  0,00009 0,009
P5 0 0,10 0,25 0,09 0 0,56 0,0154  0,00009 0,009
P6 0 025 0,22 0 0 0,54 0,0004  0,00009 0,009
P7 0 0,38 0,12 0 0 0,50 -0,0146  0,00010 0,010
P8 0 0,52 0,02 0 0 0,47 -0,0296  0,00011 0,010
P9 0 0,60 0 0 0 0,40 -0,0446  0,00014 0,012
P 10 0 0,67 0 0 0 0,33 -0,0596  0,00018 0,013
P11 0 0,75 0 0 0 0,25 -0,0747  0,00022 0,015
P12 0 0,82 0 0 0 0,18 -0,0896  0,00028 0,017
P13 0 0,90 0 0 0 0,10 -0,1046  0,00035 0,019
P14 0 0,98 0 0 0 0,02 -0,1197  0,00043 0,021
P 15 (SMIST) 0 1 0 0 0 0 -0,1247  0,00046 0,021
Panel B. Senaryolara Gére Olusturulan Portfdyler

Portfoylerde Yer Alan BYF Agirliklan Bek. Getiri  Portfoy ~ Std.

DJST SMIST DJMT NFIST SPTUR GLDTR (%) Varyansi Sapma
Min. Riskli Portféy 0 0,07 025 0,12 0 0,56 0,0178  0,00009 0,009
IMKB 100 Esit Getiri 0 0,61 0 0 0 0,39 -0,0470  0,00014 0,012
Esit Agirhikh Portfoy 017 017 017 0417 0,17 0,17 -0,0298 0,00025 0,016
Piyasa Paylarina Gore Portféy 0,57 0,01 0,03 0,01 0,03 0,35 0,0133 0,00019 0,014
iMKB 100 -0,0470  0,00052 0,023

Sekil 4.3'te, senaryolara gore olusturulan portdylerin risk-getiri diyagraminda IMKB

100 endeksine gore hem daha yukarida (kuzeyde) hem de daha solda (doguda)

konumlanchg: gortlmektedir. Dolayisiyla bu portfoylerin hepsi IMKB 100 endeksinden

daha Gsttindur. Senaryolara gore olusturulan portfoyler arasinda en yiksek performansa

sahip olan portfdy ise minimum riske sahip olan portféydur. Piyasa paylarina gore

olusturulan portféylerin Gstin olmasi, Usti kapal: olarak, piyasa oyuncularimin etkin

karar verdiklerinin ve dogru borsa yatirim fonlarini tercih ettiklerinin gosterges olabilir.
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Sekil 4.3. A Tipi ve B Tipi Borsa Yatirim Fonlari ile Olusturulan Portfoyler,
Senaryolara Gore Olusturulan Portfoyler ve IMKB 100 Endeksinin Risk-
Getiri Grafiginde Gosterimi

4.2. IMKB'’de islen Goren Borsa Yatirnm Fonlarinda Hatah Fiyatlama, Arbitraj

imkanlarinin Degerlendirilmes ve Hatah Fiyatlarin Agklanmas

Finans literatirinde, varlilarin gergek degerlerinde islem gorip gormedigi hususu
onemli bir arastirma alamni olusturmaktadir. Borsa yatirim fonlarimt konu edinen
uygulamal1 calismalarda daha ¢ok bu fonlarin fiyatlama etkinliginin arastirildigindan
bahsedilmisti.

4.2.1. Amag

Bu uygulamada temel olarak Turk sermaye piyasasinda islem goren borsa yatirim
fonlarimin etkin bir bicimde fiyatlamp fiyatlanmadigi arastirilmaktadir. Bunun igin
oncelikle, /MKB' de islem goren borsa yat:rzm fonlarzmn gercek degerlerinde islem
gorip gormedikleri, diger bir ifadeyle borsa yatirim fonlarim:n hatal: fiyatlanip
fiyatlanmad:klar: ve hatal: fiyatlaniyorlarsa stz konusu hatal: fiyatlaman:n ne diizeyde
oldugu arastiriimaktadir. Bunun igin her bir borsa yatirim fonunun net aktif degeri ile
borsada olusan fiyat: arasindaki fark tammlanmakta ve analiz edilmektedir. ikinci
olarak, “/MKB' de islem goren borsa yat:rzm fonlar: hatal: fiyatlan:yorsa, sz konusu
hatal: fiyatlama kal:c: medir, gecici midir”, sorusuna yamt aranmaktadir. Bunun igin
fiyat- net aktif degeri ikilisi arasindaki dinamik iliskiler cesitli ekonometrik yontemler
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yardimiyla incelenmektedir. Bu uygulamada son olarak, borsa yatirim fonlarinin hatal:
fiyatlama diizeylerini, yani /MKB’de olusan fiyatlar ile net varl:k degeri arasnda
olusan sapmalar:n buyiklUgini ac:klayabilecek rasyonel fakttrlerin neler oldugu
arastirilmaktadir.

Borsa yatirim fonlarinin net aktif degeri ile arz ve talebe goére olusan piyasa fiyati
arasindaki farktan kaynaklanan hatal: fiyatlama diizeyleri daha ¢ok arbitraj imkanlarinin
degerlendirilmesi  acisindan oOnemli olmaktadir. S0z konusu blydklGgin islem
maliyetlerini asmasi durumunda, yeni pay olusturma ve paylarin fona devri
mekanizmasinin devreye girip, borsa yatirnm fonunun piyasa fiyatimin net aktif
degerinden uzaklasmasimi Onlemesi beklenmektedir. Aksi halde, kalici ve anlamli
blyUklUkteki bu tir izleme hatalari, pay olusturma ve paylarin fona devri sireclerinin
olmasi gerektigi gibi calismadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla gercgeklestirilen
analizlerle, yeni pay olusturma ve paylarin fona devri mekanizmalarinin etkin bir
bicimde isleyip islemedigi de dolayl1 olarak izlenmektedir.

422 Veri

IMKB’de islem goren borsa yatirim fonlarimn hatali fiyatlanip fiyatlanmadiklarin
belirlemek Uizere, her bir borsa yatirim fonu icin IMKB’de islem gormeye basladiklar:
gunden 19.12.2008 tarihine kadar olan donemde gerceklesen giinluk kapanis fiyatlar: ve
gun sonu hesaplanan net aktif degeri verileri kullanilmaktadir. Ayrica, hatali
fiyatlamalar1 agiklamak Uzere kurulacak panel veri modelinde yukaridaki verilere ek
olarak,

- IMKB'de olusan giin ici en yiiksek ve en diisik fiyatlar,

- her bir borsa yat:r:m fonunca takip edilen endekderin giin sonu degerleri,

- gunici gerceklesen islem hacimleri,

- IMKB gegici billtenlerinde diskette kay:tl: olan fon pazar: giin ortas: en iyi alus

ve en dilsiik satus fiyat (bid- ask prices) verilerinden de faydalamlmaktadir.*®

100 Borsa yatirim fonlarinin giinlikk net aktif deger ve islem hacmi verileri FINNET veri tabanindan elde
edilmistir. Borsa yatirim fonlarimin IMK B’ de olusan kapans fiyatlar: ile giin ortas en iyi alis ve satis
fiyatlar1 IMKB giinliik bultenlerinden ve IMKB gegici guinlik biiltenlerinden el de edilmistir.
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Analize dahil edilen borsa yatirim fonlart ve veri donemine iliskin bilgiler Tablo
4.13."te sunulmaktadir.

Tablo 4.13. Analize Dahil Edilen Borsa Y atirim Fonlar:

BYF Takip ] Veri .

K odu Edilen Endeks TP gagangic Tarihi  G0Zem Sayis
DJST Dow Jones Turkey Titans 20 A 18.01.2005 988
NFIST Non-Financial istanbul 20 A 26.12.2005 750
DJIMT Dow Jones Ilamic Market Turkey A 02.02.2006 727
SMIST Turkish Smaller Companies istanbul 25 A 24.08.2006 583
GLDTR Istanbul Gold B Tipi Altin BYF B 28.09.2006 559
SPTUR S&P/IFCI Turkey Stock Price A 17.11.2006 526
ISDJE Dow Jones Turkiye Esit Agirlikl 15 A 29.05.2007 393
FBIST FTSE Turkish Lira Government Bond B 24.10.2007 289
ISIGT iBoxx Turkiye Gosterge Tahvil B 08.08.2008 88

Ac:klama: BUtlin borsa yat:r:m fonlar: icin veri doneminin sonu 19.12.2008 tarihidir. Baz fonlara ait
veriler /IMKB'de islem gormeye baglad:klar: tarihten itibaren yer alirken; veri tabanlar:ndan
kaynaklanan k:st nedeniyle bazlar: icin bir siire gecikmeli veriler kullarimaktad:r. DJ/ST igin veri
baslang:¢ tarihi 18.01.2005 olsa da diger uygulamalardan farkl: olarak, panel veri modelinde yer alan
tim kesitlere (tum degiskenlere) ait verilerin elde edilebildigi ilk tarih 31.03.2005 oldugundan dolay:,
panel veri modeli igin DJ/ST in veri dénemi 31.03.2005 tarihinde baslamaktad:r.

4.2.3. IMKB’de islem Goren Borsa Yatirnm Fonlarinda Hatalh Fiyatlama ve

Arbitraj imkanlarinin Degerlendirilmesi

Borsa yatirim fonlar: agisindan IMKB fon pazarindaki arz ve talebe gore olusan piyasa
fiyatinin, net aktif degeri mimkin olan en disik izleme hatasi ile takip etmesi etkinlik
Olctl olarak kabul edilmektedir. Bu uygulama ile 6ncelikle her bir fon icin hesaplanan
fiyat sapmalarimin (primlerin/iskontolarin) bir kompozisyonu sunulmaktadir. Daha
sonra borsa yatirim fonlarinda fiyat ve net aktif deger arasindaki dinamik iliskiler
incelenmek suretiyle hatal fiyatlamalarin devamliligi, sdz konusu hatali fiyatlamalarin
arbitrajaimkan saglayip saglamadigi ve dolayisiyla yeni pay olusturma ve paylarin fona
devri mekanizmalarimin etkin bir bigimde isleyip islemedigi arastirilmaktadir.

4.2.3.1. Hatah Fiyatlamalarin (Prim ve iskontolarin) Hesaplanmas ve Sunulmas:

Borsa yatirim fonlarimin piyasada olusan kapanis fiyati ile giin sonu hesaplanan net aktif
degeri arasindaki farktan kaynaklanan “gunlik prim ve iskontolar” hem Turk Lirasi

(TL) cinsinden, hem de ylizde olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

hf(TL),, =P, - NAD,, , (4.21)
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hf (%), = (In(P,) - IN(NAD, ,)) x 100 (4.22)

Esitliklerde hf (TL),, ve hf (%),, srasiyla, i borsa yatirim fonunun t glinindeki hatal:

fiyatlama blyuklugini ve hatali fiyatlama oramm, P

. ve NAD,, ise sirasiyla, i borsa
yatirim fonunun t giinti sonundaki piyasa kapanis fiyatim ve gin sonu hesaplanan net

aktif degerini ifade etmektedir.

Elde edilen hatal: fiyatlamalarin sifirdan farkli olup olmadigin: belirlemek Uzere hem
TL cinsinden hatal1 fiyatlama degerlerine, hem de hatali fiyatlama oranlarina t-testi
uygulamak suretiyle, “Ho: 4 =0" hipotezi test edilmektedir. Piyasa fiyatimn net aktif
degerden sapmasi pozitif veya negatif olabilir. Pozitif ve negatif fiyat sapmalarimn bir
arada degerlendirilmesi yaniltici olabileceginden, aym islem daha sonra hatali
fiyatlamalarin mutlak degerleri alinmak suretiyle de gerceklestirilmistir. Calismada, her
bir borsa yatirim fonu igin hatali fiyatlamalarin frekans dagilimlar: da gizelgelenmistir.
Ayrica, elde edilen hatali fiyatlama blydkluklerinin mutlak degerlerinin  birinci
dereceden otokorelasyonlari da hesaplanmis ve ilgili tablolarda sunulmustur. Bu sayede,
hatal1 fiyatlamalarin ne kadar kalici (siregen) oldugu ile ilgili ilk asamada fikir
edinilmesi beklenmektedir.

4.23.2. Borsa Yatrim Fonlarinda Fiyat-Net Aktif Degeri Dinamik 1liskileri
Uzerine Arastirmalar

Calismada borsa yatirim fonlarimin fiyat ve net aktif degerleri arasindaki uzun donemli
iliskiler temelde Engle-Granger (1987) ile Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen esbitinlesme analizleri kullanilarak incelenmektedir.
Esbitinlesme analizi sonuglarina gore “cok degiskenli zaman serisi modelleri”
(nedensellik analizleri, etki-tepki analizleri, PPA analizleri), fiyat ve net aktif degeri
arasindaki dinamik baglantilar1 incelemek Uzere kullaniimaktadir. Uygulamalarda, fiyat
ve net aktif degeri serileri dogal logaritmalart alinmak suretiyle kullaniimaktadir.
Asagida, bu analizleri gerceklestirmek Uzere her bir asamada basvurulan yontemler
sirastyla agiklanmaktadhr.
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4.2.3.2.1. Duraganhk Analizleri

Bir zaman serisinin istatiksel analizi yapilmadan 6nce, o seriyi yaratan sirecin zaman
icerisinde sabit olup olmadiginin, diger bir ifadeyle serinin duraganliginin incelenmesi
gerekmektedir. Inceleme sonunda ilgili serilerin duragan olmadigi belirlenirse,
duraganlastirilmis serilerle calisiimalidir (Bilgili vd. 2007, 135). Aksi halde, t ve F

testleri ile R*degerinin yaniltict sonuglar verebilecektir. Nitekim, Granger ve Newbold
(1974) tarafindan yazilan Unli makalede duragan olmayan zaman serileri kullanarak
gerceklestirilen tahminlerin sahte regresyonla sonucglanacaginin ortaya konulmasindan
bu yana, zaman serilerinden faydalamlan calismalarin ilk asamasinda duraganlik
arastirilmaktadir.

Duragan sirecler, “ortalamasi ile varyansi zaman icinde degismeyen ve iki donem
arasindaki kovaryansi, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki dénem
arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir sireg” seklinde tammlanmaktadir (Gujarati
2001, 715). Diger bir ifadeyle, bir serinin ortalamasi ve varyansi zaman iginde sabit ve
serinin kovaryansi zamana gore degismiyor yani sabit ise, 0 seri duragandir ve
bitiinlesme derecesi sifirdir “1 (0)”. Duragan bir seri, matematiksel olarak asagidaki
sekilde ozetlenebilir.

E(Y)=m (ortalama)
Var(Y)=E(Y,- m?=s? (varyans)
g, = E[(% - m(Y_, - m)] (kovaryans)

Bu calismada borsa yatirim fonlarinin fiyat ve net aktif degeri arasindaki uzun dénem
iliskiler esbitinlesme analizleri ile inceleneceginden, ilk asamada serilerin
duraganliklarinin test edilmesi gerekmektedir (Zivot ve Wang 2006, 111). Duraganligin
arastirilmasinin bir yolu zaman serisinin birim koki olup olmadiginin test edilmesidir.
Buna gore, bir zaman serisinde birim kok tespit edilmesi, o serinin duragan olmadigini
belirtmektedir. Bu ¢aligmada duraganlik “ Augmented Dickey-Fuller (ADF)”, “Phillips-
Perron (PP)” ve “Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)” birim kok testleri
kullanlarak test edilmektedir.
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Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF ve Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen PP birim kok testleri literatiirde yaygin olarak kullamlmaktadir
(Rothe ve Philipp 2006, 439). Bayri ve Guloglu (2005), bu testlerle birlikte sifir hipotezi
altinda duraganligi iddia eden ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
tarafindan gelistirilen KPSS tegtinin teyid analizi igin kullamlabilecegini belirtmistir.
Brooks (2002, 382) KPSS testi sonuglar: ile ADF ve PP testleri sonuglarint kullanarak
teyit analizinin ne sekilde yapilacagina deginmektedir. Ayrica, ADF ve PP testlerinin
sonuclarinin gecikmelere karsi duyarli olmasi nedeniyle KPSS testinin uygulanmasi, bu
eksikligi dikkate almak agisindan da 6énemli gortlmektedir (Pehlivan ve Utkulu 2007,
52). Kahyaoglu ve Duygulu’ ya (2005) gére, ADF ve PP testlerinde birim kokin varligi
kabul edilirken, KPSS tegstinde birim kokin olmadigimin kabul edilmesi, ilgili serinin
parcali 6zellik gosterdigine isaret edebilmektedir. Genel olarak ifade etmek gerekirse,
literatirde sikca kullamlan birim kok testlerinin birbirlerine kars1 UstUnlUkleri
bulunmaktadir ve bu testlerden birini kullanmak vyerine bir kagim kullanmak
guvenilirlik agisindan gereklidir. Dolayisiyla, serilerin duraganhigim test etmek Uzere
ADF ve PP testlerinin yam sira KPSS testi de bu ¢alismada kullanilmaktadir.

ADF testi ile duraganlig: tespit etmek Uzere “sabitli ve trendsiz” ve “sabitli ve trendli”
modeller kullanilmistir. S6z konusu ADF testleri ile

DY, =a, +gY,_, +§ b,DY,_.,, +€ (Sahitli vetrendsiz model), (4.23)

i=2

DY =a_+gY  +BT+4 bDY . +e  (Sabitli vetrendli model), (4.24)

i=2

regresyon modellerinde “Ho:g = 0" seklindeki sifir hipotezinin kabul edilmesi halinde

serinin duragan olmadigina (veya birim kok olduguna) karar verilmektedir (Enders
2004, 182-183). Bu durumda serilerin birinci farklar1 alinarak birim kok incelemesine
devam edilmekte; farklarda Ho reddedilirse serilerin birinci dereceden duragan
olduguna “1 (1)” karar verilmektedir. Duraganliga karar vermek Uzere, elde edilen test
istatistikleri MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilastiriimaktadir. Modellerde
hangi gecikmenin kullanilacagina yardimci olacak ¢esitli bilgi kriterleri kullanilabilir.
Bu calismada, ADF testlerinde maksimum gecikme Cook ve Manning (2004) takip
edilerek Schwert (1989)’ un 6nerdigi sekilde,
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é T d% .

= 2¢ (T= gbdem say:s) (4.25)
e gz‘;%bg

formillyle hesaplanmakta; otokorelasyona (ardisik bagimliliga) yol agmayacak optimal

gecikme sayilar1 ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)

yardimiyla belirlenip, her iki kritere gore elde edilen sonuglar tablolar halinde ayr: ayri

sunulmaktadr.

Duraganlig test etmek Uzere kullamlan diger birim kok testi Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen PP birim kok testidir. Phillips ve Perron (1988), Dickey Fuller
testini, hata terimlerinin (€,) beyaz girultd sireci izlemelerini saglayacak bigimde
uyarlamistir. Ancak bunu yaparken, hata terimindeki (e,) otokorelasyonu goz ontine
amak icin ADF testindeki gibi modele bagimli degiskenin gecikmelerini eklemek
yering, g katsayisinin t istatistiginde parametrik olmayan bir dizeltme yapmaktadir
(Asteriou ve Hall 2007, 298-299). PP testinde test regresyonu asagidaki sekilde bir

AR(1) sureci seklinde olusturulmustur.

DY., =a,+0Y., t& (4.26)

Buna gore sifir hipotezi, “ Ho: birim kok var” seklindedir ve Ho: g =1 olarak kurulur.

Test igtatistiginin asimtotik dagiliminin ADF testi ile aym olmast nedeniyle de test
istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Bu ¢alismada, PP
testi gerceklestirilirken “sabitli ve trendsiz” ve “sabitli ve trendli” modeller kullamlmis,
gecikmeler (bant genisligi) Bartlet Kernell kullamlarak Newey-West Bandthwith
tahmincisi yardimiyla tespit edilmistir.

Duraganligin test edilmesinde teyit amaciyla kullanilacak bir diger duraganlik testi olan
KPSS testi, ADF ve PP testleri icin kurulan hipotezlerden farkli olarak sifir hipotezi
alt:nda duraganl:g: iddia etmektedir. Buna karsin alternatif hipotez, serinin duragan
olmadig1 seklindedir (Kwiatkowski vd. 1992). KPSS testinde gozlenen serideki
deterministik trendin arindirllarak  serinin - duraganlastirilmas:  amaglanmaktadir.
(Seviktekin ve Nargelecekenler 2007, 361). Buna gore hata terimlerinin normal
dagilima sahip, sabit varyansli ve otokorelasyon icermedigi varsayimiyla

(u, zi.d.d.(0,;s?2)), asagidaki denklem tahmin edilmektedir (Zivot ve Wang 2006, 129):
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g =b'Dy+m+u, u - 1(0) (4.26)

=gt e T WN(OS ) (4.27)
-Burada D, , deterministik bilesenleri (“ sabit” veya “ sabit ve trendini” ) igermektedir-
KPSS testinde serinin duraganligini iddia eden sifir hipotezi H, =s§ =0 P g; 2 1(0)
seklinde ifade edilmekte, aym: zamanda m’nin sabit oldugunu ima etmektedir. KPSS
tetinde “S ez =0" sifir hipotezini alternatif “s 2 > 0" hipotezine kars: test etmek iizere
kullanilan test istatistigi olan LM (Lagrange Multiplier) istatistigi, asagidaki sekilde
elde edilmektedir:

N

Qo

(KPSS) ﬁzg’r'2 Zg/fz (4.29)

—
Il
iy

~

Burada, S = Q tj:luj, ve (i, g,'nin D, Uzerine yapilan regresyondan elde edilen hata

terimleridir ve (4.26) numarali denklemdeki hataterimlerini ifade etmektedir. | * ise, (,

kullanilarak elde edilen, u,’nin uzun donem varyansinin tutarli (kalici) bir tahminidir.

4.2.3.2.2. Esbutinlesme Analizleri

Esbutinlesme kavrami, zaman igerisinde uzun donem dengesine yakinsayan bir
sistemin varligini tammlamaktadir (Bayri ve Guloglu 2005, 18). Engle ve Granger’a
(1987) gore duragan olmayan iki zaman serisi esbitUnlesik ise, bu seriler duragan
dogrusal bir iligki ile sinirlandirilacak ve birlikte hareket etme egiliminde olacaktir.
Boylece, soz konusu dogrusal iliskiden sapmalar da gegici nitelikte olacaktir. Diger
yandan, iki zaman serisi esbitinlesik degil ise, uzun vadede bulylk olasilikla
birbirlerinden ayr1 hareket edecekler ve aralarindaki stokastik (olasiliksal) fark da kalici
olacaktir. Bundan dolayi, eger borsa yat:r:m fonlar:ren /MKB'’ de olusan fiyat ve giin
sonu hesaplanan net aktif degeri serileri esbitinlesik bulunursa, fiyat:n net aktif
degerden sapmasinin da gegici nitelikte olmas: beklenebilir. Diger bir ifadeyle, eger
fiyat ve net aktif degeri arasinda uzun dénemde bir denge iliskisi var ise kisa donemde
ortaya cikan dengesizlikler gegici nitelikte olacaktir. Bu durum, biyik olasilikla, yeni
pay olusturma ve paylarin fona devri mekanizmalarimin isletilmesi sonucu arbitrg
faaliyetleri gibi piyasa guclerinin (hata diizeltme siireci) zaman igerisinde primleri (veya
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iskontolar1) sifira dogru itme, yani yok etme egiliminde olmalarindan kaynaklanacaktir.
Buradan hareketle bu calismada, borsa yatirim fonlarinin prim/iskontolarinin soz
konusu gegici nitelikteki yapilar1 esbitinlesme analizleri kullamlarak incelenmektedir.
Calismada, her bir borsa yatirim fonuna ait fiyat ve net varlik degerleri arasindaki uzun
vadeli iliskileri belirlemek Gizere Engle Granger (1987) ile Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan  gelistirilen  esbitinlesme  analizlerinden
faydalamlmaktadir.

Esbitinlesme analizi sonuclarina gore, ¢ok degiskenli zaman serisi modelleri
(nedensellik analizleri, etki-tepki analizleri) sdz konusu ikili arasindaki kisa dénem

dinamik baglantilar1 incelemek tizere kullanmlmaktadir.

Iki degiskenin stz konusu oldugu bu calismada, esbitinlesme hatalar1 asagidaki
esitlikten elde edilmistir:

d, =In(R)- gIn(NAD,) (4.29)
Esitlikte “g” esbltinlesme katsayisi olarak ifade edilmektedir. Uzun vadede, fonun
paya devri ve yeni pay olusturma mekanizmalari nedeniyle esitlikte yer alan
koentegrasyon katsayisi 1 olacak ve fiyat serisi net aktif degeri serisine yakinsayacaktir.
Bunagore g, 1 degerini alirsa d, prim (veya iskonto) olarak kabul edilebilecektir.

Engle Granger Esbutiinlesme Analizi

Engle ve Granger (1987) esbitinlesme analizi, degiskenler icin olusturulan regresyon
denkleminin hata terimlerinin duraganligint belirlemekten ibarettir (Enders, 2004: 341).
Gerceklestirilen birim kok testleri sonucunda hata terimlerinin duragan oldugu ortaya
cikarsa, degiskenler arasinda esbitinlesme oldugu kabul edilmektedir. Yontemin
uygulanmasinda, gerceklestirilen birim kok testleri ile I (1) olduklarina karar verilen
borsa yatirim fonuna ait fiyatin bagimli, net aktif degerinin ise bagimsiz degisken olarak
yer aldiklar1 (4.30) numaral: denklem En Kugik Kareler (EKK) Yodntemi kullanilarak
tahmin edildikten sonra, hata terimleri gekilerek duraganliklar: arastirilmaktadir
(Watsham ve Parramore 1997, 247).

P =a,+bNAD, +e, (4.30)
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Esitlikte, P, borsa yatirim fonlarina ait fiyati, NAD,, net aktif degeri ifade etmektedir.
Denklemde hata terimi bagimli olarak ifade edildiginde (e, =P - a,- bNAD,), e, hata
terimlerinin duragan olmast (e, : 1(0)), fiyat ve net aktif degeri arasinda esblittinlesme

iliskisi oldugu anlamina gel mektedir.

Esbittnlesme bulunmasi, degiskenlerin uzun dénemde birbirlerinden uzaklasmayacag:
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, kisa donemde bir dengesizlik ortaya cikabilir
(Gujarati 2001, 728-729). Y ani, teorik olarak iki degiskenin kisa dénemde birbirinden
uzaklasabilecegi kabul edilmektedir. Ornegin, bu calismaya konu olan ve piyasada arz
ve talebe gore saptanan borsa yatirim fonlarimin fiyat serisi, net aktif degeri serisinden
uzaklasabilir. Engle ve Granger (1987), esbiitiinlesme analizinin ikinci asamasinda bu
dengesizligi giderecek “Hata Dizeltme Modelini” gelistirmistir. Hata dizeltme
modelini gergeklestirmek Uzere 4.30 numarali denklemdeki hata terimi (e, ), hata

duzeltme modeline bir degisken olarak dahil edilir (Brooks 2002, 394). Bu durumda
hata diizeltme modeli fiyat ve net aktif degeri degiskenleri igin,

DR, = b,DNAD, +b,(e,,) +U, (4.31)

seklinde ifade edilebilir. Modelde yer alan “ D" fark operatdrudir. Modelde (e, ,)
degiskenin katsayisi olan b, , hata dizeltme katsayis: veya uyarlama hiz1 olarak ifade

edilmektedir ve kisa donem dengesizligi hakkinda bilgi vermektedir. Bu katsay: negatif
ve anlamli ¢ikar ise hata diizeltme mekanizmasi ¢alisiyor anlamina gelmektedir. Pozitif
ve anlaml: ¢ikar ise dengeden uzaklasma vardir.

Bu calismada, sisteme gelecek bir soka karsin reaksiyon hizimt 6lgmek veya tekrar
dengenin olusmasi i¢in gerekecek zamani tespit etmek Uzere, ileride deginilecek olan ve
Lee ve Pesaran (1993) ve Pesaran ve Shin (1996) tarafindan gelistirilen “PPA Analizi
(Persistence Profile Analizi)” uygulanmaktadir. PPA analizi sonucunda tahmin edilen
profiller, esbitinlesme vektorine gelen sok karsisinda sistemin ne sirede tekrar
dengeyi saglayabilecegini ortaya koymaktadir.

Engle ve Granger yaklasimi uygulamas: kolay olmasina karsin, bagimli ve bagimsiz
(icsel ve digsal) degiskenlerin tanimlanmasinda objektif bir kisitlamanin olmamasi,
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ikiden fazla degisken olan modellerde olabilecek birden fazla esbitinlesik vektor
sayisint  belirleyememesi, uygulamada ilk asamada yapilabilecek hatalarin ikinci
asamaya tasinma riski ve diger nedenlerden dolay: elestirilen bir yontemdir'®. Engle ve
Granger yaklagimina yoneltilen elestirileri dikkate alan ve daha avantajli oldugu
savunulan (Fan 2003, 6-7) diger bir yontem ise, maksimum olabilirlik teknigini
kullanan ve Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
Johansen esbitinlesme analizidir.

Johansen esbiitiinlesme analizinin uygulamasinda tim degiskenlerin i¢sel olarak kabul
edildigi bir Vektor Otoregresif (VAR) modelin tahmin edilmesiyle yola ¢ikilarak,
degiskenler arasinda kag adet esbitinlesik vektor oldugu arastiriimaktadir. Bu
calismada VAR modelleri ayrica, nedensellik analizlerini gergeklestirebilmek, etki-tepki
fonksiyonlarim ve PPA analizinde profilleri elde edebilmek amaciyla da
kullamlmaktadir. Dolayisiyla, calismamin bu boliimde oncelikle VAR modellerinin
genel ozelliklerinden ve VAR modelinin tahmin asamalarindan bahsedilecektir.

VAR (Vektor Otoregresif) Modeller

VAR modeller, 1970’li yillara kadar uygulanan geleneksel ekonometrik analizin gesitli

nedenlerlel®

terk edilmesi ve Sims (1980)’in biyuk oOlgekli makro ekonomik modellere
kars1 getirmis oldugu koklu elestiriler sonrasinda, 6zellikle makro ekonomi ve finans
alaninda yapilan uygulamal1 calismalarda yogun olarak kullamimaktadir (Tar1 2005,
433-434). Sims (1980)’ e gore, ele alinan bir takim degiskenler arasinda esanlilik var ise,
s0z konusu degiskenler kurulacak modele aym yoldan dahil edilmelidir. Diger bir
ifadeyle, boyle bir durumda i¢sel ve dissal degisken ayrimi yaparken herhangi bir
kisitlama olmamali, bitin degiskenler i¢sel olarak kabul edilmelidir (Asteriou ve Hall
2007, 279). Dolayistyla VAR model, secilen bitin degiskenleri bir sistem buttnlugl
icerisinde ele alip inceleyen bir modeldir. Degiskenlerin degerini tahmin etmek igin
kullanilan denklemlerin hepsinin sag tarafinda aym degiskenlerin yer aldigi VAR

101 By elegtiriler ileilgili detayl1 bilgi icin bkz. Asteriou ve Hall (2007, 317-318), Brooks (2002, 394) ve
Enders (2004, 347-348).

102 Temel makro ekonomik modellerden elde edilen 6ngorillerin basarisiz olmas: (Bretton Woods

sisteminin ¢okust ve blyik petrol krizleri gibi soklar nedeniyle), Keynesci ekonomik gorusin
sorgulanmaya baslamast vd. nedenler (Tar1 2005, 433-434).
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modellerde secilen degiskenler birlikte ele alinmakta ve kesin bir bicimde i¢sel ve dissal
ayrimi soz konusu olmamaktadir (Ozgen ve Giiloglu 2004, 97-98).

Cogunlukla rassal soklarin sisteme olan etkisini tespit etmek Uzere kullamlan VAR
modellerde, parametrelerinin dogrudan kullamimas: veya yorumlanmas: pek anlamli
olmamakta, VAR modeller daha c¢ok “Granger nedensellik”, “etki-tepki
fonksiyonlarimin  elde edilmesi” ve “degiskenler arasinda varyans ayristirmasi”
amaclarina yonelik kullanimaktadr.

Borsa yatirim fonlarina ait net aktif degeri (NAD) ve fiyat (P) degiskenlerinden olusan
iki degiskenli bir VAR modeli,

p p
NAD, =a,, +é. b, NAD, ; +é. blsz-j €, (4.32)
i=1 j=1
% %
R=a,+a byR.+a by NAD,_; +e, (4.33)
i=1 i=1

seklinde ifade edilir. Esitlikte a,,sabit terimi, p gecikme uzunlugunu, b ’lar tahmin

edilecek parametreleri, “e.” ise bilinen varsayimlara sahip (ortalamasi sifir, varyansi

it
sabit (e ~ii .d(O,sgi) , kendi gecikmeli degerleriyle kovaryans: sifir olan) hata terimini

ifade etmektedir. Model, gecikme sayisi (p) dikkate alinarak “ p’inci dereceden VAR
modeli” olarak adlandiriimaktave VAR (p) olarak gosterilmektedir.

VAR modellerde saglikli sonucglar alabilmek icin oncelikle optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal gecikme uzunluklarini veya optimal
VAR derecesinin ne oldugu ile ilgili iki yontemden faydalanilabilir (Bhatti vd. 2006,
274- 275). Birincisi, log-olabilirlik oram (log-likelihood ratio) istatistikleri kullanmak
suretiyle denklemler arasi kisitlamalar getirerek sonuglar: belirlemektir. ikincisi, bilgi
kriterlerinden faydalanmaktir. Literatirde yaygin olan yontem, gecikmenin bilgi
kriterlerine gore belirlenmesidir. Bilgi kriterlerine gore secimde Akaike (AlIC), Schwarz
(SIC), Hannan-Quinn (HQ), Final Prediction Error (PPE) gibi kriterler kullaniimakla
beraber, genelde Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin belirledigi gecikme dizeyleri
arasinda tercih yapilmaktadir (Brooks 2002, 334-336; Bhatti vd. 2006, 275). Bu
calismada, sinirli veri kimesi icin Schwarz bilgi kriterini 6neren LUtkepohl (1985),
Kose ve Ucar (2006) ve Hacker ve Hatemi (2008) takip edilerek, gecikme uzunlugu
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Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmektedir. Uygulamada, Delcoure ve Zhong (2007)
izlenerek, piyasalarda gerceklesen aylik ortalama islem gini olan 22 gecikme,
maksimum gecikme olarak belirlenmistir. Daha sonra, optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi igin Schwarz kritik degerleri izlenmis ve otokorelasyon bulunmayan en
disik gecikme uzunlugu tercih edilmistir. VAR analizlerinde hata terimlerinin
otokorelasyona sahip olmamast 6nemli olmaktadir. Calismada LM (Lagrange
Multiplier) testi yapilarak, segilen gecikme uzunlugunda hata terimleri arasinda
otokorelasyonun bulunup bulunmadig: incelemis ve sonuclar ilgili tablolarda ayr1 bir

stitunda sunulmustur.
Johansen Esbutinlesme Analizi

Johansen esbitinlesme analizi, Engle-Granger yonteminin yukarida ifade edilen bir
takim eksikliklerini bertaraf eden ve Johansen (1988) ve Johansen ve Jelius (1990)
tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Johansen esbitiinlesme analizini gerceklestirmek
uzere, (Z, diizeyde duragan olmayan iki seriyi (Or. fiyat ve NAD gibi) iceren vektori
temsi| etsin,)

Z,=m+P Z +P,Z ,+..+P Z_ +u, (4.34)

seklinde ifade edilen p. dereceden VAR modelini, degiskenlerinin birinci farklarini
amak suretiyle, asagidaki formdaki gibi bir vektoér hata dizeltme modeline (VECM)
donustirmek gerekmektedir.

DZ, =m+GDZ_, +..+G,,DZ,_ ,+PZ_ +u, (4.35)

t- p+1

Modelde G (i= 1,2,...,p-1 olmak Uzere), Z, vektorinin birinci farkinin gecikmelerini
temsil eden degiskenlerin katsayr matrisini, P ise degiskenlerin seviyelerine ait
katsayilar matrisini ifade etmektedir. P matrisi uzun donemli iliskiler hakkinda bilgi
vermektedir ve derecesi (=r, rank), eshiittinlesik vektdr sayisini vermektedir’®. P

matrisinin derecesinin sifir olmasi (r=0), Z vektorini olusturan serilerin esbitinlesik

103 P matris, P =ab' seklinde ayristirilabilir. Burada, a matrisi, kisa dénem katsayilar
kapsamakta ve dengeden sapmaarin ne kadar hizla dizeldigini géstermekte olup, “uyum katsayist”
veya “uyarlama katsay1” olarak adlandinimaktacir. b ' matris ise uzun dénem katsayilar matrisidir.

Sistemde esbiitiinlesmeiliskileri b ' matrisinin siitunlar tarafindan temsil edilmektedir.
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olmadig1 veya aralarinda uzun donemli iliskinin olmadigint ortaya koymaktadir. Stz
konusu derece bire esit ise, ilgili seriler arasinda bir esbittnlesme iliskisi; birden biyuk
ise birden ¢cok esbitiinlesme iliskisi vardir.

Johansen esbitinlesme analizi gerceklestirilirken esbitiinlesme vektorlerinin sayilarin
(P matrisinin rankini) tespit etmek Uzere iki istatistik tahmin edilmektedir. Bunlar “iz
(trace)” ve “maksimum Ozdeger (maximum eigenvalue)” istatistikleridir. S6z konusu
istatistikler agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Enders 2004, 352-353).

L) =-T Q In(@- 1), (4.36)
i=r+1
| (rr+)=-TIn@-1",)) (4.37)
Esitliklerde, IAi, degiskenlerin “1 (1)” oldugu varsayim altinda tahmin edilen

karakteristik kokleri (eigenvalue veya Ozdeger), T kullanilan gdzlem sayisini, r
esbitinlesik vektor sayisim ifade etmektedir. Bu testlerden iz (trace) testinde
esbitinlesik vektor sayisint bulmak Uzere, (n = modele dahil edilen degisken sayisi
olmak tizere) “H, :rk(P) =r,” sifir hipotezi, “ H,:r,<rk(P) £ n ” alternatif hipotezine
kars1 test edilmektedir (Lutkepohl 2005, 328-329). Buna gore, iki degiskenin yer aldigi
bu calismada, “r=0" ve “r<1” seklinde kurulan sifir hipotezleri, sirasiyla “r>1" ve
“r=2" aternatif hipotezlerine kars1 test edilmekte ve her bir fon igin fiyat-net aktif

104

degeri iliskisindeki esbitinlesik vektor sayisi belirlenmektedir .

Maksimum Ozdeger testi ise, esbitinlesik vektér sayisinin r kadar oldugu,
(Hq:rk(P) =r,) sifir hipotezine karsin, esbitunlesik vektor sayisimn r+1 oldugu
(Hg :rk(P) =y +1) alternatif hipotezi test eimektedir (Plasmans 2006, 184). Her iki test
sonuclar1 da literattrde yer alan kritik degerler ile karsilastirilarak sonug alinmaktadir.
Buna gore bu testlerde hesaplanan istatistikler, kritik degerden biiyik ise esbitinlesme

oldugu anlasilmaktadir. Bu calismada her iki test icin de kritik degerler Osterwald-
Lenum (1992)’ den alinmustir.

104 Johansen esbiitiinlesme analizinde, esbiitiinlesme vektor sayisinin anaize dahil olan degisken sayisi
(n) kadar olmasi, serilerin diizeyde duragan oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda analiz serilerin
diizey degerlerinin kullanildigt VAR modédi ile devam ettirilir. Diger taraftan, esbitinlesme vektor
sayisi N-1 kadar olursa, analiz vektér hata diizeltme modeli gercevesinde yapilir (Agteriou ve Hall 2007,
321).
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4.2.3.2.3. Nedensdllik Analizleri

Degiskenler arasindan esbitinlesme iliskisinin varligi, iki degisken arasinda en az bir
yonli nedensellik iliskisi olduguna isaret edebilir. Ancak esbitinlesme iliskisi
nedenselligin yonuni belirtmez (Granger 1988). Buradan hareketle, analize dahil edilen
fiyat ve NAD degiskenleri arasindaki dinamik iliskilerin yoninin belirlenmesi amaciyla
nedensellik analizleri yapilmaktadir. Ayrica nedensellik analizleri, uygulanacak etki-
tepki fonksiyonlar1 dncesinde VAR modeline girecek olan degiskenlerin siralamasinin
belirlenmesi icin de gerekli olmaktadir (Bilgili vd, 2007, 140). Bu uygulamada Granger
(1969 ve 1988) nedensellik analizi ile son donemlerde sikga uygulanan ve Dolado ve
Lutkepohl (1996) tarafindan Onerilen nedensellik analizlerine basvurulmaktadir.
Uygulama sonucunda, bitin borsa yatirim fonlari igin nedenselligin  yonuniin

“NAD’den & fiyata dogru” olmasi beklenmektedir.

Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) nedensellik analizi, analize dahil edilen seriler arasindaki nedenselligin
yonund, ilgili degiskenlerin dngdrusiini elde etmek icin gerekli olan bilginin timuyle
S0z konusu degiskenlerin zaman serilerinde bulundugu varsayimiyla, birinci degiskenin
cari degeri ile ikinci degiskenin gecmis degerleri arasinda iliski olup olmadigin test
etmek suretiyle arastirmaktadir. Granger nedensellik analizi uygulanirken, oncelikle
serilerin duraganlig: arastiriimali ve bittnlesme dereceleri tespit edilmeli, seriler ayn
dereceden bitinlesik cikarlar ise esbitinlesme testi uygulanmalidir. Uygulanan test
sonucunda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirse, VAR modelleri Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen hata dizeltme modeli seklinde tahmin edilmeli ve daha sonra
nedensellik testi gerceklestirilmelidir. Aynmi dereceden bitinlesik oldugu halde, seriler
arasinda esbitinlesme iliskisi yoksa, VAR modelleri serilerin farklar: alinarak tahmin
edilmelidir.
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Duragan olmayan iki seri aym zamanda esbitinlesik de degil ise, borsa yatirim
fonlarimin fiyat (RP) ve net aktif degeri (NAD,) degiskenleri i¢in Granger nedenselligi
tespit etmek (izere 6ncelikle asagidaki gibi bir VAR model tahmini yapilir'®:

DNAD, =a,, +g. b,;;DNAD,_, +g bleDF{_j €, (4.38)
i=1 j=0
B pozl %2
DR =a,, +a b, DR +a b22jDNADt-j e (4.39)
i=1 j=0

esitliklerde, a ve b tahmini yapilacak katsayilari, t gecikme uzunlugunu, D fark
islemcisini, e, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip g, : ND(O,sj)E], kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslar: sifir, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini ifade
etmektedir. Buna gore eger modelde yer alan net aktif deger (NAD ) degiskenine ait
bilgilerin modele eklenmesi fiyat (P ) degiskeninin 6ngorusiine katk: sagliyorsa, NAD,
degiskeni R ’nin nedeni olarak kabul edilir . Esitliklerde degiskenler arasinda Granger
nedenselligin olup olmadigim belirlemek Uzere, “H,:b,,; =0" ve “H,:b,,, =0"
hipotezleri Wald (F) testi uygulanmak suretiyle test edilmektedir. Uygulama sonucunda,
H, kabul edilirse “ P degiskeni NAD, degiskeninin nedeni degildir” seklinde; H,’in
reddedilmesi yani gecikmeli katsayilardan en az birinin sifirdan farkli oldugu durumda
ise “ P degiskeni NAD, degiskeninin nedenidir” seklinde ifade edilir. H, ile birlikte
H, hipotezinin de reddedilmesi halinde “ P ve NAD, arasnda iki yonlt nedensellik
iligkisinin oldugu” anlasilir. Wald testi ise asagidaki sekilde hesaplanan F degerinin, F
tablo degeri ile karsilastiriimasiyla gerceklestirilmektedir. Buna gore hesaplanan F
degeri, F tablo degerinden buiylk ise H, ve H, hipotezleri reddedilmektedir.

195 By calismada, ileride gérillecesi gibi, GLDTR atin borsa yatirim fonuna ait fiyat ve net aktif degeri
serilerinin duragan olmacigi “1 (1)” ve her iki s arasinda esbitinlesme iliskisine de
rastlanamadigindan, nedensallik iliskisinin bdirlenebilmesi icin uygun spesifikasyon, serilerin farklari
alinarak tahmin edilen VAR modeldir. Analize dahil olan diger borsa yatirim fonlar icin, fiyat ve net
aktif degeri serileri “1 (1)” ve esbltlnlesik seriler oldugundan, degiskenler arasindaki nedensdlik
iliskisinin tespitinde vekttr hata diizeltme modeli (VECM) kullamlmaktadir.
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= _ (HKTS- HKT)/r
HKT /(n- k)

(4.40)

Esitlikte, HKTS kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, HKT kisitlanmanis modelin
hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gézlem sayisim ve k modeldeki degisken

sayisini gostermektedir.

Duragan olmayan, ancak esbittinlesik oldugu tespit edilen fiyat (P ) ve net aktif degeri
(NAD) serileri icin Granger nedenselligin yonini tespit etmek Uzere hata dizeltme
modeli asagidaki sekilde gosterilebilir,

T T
&1
DNAD, =a;, +a bm DNAD, ; +§2. bleDF{_j + b13€‘t_1 +u, (4.41)
i=1 j=0
3 &
DR=a,+a bzzj DR +ta bZZjDNADt-j +b23et-1 Uy (4.42)
i=1 j=0

esitliklerde, “ D” fark operadrd, “ T ” gecikme uzunlugu ve “ b ” ise tahmini yapilacak
katsayilardir. Modelde “u, veu, " otokorelasyonsuz kabul edilir. “e, ;" isg
esbittnlesme iliskisinden (P =a,+bNAD, +e,) elde edilen hata teriminin (e;) bir
gecikmeli degeridir. Vektor hata diizeltme modeline bagli olarak nedenselligin yoninin
tespit edilmesi icin, aciklayici degiskenlere ait katsayilara Wald veya ki-kare (¢ ?) testi
uygulanmaktadir. Buna gore, aciklayici degiskenlerin katsayilarimin bir biitiin olarak
sifirdan farkli olmasint (by,; =0;b,,; =0) test eden bos hipotezin reddedilmesi,

nedenselligin varligim gostermektedir.
Dolado ve L iitkepohl Nedensellik Analizi

Kisith bir VAR modeli olan hata diizeltme modelleri ile nedenselligin test edilmesinde
kullamilan F testi istatistigi, ilgili serilerin esbitinlesik olmasi durumunda gecerliligini
yitirebilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995) Ayrica, geleneksel nedensellik analizi
uygulamalarinda esbiitiinlesme testlerinde ortaya cikabilecek hatalarin nedensellik
testlerine tasinma riski de bulunmaktadir (Soytas ve Oran 2008, 218). Literattrde, stz
konusu sakincalara karsin Toda ve Yamamoto (1995) ve Dolado ve Litkepohl (1996)
tarafindan onerilen yontemlere rastlanmaktadir (Rafuel (2009), Soytas, Oran (2008),
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Awokuse (2003) ve (2005)). Bu calismada nedensellik iliskisini incelemek tzere ikinci
yaklasim olarak Dolado ve Lutkepohl (1996) tarafindan Onerilen yontem
kullanmlmaktadir.

VAR modellerinin tahmininde serilerin diizey degerlerinin kullanilmasi Dolado ve
Litkepohl yontemin en dnemli 6zeligidir. Buna gore, dncelikle VAR modeli igin uygun
gecikme uzunlugu (p), Schwarz veya Akaike bilgi kriterleri yoluyla belirlenmekte,
ardindan diizey degerlerin kullamildigi VAR modeli optimum gecikme seviyesi (p), 1
artinlarak VAR (p +1) tahmin edilmektedir. Daha sonra nedenselligi tespit etmek Uzere,

Granger nedensellik testlerinde oldugu gibi, ilk p katsayilar1 Gzerinden Wald testleri
106

uygulanmaktadir—.

4.2.3.2.4. Etki Tepki Fonksiyonlari

VAR modellerde, modele iliskin katsayilarin dogrudan kullamilmas: veya yorumlanmasi
pek anlamli ve pratik olmamakta, bunun yerine genellikle etki tepki fonksiyonlar: ve
varyans ayristirmas: yontemlerine basvurulmaktadir. VAR modeller yoluyla elde edilen
etki tepki fonksiyonlari, modelde yer alan degiskenlerden birisine gelen sokun, sistemde
yer alan diger degiskenler Uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla kullaniimaktadir
(Guloglu 2005, 1). Diger bir ifadeyle, etki tepki fonksiyonlar: rassal hata terimlerinden
birindeki bir standart sapmalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisini yansitmaktadir (Bilgili vd. 2007, 142). Bu calismada analize
dahil edilen her bir borsa yatirim fonunun net aktif degerinden kaynaklanan sokun
zamanla piyasa fiyatina nasil tasindiginin, yani sz konusu soklara karsi piyasa fiyatimin
ne yonde ve ne Olcude tepki gosterdiklerinin  incelenmesinde etki  tepki
fonksiyonlarindan faydalanilmaktadir. Uygulamada, duragan bir VAR’in, vektor
hareketli ortalamaya “VMA” (Vector Moving Avarage) cevrilmesi sonucu buradan elde
edilen katsayilar etki tepki katsayilar: olarak adlandirilmaktadir. Pratikte bu islemi paket

1% Toda ve Y amamoto (1995) prosediiriinde ise Granger nedensdlligin tespiti icin farkl: olarak, éncelikle
andize dahil edilecek serilerin maksimum biitinlesme dereceleri (dmax ) tespit edilmektedir. Ardindan,
VAR modelinin uygun p gecikmes bilgi kriterleri yardimi ile saptanmaktadir. Buna gére tahmin
edilecek VAR modelinin gecikmes “p+ d, "olacaktir. Daha sonrailk p sayida gecikme igin standart
Wald testi uygulanmaktadhr.
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programlar yaptigindan, etki tepki fonksiyonu katsayilarimin nasil elde edildigine

calismada detayl: olarak yer verilmemistir'®’.

Bu ¢alismada, analize dahil edilen borsa yatirim fonlarindan GLDTR harig digerlerinin
fiyat ve net aktif degeri degiskenleri arasinda en az bir tane esbitiinlesme iliskisi
oldugundan, etki tepki fonksiyonlar: vektor hata diizeltme modeline (VECM) dayali
olarak analiz edilmistir. Ayrica analiz sonucglarimin daha pratik bir sekilde izlenmesi
olanag1 sundugundan, etki-tepki fonksiyonlar: grafiksel olarak verilmektedir.

4.2.3.2.5. PPA Analizi (Persistence Profile Analysis) *®

Pesaran ve Shin'e (1996) gore esbitinlesme iliskisine gelen sok karsisinda
yakinsamanin hizimt 6lgmek igin yaygin olarak kullamlan ve temeli Sims (1980)’in 6ncti
calismasina dayanan yontem etki tepki fonksiyonlarinin elde edilmesidir. Ancak,
yukarida da deginildigi gibi etki tepki analizleri ikili 6zellige sahiptir ve sistem ¢apinda
bir etkiye kars: tepkiyi gostermemektedir. Ayrica, etki tepki fonksiyonlar: hesaplanirken
sistemdeki hata terimleri arasindaki es donemli korelasyonun neden olabilecegi negatif
etkilerin bertaraf edilmesi amaciyla hata terimlerinin iligskisizlestirilmesi (ayristirma
yolu ile dikeylestiriimesi) nedeniyle'®, etki tepki fonksiyonlar1 VAR sistemine dahil
olan degiskenlerin siralamasindan etkilenmektedir (Darrat ve Zhong 2005, 803). Diger
bir ifadeyle, etki tepki fonksiyonlarinin eksik yonu soklar arasinda korelasyon oldugu
zaman ortaya ¢ikmakta, bu durumda yontem etkinligini kaybedebilmekte ve sonuglari
yorumlamak gi¢ olabilmektedir (Tang 2008, 24).

Borsa yatirnm fonlarimin fiyatlama o6zelliklerini inceleyen bu uygulamada, fiyat
serilerinin net aktif degeri serilerindeki soklara nasil tepki verdiginin 6nemli olmasinin

yani sira, paylarin fona devri ve yeni pay olusturma mekanizmalar: yoluyla fiyat ve net

197 Etki tepki fonksiyonlarinin hesaplanmasinda detayl1 bilgi icin bkz. Brooks (2002, 341-342), Enders
(2004, 272-273).

198 T{rk Dil Kurumu Ekonometri Terimleri Sozliigir nde “persistence’ kelimesinin karsihig1 “siregen”,
“profile” kelimesinin karsiligi da “kesit” olarak gegmektedir. Turkge literatirde daha 6nce “Persistence
Profile Analysis’ uygulamasina rastlanmadigindan, bu ¢alismada sdz konusu yontemden bahsederken
iki secenekle karsilasilmustir. Bunlar, ya yontemi “Siregen Kesit Analizi” diye adlandirmak ya da
literattrde birgok terim icin daha 6nce uygulandig: gibi terimin ilk harfleri kullanmaktir. Bu ¢alismada
ilk harflerin kullanmak tercih edilmistir.

109 557 konusu siiregte uygulanan yéntem Choleski ayristirmasidir. Detayli bilgi icin bkz. Pesaran ve Shin
(1996).
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aktif degeri denge iliskisinin, sistem bltlntine gelen bir sok karsisinda nasil tepki
verdiginin belirlenmesi de Onemli olmaktadir. “Fiyat ve net aktif deger serileri
esbitinlesik olan borsa yatirim fonlar1 icin, esbitinlesme sistemine bir sok gelirse,
diger bir ifadeyle hatal: fiyatlamalar nedeniyle fiyat ve net aktif deger serileri
arasndaki fark:n ac:imas: dolay:syla aralar:ndaki denge iliskisinden sapmalar olursa,
bu fark ne hiZza veya ne kadar sirede kapan:r”, sorusunun cevabimi bulmak Uzere
Delcoure ve Zhong (2007) takip edilerek, Lee ve Pesaran (1993) ve Pesaran ve Shin
(1996) tarafindan gelistirilen Persistence Profile Analizi (bundan sonra PPA analizi)
uygulanmaktadir. PPA analizi sonuglari, bir bakima hatal: fiyatlamalar nedeniyle ortaya
¢ikan arbitraj firsatlarinin ne hizla bertaraf edildiginin cevabini da verebilir.

PPA analizi, etki-tepki fonksiyonundaki bireysel bir soka kars1 verilen tepkiden ziyade
bir esbltinlesik iliskinin sistem bittinine gelen soka tepkisini tammlamaktadir (Pesaran
and Shin, 1996). PPA analiziyle elde edilen profiller, sissem geneline gelen soklar
nedeniyle modeldeki uzun vadeli iliskilerde meydana gelen sspmanin elimine edilme
hizi hakkinda bilgi vermektedir. Bu profiller, sdz konusu uzun vadeli iliskinin
esbitinlesme iliskisi oldugunu varsayarak, esbltiinlesme vektorine gelen sokun
etkisiyle 1 degerini alip, zaman sonsuza gittikce (n® ¥ ), sifira yonelmek (zere
duzenlenmistir (Garratt vd. 2000, 115-116). Bu ¢alismada PPA profil grafikleri, Pesaran
ve Pesaran (1997)’ de 6nerilen prosedir takip edilerek “Microfit 4.1 ekonometrik paket
programindan faydalanmak suretiyle elde edilmistir. Ilgili grafikler gozlenerek, fiyat ve
net aktif degeri serileri arasinda esbuttnlesme iliskisi oldugu belirlenen 8 borsa yatirim
fonunda esbitinlesik sistemin tekrar dengeye gelmesi icin gerekli olan gin sayisi
hesaplanmaktadir. PPA analizi ile ilgili teknik detaylar icin Pesaran ve Shin (1996) ve
Darrat ve Zhong' dan (2005, 803-805) faydalanilabilir'™®.

10 Avrica, siz konusu profiller alternatif olarak, diizey degerlerde tahmin edilen VAR modelinden elde
edilen etki-tepki fonksiyonlarinin tablo degerini alip, sbz konusu tablo degerlerinin her birinin karesinin
zaman boyutunda grafiginin cizilmes yoluyla da elde edilebilmektedir (Detayli bilgi icin bkz.
Delcoure; Zhong 2007, 194).
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4.2.3.3. Bulgular ve Degerlendirme

Yukarida agiklanan yontemlerin uygulanmasiyla elde edilen bulgular ve buna bagl
degerlendirmeler asagidailgili basliklar altinda sirasiyla sunulmaktadir.

4.2.3.3.1. Hatah Fiyatlamalarin Tammlanmas

Analize dahil edilen her bir borsa yatirim fonu igin mutlak degerlerinin alinmasi
suretiyle hesaplanan hatali fiyatlama dizeylerinin bir kompozisyonu ve siz konusu
hatali fiyatlamalarin  birinci dereceden otokorelasyonlari, fon tipine gbre
gruplandirilarak Tablo 4.14'te sunulmaktadir.  GoOruldigu gibi, veri doneminde
ortalama hatal1 fiyatlama degerleri A tipi borsa yatirim fonlarinda 3,1 kurus (0,031 TL)
ve B tipi borsa yatirim fonlarinda ise 17,1 kurus (0,171 TL) olarak gerceklesmistir.
Hatal1 fiyatlama degerleri, A tipi olanlar icin 0,0001 TL ile 0,271 TL, B tipi olanlar icin
ise 0,0008 ile 0,888 TL arasinda degismektedir. Ortalama standart sapmalar ise sirasiyla
2,8 kurus ve 15,5 kurus duzeyindedir. Gerek A tipi, gerekse de B tipi borsa yatirim
fonlarina ait ortalama hatali fiyatlama buyuklUkleri istatistiksel olarak %1 anlam
duzeyinde sifirdan farklidir. Ortalama gunltk hatal: fiyatlama oranlari ise, A tipi fonlar
icin 28,9 baz puan (% 0,289), B tipi fonlar icin 41,5 baz puan (%0,415) seviyesinde
gerceklesmistir. Ortalama hatali fiyatlama oranlarimin sifira esit oldugu (Ho: p=0)
seklinde tammlanan bos hipotez, her iki fon tipi igin de reddedilmistir. Yani, bitin
borsa yatirim fonlar1 igin hatali fiyatlama oranlarit %1 anlam dizeyinde sifirdan
farklidir. Bir degerlendirme yapmak gerekirse, bitun fonlar igin istatistiksel olarak
anlamli bulunan hatali fiyatlamalar ve bu hatali fiyatlamalarin B tipi fonlarda daha
yiksek seviyelerde olmasi dikkat ¢ekicidir.
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Tablo 4.14. Borsa Y atim Fonlarinda Hatal: Fiyatlamalar-Tammlayic istatistikler

Panel A A Tipi BorsaYatirim Fonlari
Ortalama* Medyan Maksimum Minimum Std. Hata
TL % TL % L % L % o RO
DJST 0,026 0,257 0,020 0,207 0,366 3,524  4,7E-06 4,1E-05 0,025 0,236 0,034
NFIST 0,029 0,253 0,023 0,196 0,238 1,654 1,0E-06 9,1E-06 0,026 0,226 0,115*
DIMT 0,034 0,331 0,026 0,255 0,318 4,617 0,0001 0,0008 0,031 0,341 0,076**
SMIST 0,027 0,278 0,020 0,205 0,170 3,084  2,4E-05 0,0002 0,024 0,282 0,095**
SPTUR 0,029 0,264 0,023 0,209 0,282 2,726  8,0E-05 0,0009 0,029 0,264 0,074***
ISDJE 0,039 0,352 0,030 0,265 0,252 2,088 0,0002 0,0015 0,034 0,306 0,067
Ortalama 0,031 0,289 0,024 0,223 0,271 2,949 0,0001 0,0006 0,028 0,276
Panel B B Tipi Borsa Yatirim Fonlari
Ortalama* Medyan Maksimum Minimum Std. Hata
TL % TL % L % TL % L  ARA
GLDTR 0,309 0,167 0,173 0,144 1,674 0,813 9,80E-05 0,0019 0,323 0,113 0,897*
FBIST 0,185 0,171 0,159 0,131 0,902 0,804 0,0022 0,0000 0,125 0,151 0,029
ISIGT 0,018 0,906 0,014 0,589 0,086 4,593 0 0,0004 0,016 0,854 0,183***
Ortalama 0,171 0,415 0,115 0,288 0,888 2,070 0,0008 0,0008 0,155 0,373

*Bu tabloda analiz kapsamndaki her bir borsa yat:r:m fonunun hem TL hem de yizde cinsinden hatal:
fiyatlama bulyukiUklerinin “ mutlak degerleri” sunulmaktad:r. Hesaplanan bitiin primlerin istatistiksel

olarak sfirdan farkl: olup olmadig:
diizeyinde istatistiksel olarak anlami:dhr.

L]

Ho: 4=0" hipotez ile test edilmigstir. Bltln mutlak deger primler %1

AR(D)icin *, ** *** gragyla %1, %5 ve %10 dizeyinde
istatistiksel olarak anlaml:l:ga isaret etmektedir.

Her iki tOrden hesaplanan fiyat sapmalarinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi,
arbitrg) firsat1 olasiligint akla getirmektedir. Ancak, Tablo 4.15.’de islem maliyetlerini

temsilen yer alan gunlik alis ve satis fiyat1 farki ortalama degerleri ve soz konusu farkin

net aktif degerlere oram, giin sonu arbitragj firsatlarimin en azindan A tipi borsa yatirim

fonlar1 agisindan gegerli olamayacagi anlamina gelir. Nitekim A tipi borsa yatirim

fonlar1 icin gunluk ortalama alis-satis fiyat marji olan 4,71 kurus, 3,1 kurus diizeyindeki

hatal1 fiyatlama blyUkligl ortalamasindan buyUktir. Diger taraftan, 6zellikle GLDTR

altin borsa yatirim fonu olmak tzere, B tipi yatirim fonlari igin gergeklesen rakamlar

anlaml1 bir diizeyde kar elde edilebilecek arbitraj firsati olasiligina isaret edebilir

111

11 Beirtilmelidir ki, bu calismada veri dénemindeislem maliyetlerini temsil edebilecek objektif bir 6lciit
olarak yalmzca IMKB gegici kapanis biiltenlerinden elde edilen veriler kullamlarak hesaplanan giin ici
alim-satim fiyat marjlarina ulagilabilmis, sermaye piyasalarinda arbitraj maliyetlerinin ne seviyede
oldugunu ortaya koyacak kesin rakamlar elde edilememistir. 2006 yilindan sonra araci kurumlarin
alim-satim aracilik komisyon oranlarina serbesti saglanmasi, uygulanan c¢esitli promosyonlar vb.
nedeniyle, piyasada ¢ok farkli rakamlarin telaffuz edilmesi bu konuda en 6nemli engeldir (TSPAKB
2006, 4). Bununla birlikte Turkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluglar Birligi'nin konuyla ilgili
calismalarimin devam etmekte oldugu bilinmektedir.
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Tablo 4.15. Borsa Y atirim Fonlar1 Alis ve Satis Fiyat Marji

Panel A. A Tipi Borsa Yatirim Fonlari (TL) (%)
DJST 0,04 0,356
NFIST 0,0444 0,377
DIMT 0,0491 0,482
SMIST 0,038 0,378
SPTUR 0,0595 0,541
ISDJE 0,0515 0,464
Ortalama 0,0471 0,433

Panel B. B Tipi Borsa Yatirim Fonlari (TL) (%)
GLDTR 0,101 0,323
FBIST 0,101 0,091
ISIGT 0,05 0,469
Ortalama 0,084 0,294

*Analiz kapsamindaki her bir borsa yatirim fonu icin en iyi alis ve satis farklart IMKB gecici gunltik
blltenlerinden elde edilmistir.

Bu durumda gunlik fiyat sapmalarini daha detayli sunmak izere, her bir borsa yatirim
fonu icin mutlak degeri alinmadan ham degerler ile hesaplanan hatali fiyatlama
duzeylerinin frekans dagilimlar: tablolar halinde cizelgelenmistir. Ancak, yer kazanmak
amaciyla metin icerisinde yalnizca DJIST icin yapilan hesaplamalara yer verilmis
(Tablo 4.16), diger fonlar icin hazirlanan cizelgeler ve hatali fiyatlama grafikleri
srastyla Ek 4.2.2'de ve Ek 4.2.3'te sunulmustur. Ayrica, Ek 4.2.2'deki tablolarin bir
0Ozeti de metin icerisinde Tablo 4.17’ de yer almaktadir.

Tablo 4.16'da yer alan bulgular incelendiginde, DJIST icin istatistiksel olarak anlaml:
bulunan hatali fiyatlamalarin %98,99'unun (978/988 giin) %1 seviyesinin atinda
oldugu gorulecektir. DJ ST’ te giin sonu rakamlarina yanstyan %2’ nin Gzerindeki hatali
fiyatlama dizeyi sadece 1 gin icin s0z konusu olmustur. Buna gore, hatali
fiyatlamalardan kaynaklanan arbitrgj yoluyla kar elde etme imkanimin oldukga sinirli
oldugu ifade edilebilir. Bu durum, hatal: fiyatlamalarin gun iginde bertaraf edildiginin
de gosterges olabilir. Ayrica, Tablo 4.17'da DJIST icin hatal: fiyatlama biyUklUguinin
birinci dereceden otokorelasyonunun oldukca distik seviyede ¢ikmast da bu durumu
dogrular niteliktedir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda basvurulacak ekonometrik

yontemler, konuylailgili daha saglikli yorum yapilmasina yardimci olabilecektir.
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Tablo 4.16 . DJIST Gunluk Hatal: Fiyatlama Oranlar:

Panel A Prim/iskonto (%) Prim (%) Iskonto (%)
Gozlem Sayisi 988 giin 355 giin 633 giin
Ortalama -0,095 0,225 -0,275
Medyan -0,106 0,162 -0,226
Maksimum 1,459 1,459 -4,13E-05
Minumum -3,524 0,0006 -3,524
Standart Sapma 0,336 0,214 0,247
t-degeri -8,91* 19,85* -28,06*
p-degeri 0,000 0,000 0,000
Panel B Gunlik Hatalh Fiyatlama Oranlarimn Frekans Dagilim
NAD'’den Sapmalar Gin 1S1 % Kumilatif %
[-4, -3) 1 0.10 0.10
[-2,-1) 6 0.61 0.71
[-1,0) 626 63.36 64.07
[0, 1) 352 35.63 99.70
[1,2) 3 0.30 100.00
Toplam 988 100.00 100.00

*t-igtatigtigi %1 dizeyinde. Primler, In(Fiyat/NAD) seklinde hesaplanmustir. t-degerleri SPSS 15, hatal:
fiyatlamalar:n frekans dagil:nm ise E-Views 5 paket programlar: kullan:larak hesaplannustir.

Tablo 4.17'de yer alan bulgular, A tipi borsa yatirim fonlart igin ginlik hatali fiyatlama
duzeyinin, veri doneminin %97,5 inde %1 seviyesinin altinda gergeklestigini ortaya
koymaktadir. B tipi borsa yatirim fonlarinda ise, sabit getirili menkul kiymetleri takip
eden borsa yatirim fonlarinda (FBIST ve ISIGT) net varlik degerine gore %1'in
Uzerinde fiyat sapmast olan giin sonu fiyatlar1 olusmazken, Altin endeksini takip eden
GLDTR igin veri doneminin % 27,55 inde giin sonu rakamlarla %1’ in tGzerinde hatal1
fiyatlamalara rastlanmaktadir. Ek 4.2.2. (E)’de yer alan Tablo’dan da izlenecegi gibi,
net aktif degerine gore %4 diizeyinin tzerinde giin sonu fiyat sapmasina da rastlanabilen
GLDTR igin, veri doneminin yaklasik %12’sinde %2 seviyesinin Uzerinde giin sonu
primli fiyatlar sz konusudur. Bu rakamlar ertesi gune arbitraj imkanlarimin tasindigi
hususunda 6nemli isaretler vermekle birlikte, ilerleyen bolimlerde GLDTR' nin fiyati ve
net aktif degeri arasindaki dinamik iliskilerin analiz edilmesi sonrasinda daha saglikli
degerlendirmeler yapilabilecektir.

Ayrica, Tablo 4.14'te goruldugl gibi 6zellikle A tipi borsa yatirim fonlarinda fiyat
sapmalarimin diistk diizeyde birinci dereceden otokorelasyona sahip olmasi, sdz konusu
fiyat sapmalarin ne kadar kalici olabilecegi ile ilgili ipuglari vermektedir. Buna gore,
GLDTR hari¢ bitin fonlarda fiyat sapmalarinin otokorelasyonlari 0,2 seviyesinin
altindadir. Bu sonuclar sapmalarin gecici olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 4.17. BorsaYatinm Fonlari Gunluk Hatali Fiyatlama Frekans Dagilimlar: ve
Primli ve Iskontolu Guinler (Ozet Tablo)

Panel A. A Tipi Borsa Yatirim Fonlari

Hatal Fiyatlama Oram Hatal Fiyatlama Oram | Primli ve iskontolu Gunler*

[-% 1- % 1] Arasnda %1 Seviyesinden Primli Iskontolu
Olanlar (%) Blyuk Olanlar (%) Gunler (%)  Gunler (%)
DJIST 98,99 1,01 35,93 64,07
NFIST 98,53 1,47 58,13 41,87
DIMT 96,29 3,71 35,76 64,24
SMIST 97,43 2,57 43,91 56,09
SPTUR 98,1 19 51,52 48,48
ISDJE 95,67 4,33 36,90 63,10
Ortalama 97,50 2,50 45,24 54,76

Panel B. B Tipi Borsa Y atirim Fonlari

Primli ve iskontolu Giinler*

Hatah Fiyatlama Oram Hatah Fiyatlama Oram (%)
[-% 1- % 1] Arasnda %1 Seviyesinden Primli Iskontolu
Olanlar (%) Buyuk Olanlar (%) Glnler Gunler
GLDTR 72,45 27,55 36,31 63,69
FBIST 100 0 88,24 11,76
ISIGT 100 0 50,00 48,86
Ortalama 90,82 9,18 58,18 41,44

Bu tabloda yer alan degerler Ek 4.2.2'de sunulan tablolardan elde edilmistir. * Primli ve /skontolu
gunler hesaplan:rken nétr olan giinler analiz kapsame dusznda tutulmustur. Dolay:styla Tablo’da yer alan
toplamlar 1'den farkl: olabilir.

Hatal1 fiyatlamalarin genis bir kompozisyonunun sunuldugu bu bélimde ayrica, Chen
ve Chen (2002) ve Kayal1 (2007a) takip edilerek, her bir fon icin ham degerler ile
hesaplanan fiyat sapmalari; “primli” ve “iskontolu” olarak bir ayrima tabi tutulmak
suretiyle de incelenmistir. Buna gore, eger islem guninin sonunda, borsa yatirim
fonunun piyasa fiyati, net aktif degerinin Uzerinde ise “primli fiyatlar”, net aktif
degerinin altinda ise “iskontolu fiyatlar” sdz konusudur. Tablo 4.16'da yer alan DJIST
ornegini ele alirsak, gerek bitin doneme ait fiyat sapmalarinin, gerekse de ayri1 ayri
primli ve iskontolu gunlerin fiyat sapmalarimin istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde
sifirdan farkl: oldugu gorulecektir. Ote yandan DJIST igin %0,225'lik ortalama ile
gerceklesen primli gunlerdeki sapmanin, %0,275'lik ortalama bir degerin sdz konusu
oldugu iskontolu gunlere nispeten daha az sayida gerceklestigi gorilmektedir. Ayrica,
iskontolu gunler icin en disuk ve en yiksek fiyat sapmasi farki %3,52 iken, primli
gunlerde stz konusu fark %1,46 dizeyinde gerceklesmistir. Tablo 4.19'a gore, A tipi
borsa yatirim fonlart igin iskontolu kapanis fiyatlarinin (%54,76), B tipi borsa yatirim
fonlar1 icin ise primli kapans fiyatlarinin (%58,18) daha yuksek oranda gerceklesmis
oldugu gorulmektedir. Hatal1 fiyatlamalarin diizeyi ile ilgili olarak elde edilen bulgular,
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GLDTR hari¢ olmak Uzere, literatirde yer alan calisma sonuclartyla genel olarak
benzerlik gbstermektedir.

4.2.3.3.2. Duraganhk Sonuglari

Tablo 4.18 de optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore; Tablo 4.19'da ise
optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilen ADF birim kok
testi sonuclart sunulmaktadir.

Tablo 4.18. Gecikme Uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine Gore Belirlenen ADF Birim Kok

Testi Sonuglar
Dulzey Birinci Farklar

Kod Seri Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
t-ist. prob* p tist. prob* p t-ist. prob. p t-ist. prob. p

DIST Fiyat | .1,783 0389 1 -1,004 0942 1 | -28665 000 O -22171 000 1
NAD | -1765 0398 1 -0983 0944 1 | -29089 000 O -29154 0,00 O

NFIST Fiyat | 0847 0805 1 -0485 0984 1 | -25046 000 O -25145 000 O
NAD | 0815 0814 1 -0453 0981 1 | -2475 000 O -24853 000 O

DM Fiyat | .1158 0694 1 -1,355 0873 1 | -24444 000 O -24447 000 O
NAD | -1136 0,703 1 -0933 0950 1 | -24605 000 O -24609 000 O

SMiST Fiyat | 1013 0997 1 -0492 0983 1 | -21,138 000 O -21,389 0,00 O
NAD | 0948 099 1 -0531 0981 1 |-20337 000 O -29577 000 O

GLDTR Fiyat | -1132 0749 2 -268 0245 2 | -15522 000 1 -15531 000 1
NAD | -1073 0728 2 -2754 0215 2 | -15751 000 1 -15764 000 1

SPTUR Fiyat | 054 0880 0 -1429 0852 0 | -21,683 000 O -21,801 0,00 O
NAD | 0648 0857 0 -1535 0817 1 | -21,379 000 0O -21,497 000 O

\SDXE Fiyat | 0756 0830 1 -2486 0335 1 | -17,175 000 0 -17,212 000 O
NAD | 0702 0844 1 -2442 0357 1 | -1784 000 0 -17,879 0,00 O

FBIST Fiyat | 1198 0998 1 -0607 0978 1 | -7,713 000 2 784 000 2
NAD | 1146 0998 1 -0753 0967 1 | -1469 000 0O -14815 000 O

1SIGT Fiyat | 0915 0995 0 0113 0997 0 | -7,769 000 O -7,993 000 O
NAD | 0301 0977 1 -0370 0987 1 | -6435 000 O -6656 000 O

*Prob= MacKinnon (1996) one-sided p-values, p= gecikme.

Genigletilmis Dickey-Fuller Birim kok testinin sifir hipotezi: “ Ho = degiskenin birim koku vardir” seklindedir. Tim

seriler icin maksmum gecikme uzunluklar: Schwert (1989) takip edilerek 6 o7 g'nv 1= godem sayis
"8 80 o

formil liyle hesaplanns, optimal gecikme uzunlugu ise Akaike Bilgi Kriterine gore tespit edilmistir. Ayrica, tespit

edilen gecikme uzunlukiar:nda, hata terimlerinde ardisik bagimlilik olup olmadig: LM testiyle snanmig ve hata

terimlerinin “ white noise” oldugu tespit edilmistir.

ADF birim kok testi sonucglarina gore, analize dahil edilen her bir fonun fiyat ve net
aktif degeri serilerinin diizeyde birim koke sahip oldugu tespit edilmistir. Yani seriler
dizey degerlerde duragan degildir. Birinci farklarda ise bitin seriler icin “Ho:
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degiskenlerin birim koki vardir” seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilmistir, yani
seriler duragan ¢ikmistir. Dolayisiyla ADF birim kok testi sonuglar: bitiin serilerin 1(1)
oldugunu ortaya koymaktadr.

Tablo 4.19. Gecikme Uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine Gore Belirlenen ADF Birim
Kok Testi Sonuclar

Sic Diizey Birinci Farklar
Sabit Sahit & Trend Sabit Sahit & Trend
Kod Sexi t-ist. prob. p tiist. prob p| tist. prob. p t-is. prob. p
i Fiyat | .1783 0389 1 -1,004 0942 1 |-28665 000 O -28731 000 O
NAD |.1694 0434 0 -0,793 0965 O |-29,088 000 0 -29154 000 O
N Fiyat | 0644 0858 0 -0259 0992 0| -25046 000 O -25145 0,00 O
NAD | .0815 0814 1 -0453 0986 1 |-24750 000 O -24853 000 O
i Fiyat | .1158 0694 1 -1,355 0873 1 |-24444 000 O -24447 000 O
NAD | .0892 0791 0 -1,109 0926 O |-24605 000 O -24609 000 O
e Fiyat | 1013 0997 1 -0492 0984 1|-21,138 000 O -21,389 0,00 O
NAD | 0948 0996 1 -0531 0982 1|-20337 000 0 -20577 000 O
TR Fiyat | 0992 0758 0 -2513 0322 0| -24204 000 O -24207 000 O
NAD |.1,034 0743 0 -2705 0235 0|-25849 000 0 -25859 000 O
SR Fiyat | 0540 088 0 -1,429 0852 0| -21,683 000 O -21,801 000 O
NAD | .0496 089 0 -1,420 0854 O |-21,379 000 O -21,497 000 O
e Fiyat | 0756 083 1 -2486 0335 1|-17,175 000 O -17,212 000 O
NAD | .0491 0889 0 -2171 0504 O |-17,840 000 O -17,879 000 O
- Fiyat | 1522 0999 0 -0280 0991 O|-14,991 000 O -15116 000 O
NAD | 1424 0999 0 -0327 099 O0|-14690 000 O -14,815 000 O
g Fiyat | 0915 0995 0 0113 0997 0| -7,769 000 O -7993 000 O
NAD | 0301 0977 0 -0370 0987 1| -6435 000 O -6656 000 O

*Prob= MacKinnon (1996) one-sided p-values. p: gecikme. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testinin sifir
hipotezi: “Ho = degiskenin birim kéku vardir, duragan degildir” seklindedir. Maksmum gecikme, Cook ve
Manning (2004) takip edilerek Schwert’in (1989) Gnerdigi sekilde, ¢ o1 g0 (T= godem sayis) formiilGyle
$%40 5 |

hesaplannug, optimal gecikme uzunlugu ise Schwarz Bilgi Kriterine gére tespit edilmistir. Ayrica, tespit edilen
gecikme uzunluklarinda, hata terimerinde ardusik bagimlilik olup olmadig: LM testiyle snannmis ve hata
terimlerinin “ white noise”’ oldugu tespit edilmistir.

Prraks =

Tablo 4.20'de yer alan PP birim kok testi sonuclarina gore, analize dahil edilen bittin
fiyat ve NAD degeri serileri dizeyde birim koke sahiptir ve duragan degildir. Birinci
farklarda ise, bltin seriler igin birim kokun varligini iddia eden sifir hipotezi
reddedilmistir, dolayisiyla PP birim kok testi sonuglarina gore de bittin seriler 1(1)’dir.
PP birim kok testi sonuglari, ADF birim kok testi sonuglariyla tutarhidr.
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Tablo 4.20. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglart

Duzey Birinci Farklar
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
Kod Sexi t-ist. prob. b tist. prob b| tist. prob. b t-ist. prob. b
Fiyat | -1,689 0437 9 -0,759 0,968 10| -28546 0,00 12 -28,620 0,00 13
DJST NAD |-1,697 0433 9 -0,773 0966 11| -29,003 0,00 12 -29,078 0,00 13
5
6

Fiyat | -0,800 0,818 -0,363 0989 7 | -25002 000 7 -25063 0,00 9
NFIST NAD |-0,748 0,832 -0248 0992 9 | -24657 000 9 -24746 000 11
Fiyat | -0,927 0,78 11 -1,127 0,923 11| -24,331 0,00 14 -24335 0,00 14
DJM  NAD [-0,853 0,803 12 -1,068 0932 12| -24510 0,00 16 -24516 0,00 16
Fiyat | 1,241 0998 1 -0,347 0989 1 |-21,138 000 O -21,399 0,00
SMIST NAD | 1,233 0,998 1 -0203 0993 0| -20343 000 1 -20,520 0,00
Fiyat | -0,920 0,782 13 -2477 034 11| -24237 0,00 14 -24,248 0,00 14
GLDTR NAD | -0,806 0816 17 -2,623 027 14| -26,021 0,00 17 -26,069 0,00 17
Fiyat |-0599 0868 1 -1472 0838 3|-2167/3 000 3 -21,781 000 5
SPTUR NAD | -0,601 0867 2 -1477 0836 4| -21,363 000 4 -21458 000 6
Fiyat | -0,605 0866 1 -2140 0521 0| -17,098 0,00 4 -17,119 000 5
[SDJE NAD |-0631 0861 2 -2274 0447 1|-17,807 000 4 -17,831 000 5
Fiyat | 1,006 0997 6 -0945 0948 6 | -15237 0,00 5 -15329 0,00 5
FBIST NAD | 095 099% 6 -092 0946 6 |-1488 000 6 -14961 000 5
Fiyat | 0,723 0992 1 -0045 099 1| -7,769 000 O -7990 000 1

ISGT NAD | 0371 0981 4 -0319 098 4| -6446 000 2 -6631 0,00 1
*Prob= MacKinnon (1996) one-sided p-values. g: gecikme. NAD: net aktif degeri. PP birim kok testinin sifir
hipotezi “Ho: Degiskenin birim koki vardr, durﬁgan degildir” seklindedir. Gecikmeler Bartlet Kernell

kullanzlarak Newey-West kullan:larak tespit edilmistir

PP ve ADF bhirim kok testlerinin aksine, sifir hipotezi altinda duraganlig: iddia eden
KPSS birim kok testi sonuglart Tablo 4.21'de sunulmaktadir. Buna gore, analize dahil
edilen bitun fiyat ve net aktif degeri serileri dizey degerleri icin sifir hipotezi
reddedilmistir. Birinci farklardaise bitiin seriler igin sifir hipotezi kabul edilmistir, yani
seriler duragan ¢ikmustir, dolayisiyla bittin seriler “1(1)"dir.

Goruldigu gibi KPSS birim kok testi, ADF ve PP birim kok testleri ile tutarl sonuclar
saglamistir. Dolayisiyla, ele alinan fiyat ve net aktif degeri serilerinin parcali 6zellik
gogerdigine dair bir isarete rastlanmamustir.

12 Ayrica, Cheung ve Lai (1997), “Andrews Bandwidth” secenegi kullamilarak gergeklestirilen PP birim
kok testinin ADF birim kok testinden daha Ustiin performans gosterdigine vurgu yaptig: icin, borsa
yatirim fonlarinin fiyat ve NAD serilerine “Andrews Bandwith” secimiyle de birim kok sinamalari
yapilmigtir. Sonucglar Newey-West ile yapilan PP birim kok testi sonuglariyla tamamen tutarli oldugu
icin analiz sonuglarina burada yer verilmemistir.
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Tablo 4.21. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Duzey Birinci Farklar
Sabit Sabit& Trend Sabit Sabit & Trend
Kod Seri LM-ist. LM-ist. LM-ist. LM-ist.
Fiyat 4,678 1,334 0.359 0.063
DJiST NAD 4,657 1,335 0.358 0.061
Fiyat 1,684 1,227 0,437 0.108
NFIST NAD 1,674 1,227 0,449 0.111
Fiyat 0,939 0,846 0,191 0,127
DJM NAD 0,954 0,853 0.197 0.126
Fiyat 2,840 1,236 0.686 0.051
SMIST NAD 2,837 1,232 0.697 0.052
Fiyat 4,295 0,454 0.105 0.047
GOLDIST NAD 4,348 0,485 0.118 0.042
Fiyat 2,02 1,194 0.394 0.027
SP-TUR NAD 2,035 1,191 0.410 0.026
Fiyat 3,207 0,458 0,165 0,037
ISDJE NAD 3,220 0,458 0,163 0,036
Fiyat 3,161 0,253 0.259 0.093
FBIST NAD 3,164 0,251 0.247 0.094
Fiyat 0,912 0,291 0.356 0.142
IBOXX NAD 0,915 0,291 0.334 0.137
Kritik Degerler* Kritik Degerler Kritik Degerler Kritik Degerler
%1 0,739000 %1 0,216000 |%1 0,739000 %1 0,216000
%5 0463000 %5 0,146000 |%5 0463000 %5 0,146000
%10 0,347000 %10 0,119000 |%10 0,347000 %10 0,119000

NAD: net aktif degeri. KPSS birim kok testinde sifir hipotez: “Ho = degiskenin birim koki yoktur, seri

duragandir” seklindedir. KPSS testinde band genisligi, T= gdzdem say:s olmak Uzere, yakiagik Tll3 olarak hesap
edilmistir (Her bir borsa yatirimfonuicin tablodaki sicrasiyla, 10, 9, 9, 8, 8, 8, 7, 4 olarak belirlenmistir).

Gercgeklestirilen duraganlik sinamalarinda, bitin borsa yatirim fonlarinin fiyat ve net
aktif degeri serileri 1. dereceden bitunlesik bulunduklar: icin bir sonraki asamada
esbitinlesme analizleri uygulanabilecektir.

4.2.3.3.3. VAR M odéellerde Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmes

Gercgeklestirilecek Johansen esbitiinlesme analizi sistem yaklasimi gergevesinde VAR
modellere dayanmakta oldugundan, oncelikle VAR modeli tahmin edilmekte, daha
sonra esbitinlesme analizi uygulanmaktadir. Borsa yatirnim fonlarina ait fiyat ve net
aktif degeri degiskenlerinden olusan iki degiskenli VAR modellerinin tahmininde
oncelikle optimal gecikme duzeyleri belirlenmistir. Daha 6nce izah edilen prosedir
izlemek suretiyle bilgi kriterlerine gore belirlenen ve gergeklestirilen LM (Lagrange
Multiplier) testleriyle hata terimleri arasinda otokorelasyona rastlanmayan optimal VAR
diizeyleri Tablo 4.22'de yer almaktadur. Ilgili tabloda, her bir borsa yatirim fonu icin

tahmin edilen VAR modelinin optimal gecikme uzunluklart koyu yazilarak
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vurgulanmustir. Buna gore, uygun gecikmeli model SMIST icin VAR(2), GLDTR igin
VAR(4), diger her bir fonicin VAR(2) olarak alinmustur.

Tablo 4.22. VAR Moddllerde Gecikme Uzunlugu Segimi (Ozet Tablo)

LR FPE AlC SC HQ LMstat Prob

«Q

o

NA 6.75e-07  -8.533246  -8.523157 -8.529405
4780.625 4.75e-09  -13.48927 -1345900* -1347775* 1.211446 0.8762
9.795948 4.74e-09  -13.49118 -13.44073 -13.47198 2.776473 0.5959

e

E 12.52244 4.72e-09* -13.49596* -13.42533 -13.46907 1.716778 0.7877
0 6.875920 4.72e-09  -13.49486 -13.40406 -13.46029 1.939266 0.7469
NA 354e-07 -9.179091 -9.166481 -9.174226
3307.068 3.74e-09  -13.72057 -13.69174* -13.71498 3.119526  0.5380
5 17.52563 3.69e-09 -13.74283 -13.67/977 -13.71850* 2510585  0.6427
T 10.46736*  3.67e-09* -13.74635* -13.65808 -13.71229 3.604770 0.4621
< 6.648082 3.68e-09 -13.74461 -13.63112 -13.70082 2.643253 0.6192
NA 4.07e-07 -9.038373 -9.025442 -9.033376
2881.427 6.79e-09 -13.13162 -13.09283* -13.11663* 5.377092  0.2507
s 14.83357 6.73e-09  -13.14147 -13.07681 -13.11648 5361301 0.2522
) 12.02716 6.69e-09 -13.14735 -13.05683 -13.11237 5.534047 0.2368
Cl 10.86093 6.66e-09* -13.15161* -13.03523 -13.10663 6.780430  0.1480
NA 6.68e-08  -10.84643 -10.83100 -10.84040
2818.762 433e-10 -15.88372 -15.83741 -15.86564 6.615695  0.1576
% 37.63512 411e-10  -15.93714 -15.85997* -1590701* 4.342368  0.3616
% 5.948261 4.12e-10  -15.93362 -15.82557 -15.89143 2.864055  0.5808
5.270063 4.14e-10  -15.92891 -15.78999 -15.87467 1.705119  0.7898
NA 134e-06 -7.850342 -7.834379 -7.844098
o 3066.547 4.35e-09 -13.57804 -13.53015 -13.55931 5.347591  0.2535
E 127.0387 347e-09 -13.80194 -13.72212 -13.77072 3.856439  0.4258
- 42.20553 3.26e-09 -13.86667 -13.75493 -13.82296 6478724  0.1661

28.75219 313e-09 -13.90623 -13.76257* -13.85003* 1296014 0.8621

NA 4.86e-07 -8.861677 -8.844920 -8.855104
2139.988 6.89e-09 -13.11724 -13.06697* -13.09752* 0.765780  0.9430
5.776487 6.92e-09 -13.11294 -13.02916 -13.08008 5.356223  0.2527
15.71631 6.81e-09* -13.12869* -13.01140 -13.08268 0.919663  0.9217
6.940451 6.83e-09 -13.12684 -12.97603 -13.06768 1.089546  0.8959

SPTUR

NA 7.27e-07  -8.458680 -8.437568 -8.450295
1521.568 11908 -12.57181 -12.50848* -12.54666* 1.766749 0.7786

o 8.132546 1.19e-08* -12.57247* -12.46691 -12.53054 1.914327 0.7515

QA 2.954399 120e-08 -12.55002 -12.41124 -12.50033 2.760669  0.5986

= 1.934103 122e-08 -12.54280 -12.35280 -1246734 2160434 0.7063
NA 295e-09 -13.96490 -13.93803 -13.95411

1246.849 2.70e-11  -18.65785 -18.57724* -18.62547* 1.559843  0.8160

7 10.51721 2.68e-11 -18.66803 -18.53368 -18.61406 2.249116  0.6900

‘m 9.374293 2.66e-11* -18.67412* -18.48603 -18.59856 1.370256  0.8493

- 4.548681 26911  -18.66179 -18.41995 -18.56465 0.835334  0.9336
NA 350e-09 -13.79493 -13.72857 -13.76871

207.2820 147610 -16.96391 -16.76485* -16.88525 1.402249  0.8438

— 13.45409 1.33e-10* -17.06325* -16.73149 -16.93216* 4.688059  0.3208

% 1.717390 146e-10 -16.97115 -16.50668 -16.78761 3.706630  0.4472

4.499411 153e-10 -16.92887 -16.33170 -16.69290 4.546488 0.3371

* Optimal gecikme uzunluguna isaret etmektedir. VAR modellerini tahmin edebilmek icin gerekli olan gecikme uzunlugunun
tespitinde kisitsiz VAR modelde maksimum gecikme say:s:;, Delcoure ve Zhong (2007) takip edilerek, bir ay icerisinde ortalama
islem gunl say:s olan 22 olarak al:nmustir. Ancak bu tabloda her bir fon igin ilk dort gegikme gosterilmektedir, calisman:n
eklerinde detayl: tablolar yer almaktadir. LR: sequential modified LR test istatistigi, FPE: Final prediction error, AIC: Akaike
bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri, LM Sat: Hatalar:n Otokorelasyon Lagrange Multiplier
(LM) Testi.
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4.2.3.3.4. Borsa Yatirim Fonlar1 Kapans Fiyat1 ve Net Aktif Degeri Esbutinlesme
Analizleri Sonuclari

Analize dahil edilen borsa yatirnm fonlariin gunluk kapams fiyati ve gun sonu
hesaplanan net aktif degeri serilerinin ancak esbutinlesik bulunmasi durumunda, yeni
pay olusturma ve paylarin fona devri mekanizmalarinin isletilmesi ile hata dizeltme
siirecinin zaman igerisinde primleri (veyaiskontolari) yok etme egiliminde olacag: yani
fiyatin net aktif degerden sapmasinin da gegici nitelikte oldugu ifade edilebilecektir.
Tablo 4.23'te Engle ve Granger esbitinlesme analizi sonuglarim veren ADF test
istatistikleri, Johansen esbitinlesme analizinin sonuglarin veren maksimum 6zdeger ve
iz istatistikleri ile her bir borsa yatirim fonu icin “d, =In(R) - gIn(NAD,) " esitliginden
elde edilen esbiitinlesme katsayilari, anlamli bulunan hata diizeltme katsayilar1 ve PPA
analizi sonuglar: yer almaktadir.

Tablo 4.23'te yer sonuglara gore Engle-Granger ADF test istatistiklerinin mutlak
degerleri ile Johansen esbitiinlesme testlerinden elde edilen maksimum 6zdeger ve iz
istatistikleri, GLDTR hari¢ olmak Uzere, diger fonlar icin kritik degerlerden buyuktar.
Diger bir ifadeyle esbiitiinlesme olmadigini iddia eden bos hipotez, her iki esbittinlesme
testi sonuclarina gore sadece GLDTR icin kabul edilmistir. Elde edilen bulgular,
GLDTR disinda analize dahil edilen tum borsa yatirim fonlarinin fiyat ve net aktif
degeri degiskenlerini birbirine baglayan ortak stokastik bir trendin varligini ortaya
koymaktadir. Buna gore, fiyat ve net aktif degeri degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
denge sz konusudur, yani seriler esbittnlesiktir. Ilgili degiskenler kisa donemde farkl
hareket etseler dahi, uzun donemde siz konusu stokastik trendi takip edecekler, buna
gorefiyat sapmalar1 da ancak gegici nitelikte olacaktir.
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Tablo 4.23. Borsa Yatirim Fonlari Kapams Fiyatlari ve Net Aktif Degerleri
Esbittnlesme Analizleri ve PPA Analizi Sonuclar

Engle-Granger Johansen
HO:vBa:rr(Ijzrr] kok Ho: r=0 Hata DUzeltme
(esbitinl esme yok) (6yltlnl esme yok)
o PPA Sonugclari**
Esbutinlesme Hata ;
ADF Test Katsayis | Diizeltme (e 0t 200 30K
Fon Istatisti gi Maksimum Iz (NAD) Katsay1st  gonlanmas icin gereki
Kodlart |g [OlasiliK] g Ozdeser istatigtigi  [Std. sapma] | [t-ist. ] glin say1s1)
. -18,191 0.999919 | -1.254*
DJST [0,000] 1| 356,0294 | 359,2323 [0.00047] [-4.682] 1
. -13,149 0.999102
NFIST 2 [0,000] 1| 227,3411 | 228,2452 [0.00087] anlamsiz 1
. -12,825 0.995274 | -0.727* )
DJM 2 [0,000] 1| 227,5502 | 229,8166 [0.00146] [-3.626] 1-2
. -12,646 0.996755
SMIST 2 [0,000] 2| 146,6215 | 149,4716 [0.00071] anlamsiz 1
-1,970 0.976948
GLDTR |2 [0,299] 4| 2,810606 | 4,001479 [0.08096] - -
-11,237 1.000934 | -0.917*
SPTUR |2 [0,000] 1| 186,0402 | 186,7653 [0.00100] [-259] 1
. -11,429 0.997926 | -1.197*
ISDJE 2 [0,000] 1| 165,3625 | 166,5432 [0.00119] [-3.114] 1
. -11,197 0.991239 )
FBIST 2 [0,000] 1| 125,1660 | 132,2930 [0.19887] anlamsz 1-2
-6,205 0.986133 | -1.757*
ISIGT 2 [0,000] 1| 58,03385 | 59,82440 [0.00786] [-4.808] 2
%95 Kritik Degerler 15.67 19.96
%99 Kritik Degerler 20.20 24.60

g: gecikme. Engle-Granger esbiitiinlesme analizinde hata terimleri icin “ Ho: hata terimi birim kdke sahiptir=
kapars fiyat: ile NAD arasinda esbUtiinl egsme yoktur” hipotez test edilmektedir. Parantezicindeki degerler olasilik
degerleridir, MacKinnon (1996)'dan elde edilmistir. Ho hipotezini reddeden test istatistikleri koyu olarak
vurgulanmst:r. Johansen esbiitiinlesme analizinde iz ve 6zdeger istatistikleri icin %5 diizeyinde kritik degerler
Osterwald-Lenum (1992)'den elde edilmistir. Anlami: olan iz ve 6zdeger istatistikleri sonuclar: koyu olarak
wvurgulanmestir. *=istatistiksel olarak anlaml: hata dizeltme katsay:dar:, **PPA analizi grafiklerinden elde
edilmistir.

d; =In(R) - gIn(NAD;) esitliginden elde edilen esbitlinlesme katsayilar aslinda degiskenler arasinda uzun
donemiiliskisini vermektedir. Buna gore uzun donem iliskileri asagidaki sekilde bulunmustur.

DJIST icin; In(P) = 0,999In(NAD) +0,00017, NFIST icin; Ln(P)= 0,999In(NAD) -0,001545,

DJIM icin; In(P) = 0,995In(NAD) +0,00017, SMIST icin; In(P) = 0,997In(NAD) +0,00017,
GLDTRi¢in; In(P) = 0,977In(NAD) +0,00017, SPTUR icin; In(P) = 1,001In(NAD) +0,00017,
ISDJE icin; In(P) = 0,998In(NAD) +0,00017, FBIST i¢in; In(P) = 0,991In(NAD) +0,00017,

ISIGT icin; In(P) = 0,986In(NAD) +0,00017.

Calismada, sistem bituniine gelen bir sok karsisinda dengenin ne slirede saglanacagin: tespit etmek Uzere PPA
analiz sonuclar: elde edilmekle birlikte, gerceklestirilen esbitiinlesme analizleri sonucunda esbiitinlesik ¢ikan
seriler icin hata dizeltme katsayilar: hesaplanmg, istatistiksel olarak anlaml: bulunan katsay:lar tabloda
verilmigtir.

O halde, gecici nitelikteki sapmalar ne kadar sirmektedir? Diger bir ifadeyle, pay
olusturma ve paylarin fona devri mekanizmalar: yukarida bahsedilen dengeyi ne siirede
yakinsayacaktir veya sistem gegici soklara karsi ne sirede tepki gosterecektir, sorusu

cevaplanmalidir. Esbiittinlesme vektortine gelen sok karsisinda, esbitinlesik sistemin
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dengeye yakinsamanmin tamamlanmasi igin gerekli olan gun sayisi tepki hizi ile
Olculebilir. Bu calismada PPA analizi ile bu dlcim yapilmis, Sekil 4.4'de yer alan
profillerden elde edilen sonuclara Tablo 4.23'te son stitunda yer verilmistir. Ayrica, hata
dizeltme modelinden elde edilen, negatif ve anlamli bulunan hata dizeltme
katsayilarina da Tablo 4.23'te yer verilmektedir. Sz konusu analiz sonuclar: birlikte
degerlendirildiginde, esbitiinlesme iliskisine rastlanamayan GLDTR altin borsa yatirim
fonu hari¢, borsa yatirim fonlarinda uzun dénemde dengeden uzaklasmalarin A tipi
borsa yatirim fonlarinda genellikle 1 giin igerisinde, maksimum 2 glin igerisinde; B tipi
olanlarda ise ortalama olarak 2 giin icerisinde sonlanacag: tespit edilmistir. Bu sonuglar
daha 6nce Tablo 4.14'te sunulan fiyat sapmalarinin birinci dereceden otokorelasyonlari
ile tutarhidir.

Buraya kadar gerceklestirilen analizler bir arada degerlendirildiginde, ¢zellikle PPA
profilleri 1 olan borsa yatirim fonlar1 igin olmak Uzere, daha once istatistiksel olarak
anlaml1 bulunan hatali fiyatlamalardan kaynaklanan arbitraj imkaninin ¢ok kisa streli
oldugu ve genellikle giin icinde bertaraf edildigi anlasilmaktadr.



169

AT Peensieces Froflie of fis affaet ol myarAT A AR A A B T e krlsT Faranracca Frodbe od i atiaer =8 o spaier v shack e 00
o .
\
with 0
e n
-t
na nd
uy ul
nr 4 4 n
[ ] ] 3 1
I=rtron ==

DJIST NFIST

LUK Parsaieccs Frofla sfion sffacd ol o syarass asde senck 4o 00 e) IRIST Peeaaincns Srofle R iie sfie o n syereen ARt ars 4 T
! 1
" U
[E i
. ]
uef| uel 4
| s
n n
uy u
\
ar o —y ' ' ar
0 i c : = g B 7 k3 a -n 0 k3 a
=ty (L

DJM SMIST

SFTLR Paraiaincn s Frofie of e sflect of £ syeras wide s i T IET Beeaaiucns Frofle of Tie et ol £ nparas wideatas i S
I I
I I
Wity L
' '
' '
nel nel
n n
u ui
. 1 ’ ' ' ’ ' ’ ’ | i
0 L : : 4 g B 7 & a -l 0 L & a
(L =ty

SPTUR |SDJE

Eeulnrnca Pl ol ion s ol o sysiaes wde seacs 4o ot 5T Ferslarmnca Profls of roa abacr ol o speiem vdon shovk o s
"1
8 i
uith 0ith
| \
n=| Y ue| v
' = '
nat L ned
n Y uy
P - — — ar . .
] i ] 3 = e T = 1= 0 = g k3 a
har==r =ty

FBIST ISIGT

Sekil 4.4. PPA Analizi Profil Grafikleri

4.2.3.3.5. Fiyat-Net Aktif Degeri Nedensellik Analizleri Sonuglar:

Esbutinlesme iligkisine rastlanan borsa yatirim fonlariin fiyat ve net aktif degeri
serileri arasinda uzun donemli bir dengenin sbz konusu olmasi, kisa donemli bir
etkilesimin varligina, yani net aktif degeri ve fiyat serilerinin arasinda en az bir yonli
nedensellige isaret etmektedir. Tablo 4.24’'te analize dahil edilen borsa yatirim
fonlarinin fiyat ve net aktif degeri degiskenleri arasindaki dinamik iliskilerin yonunu
veren Granger (1969 ve 1988) ve Dolado ve Lutkepohl (1996) nedensellik analizleri
sonuclar yer almaktadir.
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Tablo 4.24. Granger ve Dolado-L titkepohl Nedensellik Analizi Sonuglar

Kod Hy Granger Dolado-L iitkepohl  Nedenssllik

o NAD £> Fiyat  0.39[0.5334] 34.18[0.000] Evet
Fiyat*>NAD 1 65[0.1996] 0.36725[0,5445] Hayir

N NAD £> Fiyat  2451[0.1174] 13.387[0.0003] Evet
Fiyat*>NAD  0.301[0.5833] 1.562[0.2114] Hayir

i NAD * > Fiyat  4.04[0.0442] 48.61 [0.000] Evet
Fiyat*>NAD  062[0.4297] 0.14[0.7072] Hayir

S N_AD '>Fiyat  26.99[0.0000] 19.270[0.000] Evet
Fiyat*>NAD  16403/0.0001]  1.178[0.278] Evet

coLETR N_AD '>Fiyat  2198[0.5323] 3.208[0.5235] Hayir
Fiyat*>NAD 3 991[0.2718] 4.038[0.4009] Hayir

SR N_AD >Fiyat  0.003[0.9545] 12.315[0.0004] Evet
Fiyat*>NAD  0,070[0.7916] 0.004[0.947] Hayir

e N_AD > Fiyat 0.0725[0.787] 16.305[0.0001] Evet
Fiyat*>NAD 0 215[0.6428] 0.144[0.704] Hayir

. NAD £> Fiyat  4.49[0.0340] 1.966[0.1609] Evet
Fiyat * > NAD 1.975[0.159] 32.144]0.000] Evet

- NAD £> Fiyat  0.801[0.3708] 33.546[0.000] Evet
Fiyat*>NAD  4846[0.027] 1.923[0.166] Hayir

Buna gore, DJM ve SMIST icin net aktif degerden fiyata %1 Onem seviyesinde
nedensellik oldugu, gerceklestirilen her iki nedensellik testi sonuclarina gore ortaya
konmustur. DJIST, NFIST, SPTUR, ISDJE, FBIST ve ISIGT borsa yatirim fonlarinin
her biri igin net aktif degerden fiyata %1 veya %5 6nem sevilerinde nedensellik oldugu
ise en az bir nedensellik testi ile belirlenmistir. Ayrica, SMIST ve FBIST igin fiyat ve
net aktif degeri serileri arasinda iki yonlu nedensellik tespit edilmistir. Sonug olarak,
borsa yatirim fonlar: igin nedenselligin yonu beklentiler dogrultusunda genel olarak
“NAD’den & fiyata dogru” belirlenmistir. Granger ve Dolado-L titkepohl nedensellik
testlerinden elde edilen sonuglara gore, daha dnce gerceklestirilen esbiittiinlesme testleri
sonuglarina paralel olarak GLDTR igin, net aktif degerden fiyata ve fiyattan net aktif
degere nedensellik tespit edilememistir.
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4.2.3.3.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 4.5’ de her bir borsa yatirim fonunun net aktif degerine verilen 1 birim standart sok
karsisinda, fiyat serilerinin gosterecegi tepkilerin grafik gosterimine yer verilmektedir.
Her bir borsa yatirim fonu icin, Sekil 4.5'de yer almayan degiskenlerin tamaminin etki-
tepki analiz sonuclari ise Ek 4.2.5'te sunulmaktadir. Sekil 4.5 de yer alan grafikler stz
konusu soklarin zaman igerisinde piyasa fiyatina nasil tasindigini, fiyatinin ne yonde ve
ne dlctde tepki gosterdigini ortaya koymaktadir. Goruldigu gibi, fiyat degiskeni, A tipi
fonlarda SMIST haricinde, B tipi olanlarda ise FBIST haricinde, net aktif degerdeki
degisimlere pozitif tepki vermektedir. Bu sonuclar esbiittinlesme ve nedensellik analiz
sonuglartyla tutarhidir. Grafikler incelendiginde, genel olarak tepkilerin kalici bir
karaktere sahip oldugu, yani, net aktif degerindeki soklarin fiyat degiskeni Uzerinde
uzun sireli etkisi oldugu, sok sisteme girdigi anda sadece o donemi degil daha sonraki
uzunca bir donemi etkiledigi anlasilmaktadir. Diger taraftan, kisitsiz modelden elde
edilen GLDTR fiyat serisinin tepkisinin guven araiklarinin sifir gizgisinin disinda
kalmachg: gorulmektedir. Bundan dolay: net aktif degerdeki soklar karsisinda anlamli
bir tepki vermedigi anlasilmaktadhr.
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GLDTR haricinde, diger borsa yatir:m fonlarimn fiyat ve net aktif degeri degiskenleri arasnda
esbitinlesme iliskisi olmas nedeniyle, genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar: hata diizeltme modellerine

dayal: olarak hesaplanmust:r. GLDTRicin ise kistaz modele dayal: olarak elde edilmistir.

Sekil 4.5. Net Aktif Deger-Fiyat Etki-Tepki Fonksiyonlar
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4.2.4. Borsa Yatirnnm Fonlarinda Hatah Fiyatlama Buyukltklerinin Aciklanmas
(Panel Regresyon Analizi)

Buraya kadar elde edilen sonuclar, IMKB’de islem géren borsa yatirim fonlarimn
primli/iskontolu olarak hatali fiyatlandigini, sdz konusu hatali fiyatlamalarin olgulebilir
ancak gecici nitelikte oldugunu ortaya koymustur. Acaba bu gecici gorinen fiyatlama
hatalarimin nedenleri nelerdir? Calismanin bu bdliminde, “ Borsa yat:r:m fonlar:nda
gegici bir arbitraj firsat: olarak degerlendirilebilecek olan prim veya iskonto

113

buyukluklerini agiklayan rasyonel faktOrleri— tespit etmek Uzere “panel regresyon

analizi” uygulanmaktadir.

4.2.4.1. YOntem- Panel Veri Moddlleri

Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman serisi analizlerine kars1 6nemli avantajlara
sahip olmasi bakimindan son yillarda yaygin olarak kullamimaktadir. Panel veri
modellerinin kullanilma nedeni, zaman serilerinden elde edilen bilgileri yatay kesit
birimlerden elde edilen bilgiler ile birlestirmek veya bir araya getirmektir (Erlat ve
Ozdemir 2003, 2). O halde panel veri analizleri hem yatay kesit hem de zaman
serilerinin 6zelliklerini igermektedirler.

Baltagi (2001, 4-9) panel veri modelinin avantg] ve kisitlarim detayli bir bigimde
aciklamaktadir. Buna gore, panel veri modellerinin 6ncelikli avantaji hem zaman serisi
hem de yatay kesit verilerinde bulunan bilgiyi icermesi ve bdylece daha fazla gdzlem
sayisi saglamasidir. Cok sayida verinin bir arada incelenebilirligi dolayisiyla daha fazla
serbestilik derecesi saglanacaktir. Panel veri modellerinin agiklayict degiskenler
arasindaki  ¢oklu baglanti sorununu azaltma, nispeten kugik ekonomik birimleri
inceleme olanagr sunma gibi Ustinlikleri de bulunmaktadir. Ayrica, panel veri
modelleri kapsadig1 kesitlerin heterojen oldugu bilgisini iginde barindirmakta, diger bir
ifadeyle, bireysel hetorojenligi kontrol edebilmesi dolayisiyla sonuglar veri seti igindeki
bir grubun (birimin) kendine 6zgu durumundan kaynaklanan etkilerine karsi kontrol
edilebilmektedir. Yalnizca birimler arasindaki farkliklarin incelenebildigi yatay kesit

13 Davranissal finans teoris, finans piyasalarinda hatal: fiyatlamalarin biiyik olclide anormal hareket
eden yatinmcilardan (“noise traders’ veya gurdltllt islemciler) kaynaklandigina isaret etmektedir
(Delcoure; Zhong 2007, 179). Ancak bu calismada davramssal finans hipotezlerinin test edilmes
amaglanmadigindan, borsa yatirim fonlarinda hatal1 fiyatlamaya (prim/iskonto biyikltklerini) neden
olan faktorleri belirlemek Uzere yalniz rasyonel degiskenler dikkate alinmaktadir.
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verisi kullanillarak yapilan tahminlere kiyasla, panel veri modellerinin bir diger
Ustinligt de hem birimler, hem de bir birim icerisinde zaman icerisinde meydana gelen
farkliliklarin birlikte incelenebilmesine imkan saglamasidir. Panel veri modellerinde
temel zorluk ise verilerin toplanmast ile ilgili olmaktadr.

Panel veri modellerinde, klasik zaman serisi ve yatay kesit modellerden farkl: olarak
regresyon degiskenlerine ait 2 adet altsimge (veya indis) bulunmaktadir. Tek degiskenli,
basit dogrusal bir panel veri modeli asagidaki sekilde tammlanmaktadir (Baltagi 2001,
11):

y,=a + X,b +n, (4.43)

esitlikte, i= 1,2,...N adet yatay kesit birimi boyutunu ve t = 1, 2,...T ise, zaman

boyutunu, n,, sfir ortalamali (E(?,)=0) ve sabit varyansi (E(M?)=s?) hata

it
terimini, a veb ise, bilinmeyen kaysayilar: ifade etmektedir. Ayrica, n, =m +u,
olarak ifade edilmekte, esitlikte, m 6ngdrilemeyen 6zel birim etkisini ve u, ise geriye
kalan (agiklanamayan) hatalar1 ifade etmektedir. Goraldugi gibi, y bagimli degiskeni,
birimden birime ve bir zaman periyodundan diger zaman peiryoduna farkli degerler

almasindan dolay: kesit boyutu icin i, zaman boyutu i¢in t olmak Uzere iki altsimge ile
ifade edilmektedir.

Panel veri analizinde Panel En Kigik Kareler Yontemi (Panel EKK), sabit etkiler
modelleri (SEM) ve rassal (tesadiifi) etkiler modelleri (REM) uygulanabilmektedir.
Gerek sabit etkili modellerin, gerekse de rassal etkili modellerin tahmininde kukla
degiskenler kullanilmaktadir. Aslinda, iki modelin arasindaki farkin 6ztinde de modelde
kukla degiskenlere atfedilen rol 6nemli olmaktadir. Eger kuklalar modelde sabitin bir
parcasi olarak hesaba katilirsa, model sabit etkiler modelidir. Buna karsin, eger kukla
degiskenler modelde hata terimi olarak yer alirsa, burada rassal etkiler modeli sz
konusu olmaktadir (Park 2008, 2-3). Tablo 4.26'dae panel veri analizlerinde kullamlan
sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri ve Panel EKK yontemi tammlanmaktadir. Sabit
etkili modeller “en kigik kareler kukla degiskeni-LSDV”, “birimler ici- within effect”
ve “birimler arasi-between effect” tahmin metotlarim kullanmaktadir. Rassal etkili
modeller ise, birimler arasi varyans yapist bilindiginde “genellestirilmis en kuguk
kareler-GLS veya GEKK”; birimler arasi varyans yapisi bilinmediginde ise
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“uygulanabilir genellestirilmis en kicik kareler -FGLS veya GEKK” ile tahmin
edilmektedir.

Sabit etkiler modelleri, modelin sadece sabit katsayisinda farkliliklarin ortaya ciktigin
kabul eden modellerdir. Sabit etkili modelde sabit katsay1 birim ve/veya zamana gore
degisirken, egim katsayisi ve hata varyanslar1 sabittir. Yani sabit, sabit etkili modelde
birime (yani kesitlere) 6zeldir. Bunun anlami, modelin her bir birim (kesit) igin farkli
bir sabiti hesaba katmasidir (Asteriou ve Hall 2007, 346).

Rassal etkili modelde ise, birimler arasindaki veya zaman periyotlar1 arasindaki fark,
hata teriminin varyansinda ortaya ¢cikmaktadir. Buna gore, rassal etkili modellerde
birimlere veya zamana gore meydana gelen degisiklikler modele hata teriminin bir
bileseni olarak dahil edilmektedir. Rassal etkili modelde bitin birimlerin ortalama
katsayisi olan bir sabit s6z konusu olmaktadir (Park 2008, 2-3). Tablo 4.25'te yer alan
rassal etkiler modelinde goruldigli gibi, hata terimi iki bilesenden meydana
gelmektedir. (m +n )= n, tim hatalar;; m, ise bireysel farkliliklar: ve sabit zamana
gore bireyler arasindaki degismeyi gostermektedir. Modelde a sabiti, bitin primlerin
ortalama katsayist iken, m her bir birime ait sabitin bu katsayidan rassal sapmasini
gostermektedir.

Tablo 4.25. Panel Veri Modelleri- (Sabit Etkiler, Rassal Etkiler, Panel EKK)

Sabit Etkiler Modeli  Rassal Etkiler Modeli Panel EKK

Fonksiyonel Y, =a, +X,b+n, .

Formu}‘/ . Yi :a+xlnb+(m +nit)** yit =a + Xitb o nit
Y, =(@+m)+X b+n,

3 cvme Zaman vel/veya grup : .

SE LS (birim) boyutunda degisir. =i =i

Hata Sabit Zaman ve’veyva_l grup (birim) Sabit

varyandari boyutunda degisir.

Egim Sahit Sabit Sabit
kﬁa\; [()ErfiKk[ﬂ')‘ Kader ) 5 (Gendlegtiriimis En

- Within Effeus, irimier  KUCUK Kareler-GEKK),

Tahminci L VRN FGLS (Uygulanabilir OLS (En kugik kareler)
ici tahmincis), Between A o
effect (birimler aras Gendllestirilmis En Kiigtik

e Kareler -UEKK)

tahmincisi)

* I’lit - ||D(0,S 5) , **Bu modelde hata terimi iki bilesenden meydana gelmektedir (1M +nn): N, tum hatalar;; M, ise
bireysel farkl:l:klar: ve sabit zamana goére bireyler arasndaki degismeyi gostermektedir. Modelde @ sabiti, biitin primlerin
ortalama katsay:s iken, 1M} her bir birime ait sabitin bu katsay:dan rassal sapmasin: goster mektedir .

Kaynak: Park, 2008 “Linear Regression Models for Pand DataUsing SAS, Stata, LIMDEP, SPSS’ p. 3
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Panel veri modelleri arasinda secim yapmak Uzere Hausman (1978) testinden
faydalamimaktadir (Baltagi vd. 2009, 4). S6z konusu test, sabit etki model parametre
tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesinden ibarettir. Buna gore,
Hausman testi istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Asteriou ve Hall 2007, 349):

H = (6% - b™)'&ar(5™)- Var(6™)J (6™ - B%) : c(K) (4.44)

Esitlikte FE sabit, RE ise rassal etkiler modellerine ait tahminleri temsil etmektedir.
Hausman testi, rassal etkiler modelinin varsayimlarindan biri olan hata terimleri ile
aciklayici degiskenler arasinda iliski olmadigi bos hipotezini test etmektedir. Buna gore
Hausman testi model seciminde, bos hipotez altinda “Rassal etkiler modeli” nin tutarli
ve sapmasiz oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez altinda ise, “Sabit etkiler

modeli” nin tutarl ve sapmasiz oldugunu ifade etmektedir.

4.2.4.2. Panel Regresyon Analizi igin Duraganhk Testi (Im, Pesaran ve Shin (2003)
Testi)

Panel regresyon analizini gergeklestirmek icgin Oncelikle modele dahil edilecek
degiskenlerin duraganliklarint arastirmak gerekmektedir. Bu konuda Levin ve Lin (LL)
(1992), Maddala ve Wu (MW) (1999), Levin; Lin ve Chu (LLC) (2002) ve Im; Pesaran
ve Shin (IPS) (2003) testleri literattirde 6nemli testler olarak 6n plana gikmaktadir. Bu
calismada dengeli olmayan panel veri analizlerinde duraganlik analizleri igin literatirde
son zamanlarda daha cok tercih edilen ve Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan
gelistirilen “IPS” panel birim kok testi uygulanmaktadir. 1PS nin avantaji hem dengeli

hem de dengesiz panel veri analizinde kullanlabiliyor olmasidir.

IPS panel birim kok testi icin temel denklem asagidaki gibi gosterilebilir (Narayan
2007, 1000-1001).

Dyi,t:ai+biyi,t_1+§ p;Dy.;*te, 1=L23.N, t=123.T (4.45)
i=1

esitlikte, D fark operatorl, p zaman icinde hata terimlerini otokorelasyonsuz yapan
gecikme uzunlugudur. IPS panel birim kok testinde Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
test istatistigi paneldeki her bir birim (grup) icin hesaplamakta ve ortalama ADF test
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istatistigi bulunmaktadir. Testte sifir hipotezi bittn i’ ler igin “ H, :b, =0, buna karsin
alternatif hipotez, bazii’ler igin“ H, :b <0”1test etmektedir. Im vd. (2003), sdz konusu

hipotezleri test etmek Uzere asagida verilen standartlastirilmis t-bar istatistigini
Onermektedirler.

- 1. ) "
\/Nitbarm - NaLEgn(pnON b, :O]E

o 1on .
\/Na L Var i (p ’0)| b, :0]

T.N

P N(0,1) (4.46)

Z

tr (p.,0,)

Qo=

thar; =

Z|l—\

Il
iy

Esitlikte, t; (p,,0), bittn i’ler igin “b, =0” seklinde olusturulan sifir hipotezini test
eden bireysel  t-istatistigidir.  Im  vd.  (2003), Eg,(p.0)b =0] ve
Var g, (p 0)| b, =0] degerlerini, T ve p'nin farkl degerleri icin 50.000 tekrarlamaiile

gerceklestilen similasyondan elde etmisler ve calismalarinda (Im vd. (2003, 60-62) bu
yolla elde edilen kritik degerlere de yer vermislerdir.

Bu calismada, IPS panel birim kok teslerinde uygun gecikme uzunluklarimn
belirlenmesi amaciyla Lopez (2009), Chen (2008) ve Barkoulas vd. (2003) takip
edilerek, Ng ve Perron (2001) tarafindan onerilen “Modifiye Edilmis Akaike Bilgi

Kriteri” kullanilmustir.

4.2.4.3 M odel ve Degiskenlerin Agiklanmas

Gerek literatir taramast gerekse de ekonomik gerekcelere dayamlarak borsa yatirim
fonlarinin hatal fiyatlama biyukligi Gzerinde etkili olabilecegi dusunilen ve asagida
herbiri detayl1 olarak agiklanan faktorleri test etmek Uizere kullanilan panel veri modeli
su sekilde yazilabilir:



178

P/l =b_+bJM. . +bVOL. +b.In/H +b YD K +b.|PIl +b ABT +e 4.47
it ¢} 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it-1 6 i it

e, = h +l +n;
Modelde,
[P/l = i borsa yatrim fonunun t giiniine ait hatal: fiyatlama biiyukliigtintin

(prim/iskonto) mutlak degerini,

IM .. =i borsa yatirzm fonunun t giiniindeki islem maliyetini (/MKB gegici biiltende

it

yer alan eniyi alis- satus farking),

VOL,, = i borsa yat:rzmfonunun fiyat:nin t gtinlindeki volatilitesini,

InfH,, = i borsa yatiim fonunun t giniindeki islem hacmi blyukltgiinin dogal
logaritmasin,

YD,, =i borsa yatrim fonunun takip ettigi endeksin t glinindeki yukselisini veya

dustisina belirten kukla degiskeni (Yukselen piyasa ise 1, degilse 0),

|P/|. = t-1giindeki hatal: fiyatlama biiyiikl iigtintin mutlak degerini,

ABT. =i borsa yatirimfonunun A veya B tipi oldugunu belirten kukla degiskeni (A tipi
ise 1, degilse 0)

€, = h, +l +n,  (h,, =gbdenemeyen birim (grup) etkileri; |, =gbzenemeyen
zaman etkisi; n, . =kal:ci, geriye kalan ag:klanamayan stokastik hata terimi)

ifade etmektedir.

Islem Maliyetleri (iM)

Borsa yatirim fonlarimin net varlik degeri ile piyasa fiyati arasinda olusan farktan
kaynaklanan arbitraj firsatinin kara donisebilmesi igin net varlik degeri ile piyasa fiyati
arasindaki marjin, islem maliyetlerinden blyik olmasi gerektigi aciktir. Bilindigi gibi
hisse senedi piyasalarinda islem yapmanin bir maliyeti de digerlerinin yam sira, alim
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satim fiyat1 arasindaki marjdir (bid-ask spread). Cesitli menkul kiymetler ileilgili olarak
menkul kiymetler piayasalarinda arbitraj imkanlarinin degerlendirildigi ve piyasa mikro
yapisi ile iliskili bir ¢ok ¢aligmada alim-satim marjimn énemi vurgulanmaktadir (r.
Fung vd. 2003, Bae vd. 1998). Engle ve Sarkar (2006), uzun vadeli “satin al ve elde tut”
strategjisini benimseyen yatirimcilar igin ¢ok 6nemli bir maliyet kalemi olmasa da
piyasalarda ¢ok fazla sayida gunlik islem yapan yatirimcilar agisindan alim satim fiyati
marjinin onemine dikkat ¢gekmektedir. Rompotis (2008), Alman borsa yatirim fonlari
icin izleme hatas: ile alim-satim marji1 arasindaki pozitif iliskiyi tespit etmistir. Veri
doneminde her giine ait olan ve IMKB gegici bltenlerinden her bir borsa yatirim fonu
icin elde edilerek hesaplanan en iyi alis-en iyi satis farki degiskeni “Islem maliyeti” ni
temsilenmodele dahil edilmistir.™**

En iyi alis-en iyi satis farki degiskeninin hatal fiyatlama blytklugl Gzerinde pozitif
etkisinin olmasi beklenmektedir. Nitekim, yiksek islem maliyetleri arbitraj imkanlarim
kisitlayacak ve daha yuksek oranda hatal: fiyatlamaya neden olabilecektir.

Volatilite (VOL)

Piyasaya ulasan bilginin cesitliligi ve farkli beklenti ve bu bilgilerin yetenekteki piyasa
oyuncular1 tarafindan farkli sekilde yorumlanmasi, piyasa islem saatlerinde borsa
yatirnim fonu fiyatlarimin oynakliginin artmasina, dolayisiyla primli/iskontolu fiyatlarin
olusmasina neden olabilir. Calismada, hatal1 fiyatlama blyutklugl ile arasindaki iligkinin
yonuntin pozitif olacag: beklentisi ile her bir borsa yatirim fonu icin volatilite degiskeni
asagidaki sekilde hesaplanarak panel regresyon modeline dahil edilmistir.
Volatilite, = it

p

IC

(4.48)

Esitlikte,

P, =1 borsa yat:r:m fonunun t giiniine ait giin i¢i en yuksek fiyatinz,
P, = i borsa yat:rzm fonunun t giintine ait giin i¢i en dusuk fiyat:n,
P

ifade etmektedir.

= i borsa yat:rim fonunun t giiniine ait giin sonu kapan:s fiyatin:

14 Komisyon, aracilik, iletisim gibi islem maliyetlerinin saglikli zaman serisi verilerinin bulunmayist

nedeniyle, bu maliyetler calismaya dahil edilememis; yalmizcaen iyi alis —en iyi satis farki kullaniimugtir.
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Islem Hacmi (iH)

Borsa yatirim fonlarimin prim/iskonto biytkltugt Gzerinde islem hacminin 6nemli
etkileri olabilir. Finans teorisine gore, yatirimcilar arasinda farkli bilgiler farkli bir
bicimde yorumlamyor ve dolayisiyla beklentiler de farkli oluyor ise islem hacmi
artacaktir. Elton vd. (2002) Spiders'in yuksek islem hacmi ile arbitraj amacli piyasa
islemlerini iligkilendirmistir.

Buna gore yuksek islem hacmi daha fazla arbitraj islemi yapildigina ve dolayisiyla
hatal1 fiyatlama oramnin disecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, farkli olarak
Delcoure ve Zhong (2007), ABD piyasalarinda islem goren iShares lere ait primler ile
islem hacmi arasinda pozitif iliskiyi ortaya koymuslardir. Yazarlar, islem hacminin
yuksekliginin - piyasada farkli yatinmci  beklentileri  oldugunun  gostergesi
olabileceginden, yiksek islem hacmi ile hatali fiyatlama biylklUgl arasinda pozitif
iliskiden bahsetmektedir.

Bu calismada, IMKB’de islem géren borsa yatirim fonlar: icin stz konusu iliskinin
varligim ve yonuni belirlemek tizere, her bir borsa yatirim fonuna ait islem hacmi dogal
logaritmas alinarak analize dahil edilmistir. Literatlrde celisen gorUslerin olmasi
nedeniyle, islem hacmi ile hatali fiyatlama blyiklugl arasinda belirli bir yon
beklentimiz bulunmamaktadr.

Y Uikselen ve Diisen Piyasalar (YD)

Xu ve Liu (2003) Spiders, Midcap Spiders ve Diamonds drnekleriyle; Kayali1 (2007a)
ise DJIST’in 2005 yil1 verileriyle, disen ve yikselen piyasa kosullarina bagli olarak
borsa yatirim fonlarinin  prim/iskonto buydkltklerinin  farklilik gosterebilecegini
yatirimcr duyarhilig: teorisi ile iliskilendirerek aciklamaktadirlar. Yatirimer duyarliligi
teorisine gore, borsa yatirim fonlarimin net varlik degerine kiyasla piyasa fiyatlarimn-
yatirimcilarin iyimser ve kétimser beklentileri ile iliskili olarak, yikselen piyasalarda
primli, disen piyasalarda ise iskontolu olmasi beklenmektedir (Lee vd. 1991, 106-107;
Kayal1 20073, 78).
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Bu calismada, yukselen ve disen piyasalarin primler Gzerindeki etkisini belirlemek
Uzere, her bir borsa yatirim fonunun takip ettigi endeksin degeri ile bir 6nceki gunk
degeri arasinda

- poztif fark var ise 1, (=yukselen piyasa)
- negatif fark var ise 0, (=diysen piyasa)

degerleri verilerek kukla degisken tammlanmis ve modele dahil edilmistir. Uygulama
sonucunda, yikselen piyasalarda hatali fiyatlama  blydklGginin — artmasi
beklenmektedir.

Gegmis Primler/iskontolar (PI,,)

Daha 6nce gerceklestirilen PPA analizi, IMKB’de islem goren borsa yatirim fonlarinin
blylUk cogunlugu icin hatal: fiyatlarin gecici nitelikte oldugunu ve 1 giin i¢inde ortadan
kalktigim ortaya koymustu. Acaba, t-1 gundeki hatali fiyatlama blydklugd, t guni
hatal1 fiyatlama blyUklGgi Uzerinde anlaml1 bir etkiye sahip midir? Sz konusu etkinin
yoni nedir? Bu sorularin cevabini bulmak Gzere “t-1 gini hatal: fiyatlama buyukl igt”
mutlak degerleri alinarak analize dahil edilmistir. Sonuclarin pozitif yonlu bir iliskiye
isaret etmesi beklenmektedir.

Borsa Yatirim Fonunun Tipi (ABT)

Daha onceki analizlerde B tipi borsa yatirim fonlarinin daha yiksek oranda ve daha
blylUk hacimlerde hatal1 fiyatlandig: tespit edilmisti. Borsa yatirim fonu tipinin hatali
fiyatlama Gzerindeki etkisini test eémek amaciyla kukla degisken atanmistir. Buna gore
modelde, analize dahil edilen borsa yatirim fonu

- Atipiisel

- Btipiise0,

degerleri verilerek kukla degisken tamimlanmustir.
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4.2.4.4. Bulgular ve Degerlendirme

Panel regresyon modeline dahil olan degiskenlerin IPS duraganlik testi sonuclar1 Tablo
4.26'da yer almaktadr.

Tablo 4.26. 1PS Panel Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Im, Pesaran and Shin istatistigi p- degeri
Prim-iskonto Byl uigti (PI)* -10.9076 0.0000
Islem Maliyeti (IM) -13.1688 0.0000
Volatilite (VOL) -7.49721 0.0000
Islem Hacmi(IH)** -3.34666 0.0004
Y tkselen- Diusen Piyasa (Y D) -12.2731 0.0000
Gegmis Prim-Iskonto Bulyukl Ggir -11.1045 0.0000

* degiskenlerinin mutlak degeri alinarak teste dahil edilmigstir ** degiskenin dogal logaritmas: al:narak
teste dahil edilmistir. 1PStestinde “ Ho: seriler birim koke sahiptir” hipotez test edilmektedir. Sonuclara
gbre bitin seriler icin Ho':n reddedilmes serilerin diizeyde duragan oldugunu ortaya koymaktad:r.
Gecikme uzunlugu seciminde *“ modifiye edilmis Akaike Bilgi Kriteri” kullandmegtir.

IPS panel birim kok testi sonuclarina gore, analize dahil edilen tim degiskenlerin %1
anlam dizeyinde birim koke sahip olmadigi dolayisiyla diizey degerlerinde duragan
olduklar: “1 (0)" ortaya ¢ikmustur.

Bu calismada modeller arasinda secim yapmak Uzere gergeklestirilen Hausman testi,
rassal etkiler modelini isaret etmektedir (Ki-Kare ist.= 1,15; Olasilik 0,944). Ayrica,
kurulan modelde kukla degiskenlerin yer almasi nedeniyle, sabit etkiler modelinde
zamana bagl1 etkileri de tespit edilememektedir. Bu nedenle sabit etkiler modelini tercih
etmemek daha uygun bulunmustur. Ayrica, Baltagi vd. (2003) ve Egger (2002) gibi
panel veri literatirine onemli kakilar saglamis yazarlarin yontemleri takip edilerek,
farkli tahminciler yoluyla elde edilmis sonuclar bir arada sunulmaktadir. Bu sayede,
ortaya cikan sonuclar1 karsilikli olarak degerlendirme sansina sahip olunmaktadir
(Tablo 4.27).
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Tablo 4.27. Panel Regresyon Analizi Sonuglart

|PI], =b,+b,/M  +bVOL, +b IniH, +b,YD, +b,|PI| +b ABT +e,

Moddl
EKK Rassal Etkiler
: Birim(Grup) Etkisi Zaman Etkis
Degisken le.(.lr?ptl (t- :(;t)s[?l/g;: K Katsay:lar Katsay:lar
onu : ! (t- ist.)[olasiliK] (t- ist.)[olasiliK]
- 0.185353" 0.260805* 0.185353*
(3.60) [0.0003] | (3.180) [0.0015] (3.583) [0.0003]
: — ” 1.874395% 1.928747 1.874395%
L LA IR () Pozitit | g25)[0,0000] | (7.748) [0.0000]  (8.206) [0.0000]
- ” 1.449808* 1.137612% 1.449808"
VEETE(VOL) Pozitit | 5 786) [0,0011] | (4.575) [0.0000]  (5.758) [0.0000]
: - 20.009691% -0.017567* 20.009691%
Ll A () " | (-3256) [0.0011] | (-3.689) [0.0002] (-3.240) [0.0012]
- — | 0015413 0.019423** 0.015413%**
Yukselen —Disen Piyasa (YD) | Poalif | 650y 100089) | (2.114) [0.0345]  (1.643) [0.1000]
PN " 0.599464* 0.541951% 0.599464*
= (P, ,) Pozitit | 55 728) [0.0000] | (45.180) [0.0000] (52.471) [0.0000]
— | -0.060171% -0.008101 -0.060171*
REn I8 (BT Negatif | 3 469) [0.0005] | (-0.148) [0.8827] (-3.452) [0.0006]
Dizdtilmis RKkare % 44,7 % 318 %44,8
F-istatistig 653, 412 375,919 653,412
(p-degeri) (0.000) (0.000) (0.000)

Hausman- Ki-Kare istatistigi (olasilik) 1,15 (0,944)

Modelde hatal: fiyatlama blyukltgint agiklayan faktorler:

M

it

= borsa yat:rim fonunun islem

maliyetini,v o = borsa yat:rzm fonunun fiyatznin giin ici volatilitesini, | jH = gunlik islem hacmi
byUkl Ugintin dbgal logaritmasinz, YD, = takip edilen endeksin t gtintinde yﬁkseli;ini veya disUstni
belirten kukla degiskeni (Yikselen piyasa ise 1, degilse 0), |p['|i’t>1= t-1 gindeki hatal: fiyatlama
blykluglntin mutlak degerini, ABT, = i borsa yat:rzm fonunun A veya B tipi oldugunu belirten kukla

degiskeni (A tipi ise 1, degilse 0). /dtatistiksel olarak anlaml: bulunan regresyon katsay:lar: ve F-
istatistikleri koyu olarak vurgulanmstir* **, *** gragyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel
anlaml:l:g: ifade etmektedir. Sonuclar E-views 5.1. paket progranendan elde edilmistir.

Tablo 4.27' de goruldugi gibi, panel EKK ve zaman etkileri modelleri birbirine oldukcga
yakin sonuclar icermektedir. Her iki modele gbre de islem maliyeti, volatilite, islem
hacmi, gegmis donem hatali fiyatlama biyuklugl ve fon tipi degiskenleri hatali
fiyatlama blytklUgu Uzerinde istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde etkiye sahiptir.
Y Ukselen ve disen piyasay1 temsilen analize dahil edilen kukla degiskeni ise pozitif
isaretli olmast nedeniyle, beklentiler dogrultusunda yikselen piyasalarda daha biyuk
diizeyde prim/iskontonun olduguna isaret etmektedir.

SOz konusu etkenlerden sadece islem hacminin katsayisi negetif isarete sahiptir. Yani,
yuksek islem hacmi, daha dustk diizeyde hatali fiyatlama ile sonuglanmaktadir. Bu
durum arbitraj faaliyetleri ile iligskilendirilebilir. Gerceklestirilen arbitraj faaliyetleri
sonucunda dogal olarak islem hacmi artarken, hatali fiyatlamalar bertaraf edilmektedir.
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Bu bulgu, Elton vd (2002)’yi dogrularken, Delcoure ve Zhong (2007) ile ¢elismektedir.
Diger etkenlerin isaretleri ise beklentileri dogrulamaktadir.

Bir bitin olarak degerlendirme yapilacak olursa, borsa yatirim fonlarimin yiksek
seviyedeki hatal fiyatlama dizeyleri, yiksek islem maliyetleri, gin ici artan volatilite,
dustk seviyede gunlik islem hacmi, yukselen (boga) piyasalar ve B tipi borsa yatirim
fonlariileiliskilendirilebilir.

Hesaplanan F igtatistikleri elde edilen sonuglarin bir bitin olarak anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, dizeltilmis R kare degerleri her g tahminci
sonuclarina gore de modelin agciklama glicunin %50 nin atinda kaldigina isaret
etmektedir. Bu durum, hatali fiyatlama dizeyinin 6nemli bir bolumintn hala
aciklanamadigina isaret etmektedir. Gelecek calismalarda, hatali fiyatlama
blyukligindeki degisiklikleri aciklamak Uzerine, bu calismada kullailan nesnel
faktorlerin yam sira diger faktorlerin ve davranmissal finans modellerinin kullanmlmas:

uygun olabilir.
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SONUGC

Finansal piyasalardaki onemli yeniliklerden biri de borsa yatirim fonlaridir. 1990’ 1
yillarin ilk yarisinda Kuzey Amerika da ortaya ¢ikan borsa yatirim fonlari, sundugu
avantajlar nedeniyle 6zellikle 2000’ li yillardan itibaren yatirimcilardan artan 6lgude ilgi
gormektedir. Bugiin borsa yatirim fonlari, yatirimcilarina uluslararas: piyasalara erisim
imkam sunmalari, piyasa islemlerine likidite ve esneklik kazandirmalar1 ve seffaf
yapilari gibi avantajlar1 nedeniyle gelismekte olan tlke piyasalar: icin 6nemli bir yatirim
aract olma potansiyeline sahiptir. Bu baglamda, calismada oncelikle borsa yatirim
fonlarimin  teorik cercevesi olusturularak dinyada ve Turkiye'deki gelisimleri
degerlendirilmektedir. Daha sonra Tirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren borsa
yatirim fonlarinin performanslar: alternatif yatirim fonlari ile karsilastirmali olarak
degerlendirilmekte ve borsa yatirim fonlarina 0Ozgu fiyatlandirma Ozellikleri
cercevesinde fiyatlama etkinlikleri analiz edilmektedir.

Calismada, “IMKB’de Islem Goren Borsa Yatrim Fonlarimn Performanslarinin
Degerlendirilmesi” basligi altinda gerceklestirilen uygulamalarda elde edilen sonuclar
su sekilde ifade edilebilir:

U Tirk sermaye piyasasinda pasif karakterli yatirim fonlari, aktif yatirim
stratejisini benimseyen yatirim fonlarindan daha tsttin performansa sahiptir.

Aktif olarak yonetilen hisse senedi fonlari, toplam riski esas alan olcitler ve
sistematik riski esas alan Ol¢itlere gore piyasa endeksi karsisinda pasif karakterli
endeks fonlar ve borsa yatirim fonlarina kiyasla kétl performans sergilemistir.
Ayrica, bu fonlarin yoneticileri cogunlukla secicilik ve zamanlama yeteneginden
de yoksundur. Yabanci literatlrde yer alan bircok calisma da bu bulguyu
desteklemektedir.

U Hali hazirda Turk sermaye piyasasinda alimp satilabilen endeks turi fonlar
arasinda borsa yatirim fonlari, geleneksel yapidaki endeks fonlardan daha

ustindur.

Bu sonuca izleme hatasi Olcutleri kullanmak suretiyle ulasilmistir. Bu durum,
borsa yatirim fonlarimin takip ettikleri endeksin getirisini daha iyi yansittiklar:
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anlamina gelmektedir. Bir kiyaslama yapmak gerekirse, 6zellikle A tipi borsa
yatirim fonlarinda izleme hatasi oldukga disik seviyededir. Bu sonug
beklentileri dogrular niteliktedir.

U Yukaridaki sonuglara gore, borsa yatirim fonlarim tercih eden yatirimcilar
piyasa endeksinden tistiin portfoyler olusturabilirler. Ozellikle A ve B tipi borsa
yatirim fonlar1 bir araya getirilmek suretiyle daha etkin portfoyler elde edilebilir.

Iki asamada gergeklestirilen uygulamada, Markowitz OV modeli ile elde edilen
etkin sinirlar yardimiyla, temel olarak farkli tipteki borsa yatirim fonlarinin dahil
edilmesi ile olusturulacak portféylerin artan ¢esitlendirme sayesinde daha Ustiin
olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bilindigi gibi sistematik risk gesitlendirme ile
azaltilamayan piyasa faktorlerinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte,
sistematik riski azaltmanin yolu uluslararasi cesitlendirmedir. Genel olarak
uluslararast ¢esitlendirmenin 6niundeki en 6nemli engel de ilk yatirim ve
aracilik maliyetleri olmaktadir. Borsa yatirim fonlar: ise, yurtdisi 6rneklerinde
gorildugt  ve literatirde vurgulandigi  gibi, uluslararasi cesitlendirme
yapilabilecek en ucuz yatirim araglaridir. Elde edilen sonuclar, Turkiye' de
uluslararast endeksleri takip ederek uluslararasi cesitlendirmeye imkan
saglayacak borsa yatirim fonlarinin kurulmasinin faydali olabilecegine isaret
etmektedir.

“IMKB’de islem Goren Borsa Yatrim Fonlarinda Hatali Fiyatlama, Arbitraj
Imkanlarinin Degerlendirilmesi ve Hatal: Fiyatlarin Agiklanmast” baslig altinda borsa
yatinm fonlarimn fiyatlama etkinlikleriyle ilgili ulasilan sonuclar asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

U Borsa yatinm fonlarinda hatal: fiyatlamalara rastlanmaktachr. Istatistiksel olarak
anlamlt bulunan bu hatalar, islem maliyetleri hesaba katildiginda bir emtia
(altin) borsa yatirim fonu olan GLDTR hari¢ olmak Uzere ekonomik agidan

anlamsizdir.

U Ozellikle A tipi olanlarda daha belirgin olmak (izere, borsa yatirim fonlarinda
fiyat sapmalart cogunlukla gecici nitelige sahiptir. Bu durum, borsa yatirim
fonlarin genel olarak etkin bir bigimde fiyatlandigina isaret etmektedir.



187

Gerceklestirilen esbitinlesme analizleri, GLDTR altin fonu hari¢ olmak Uzere,
diger borsa yatirim fonlarimin fiyat ve net aktif degerleri arasindaki uzun
doénemli iliskiyi ortaya koymaktadir. PPA analizi yoluyla elde edilen profiller ve
hata dizeltme katsayilari, hatali fiyatlamalarin A tipi borsa yatirim fonlarinda
gun iginde, B tipi olanlarda ise maksimum 2 gun igerisinde yok oldugunu tespit
etmistir. Bu durum, borsa yatirim fonlarimin en temel 6zelligi olan “ayni pay
olusturma’ ve “paylarin ayni olarak fona devri” mekanizmalarinin genel olarak
etkin calistigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan arbitraj firsatlar:
dagecici niteliktedir.

Elde edilen sonuclar GLDTR altin borsa yatirim fonunda ayni pay olusturma ve
paylarin ayni olarak fona devredilmesi mekanizmasinin beklenen diizeyde islevsel
olmadigina isaret etmektedir. Bu durumda GLDTR icin fiyat ve net aktif degeri
iliskilerinin daha detayl1 bir bicimde analiz edilmesi uygun olabilir. Bu ¢alismada bu
yonde bir analiz gergeklestirilmemistir. Ancak, s6z konusu durumun neden
kaynaklanabilecegine dair ipuclari GLDTR’ nin Halka Arzina Iliskin izahnamesinde ve
literatUrde yer alan diger calismalarda mevcuttur. Bu konuylailgili gelecek calismalarda
su hususlarin arastiriimas: faydali olabilir. Oncelikle GLDTR’ nin baz aldig1 endeks,
ABD dolar1 cinsinden uluslararast spot altin ons fiyatim baz alan bir endekstir. Bu
durumda Endeks hesaplanirken baz alinan ABD dolar1 cinsinden altin fiyatimin TL’ye
donusimi gerekmektedir. Ayrica, gosterge niteligindeki net aktif deger, ABD dolari
cinsinden uluslararasi spot altin ons fiyatini baz alan endeksin fiyat1 esas alinarak ilan
edilmekte, buna karsin, fonun birincil piyasa islemleri Tlrkiye' de tek organize piyasa
olan Istanbul Altin Borsas’'nda gerceklestirilebilmektedir. Son olarak, sonradan
degismekle birlikte veri doneminde istanbul Altin Borsas: ve IMKB fon pazar: islem
saatleri arasindaki fark dnemli olabilir. Literattirde, uluslararasi endeksleri takip eden
borsa yatirim fonlari igin farkli islem saatlerinin, hatal fiyatlamalarin dnemli bir nedeni
oldugu belirtilmektedir.

U Gergeklestirilen analizlerde, net aktif degerden fiyata dogru nedensellik tespit
edilmistir. Fiyat serileri, net aktif degere gelen soklara kars: cogunlukla pozitif
ve kalici tepkiler vermektedir. Bu bulgular borsa yatirim fonlarinin etkin
fiyatlandiklar1 gorisuni guclendirmektedir.
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U “IMKB'de islem goren borsa yatirim fonlarinda hatali fiyatlarin agiklanmasi
amaciyla gerceklestirilen panel regresyon modelinden elde edilen sonuglar bir
bitin olarak degerlendirdiginde, borsa yatirim fonlarimin hatali fiyatlama
duzeyini artiran faktorler, @) yuksek islem maliyetleri, b) gun ici artan volatilite
c) dusuk seviyede gunlik islem hacmi, d) yikselen (boga) piyasalar, €) fonun B
tipi olmasi seklinde tespit edilmistir.

Kurulan panel veri modelinden elde edilen sonuglar bir bittin olarak anlamlidir.
Ancak, modelde kullamlan her tg¢ tahminci igin de modelin agiklama gucu
%50 nin altinda kalmistir. Bu durum, hatal: fiyatlama dizeyinin 6nemli bir
boliminun hala agiklanamadigina isaret etmektedir. Literatirde etkin piyasalar
hipotezinin teorik ve uygulamali olarak test edilmesi amaciyla yapilan
calisgmalarda, rasyonel olmayan gurdltilt islemcilerin gerceklestirdigi hatali
alim satimlar: ortaya koyan 6nemli bulgulara rastlanmaktadir. Buna gore gelecek
calismalarda, hatal1 fiyatlama blyUkligindeki degisiklikleri aciklamak Uzerine,
bu calismalarda kullamlan nesnel faktorlerin yam sira diger faktorlerin ve
davranissal finans modellerinin kullamimast uygun olabilir.

Son vyillarda borsa yatirim fonlarint konu edinen uygulamali c¢alismalar bir
siniflandirmaya tabi tutulursa, bu calismalarda daha ¢ok borsa yatirim fonlarinin
fiyatlama etkinligi, dzellikle endeks fonlar olmak Uzere diger yatirim fonu turleri ile
karsilastirmali performanslari ve genel olarak piyasalar Uzerindeki etkilerinin
arastirildig: ifade edilebilir. Bu ¢alismada, Turk sermaye piyasasinda islem goren borsa
yatirim fonlar: Gzerinde gergeklestirilen analizler ancak ilk iki kategoriye dahil olabilir.
Bu baglamda gelecekte calismalarda, Tirkiye'de borsa yatirim fonlarinin piyasaya
katiliminin gerek spot gerek vadeli islemler piyasalarinin kalitesine etkisi arastirilabilir.
Ayica, borsa yatirim fonlari ile vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesim de “fiyat
kesfi” cercevesinde incelenebilir. Ozellikle, ¢esitli calismalara gore Turk sermaye
piyasasinda fiyatlarin belirlenmesinde dncti konumda olan “future kontratlar” ile borsa
yatirim fonlarimin karsilastirmal: olarak rolleri arastirilabilir. Bu ¢alismanin hazirlanma
sirecinde, 2009 yilinda “IMKB 30 Endeksi”ni baz alan bir borsa yatirim fonunun da
piyasalara sunulmus olmasi bahsedilen analizleri mimkuin kilmaktadir.
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Belirtmek gerekir ki bu calismamin hazirlanmasi sirecinde karsilasilan en 6nemli
zorluk, verilerin temin edilmesi asamasinda olmustur. Bu nedenle, Turk sermaye
piyasasinda ortak veritabani eksikliginin giderilmesi gelecek calismalar1 daha gucli
kilabilecektir.
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