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MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI
ISKONTOSU VE iMKB HiSSE SENEDIi ENDEKS GETIRILERI
UZERINDEKI ETKISi

Ayta¢ BAYRAKTAR

Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi hisse senetleri i¢in net varlik degeri ve
pazar fiyati olmak iizere iki farkli deger bulunmaktadir. Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarinin hisse senetleri borsada net varlik degerinin altinda veya {istiinde
fiyatlanabilmektedir. Hisse senetleri, net varlik degerinin altinda fiyatlanirsa
iskontolu; tizerinde fiyatlanirsa primli islem goérmektedir. Bu durum finans
literatiiriinde yatirim ortakliklar1 iskontosu olarak adlandirilmakta ve uluslararasi
finans literatiiriindeki en bilylik anomalilerden biri olarak kabul edilmektedir. Yatirim
ortakliklar1 hisse senetlerinin iskontolu islem goérmesinin biiyiik Olgiide yatirimci
duyarliligindan kaynaklandig ileri stiriilmektedir. Yatirnm ortakliklar1 iskontosu;
yatirimel psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini inceleyen temel teorilerden biri
olan yatirnmci duyarliliginin bir temsilcisi olarak gosterilmektedir. Bu calismada
menkul kiymet yatirim ortakliklarinin iskontosu ve Tiirkiye’de Kurulu Menkul
Kiymet Yatirnrm Ortakliklarinin iskonto yapilari incelenmistir. Caligmanin amaci
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosuyla temsil edilen yatirime1 duyarliliginin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini ve hisse senedi getirilerini tahmin etme
kabiliyetini incelemektir. Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosunun hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemek amaciyla regresyon modellerinden
yararlanilmistir. Kasim 2000 — Aralik 2007 donemini kapsayan s6z konusu regresyon
modellerinde, IMKB Hisse Senedi Endeks Getirileri bagimli degisken ve tiim
menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 iskontosunu temsil eden yatirnm ortakliklar
agirlikli ortalama iskonto endeksi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analiz
sonuglari, menkul kiymet yatirim ortakliklari iskontosuyla temsil edilen yatirimei
duyarliliginin, hisse senedi getirilerini tahmin kabiliyetine az da olsa sahip oldugunu
ortaya koymakla birlikte hisse senedi getirilerini, tek basimna oOnemli derecede

aciklayamadigini gostermektedir.



ABSTRACT

CLOSED-END FOUND DISCOUNTS
AND THE EFFECT OF THE CLOSED-END FUND DISCOUNTS
ON THE STOCK INDICES RETURNS

Ayta¢ BAYRAKTAR

The closed-end funds shares have two values: The net asset value and the
market value. The closed-end funds shares would be priced above or below the net
asset value in the stock exchange. If the shares are priced below the net asset value,
they are traded with discount. Otherwise, the shares are traded with premium. The
closed-end fund discounts are perceived as an anomaly in finance literature. But, it’s
assesed that the closed end fund discounts are rather because of the investor
sentiment. It’s also stated that the closed end fund discount which is one of the
theories that tries to analyze the effect of the investor sentiment on the finance
market is the representer of the investor sentiment. In this paper, the closed-end fund
discounts and discount forms of the Turkish closed-end funds are analyzed. The aim
of the paper is to analyze the effect of the investor sentiment which is represented by
the closed-end fund discounts on the stock returns and its ability to forecast the stock
returns. Regression models are used to analyze the the effect of the closed-end fund
discounts on the stock returns. The above mentioned model is used over the period of
November 2000 and December 2007. IMKB stock indices returns are treated as a
dependent variable while the weighted average discount indices which represent the
whole closed-end fund discounts are treated as an independent variable. To conclude,
the result of this analyze states that the investor sentiment which is represented by
the closed-end fund discounts slightly has the ability to forecast the stock returns, but

it is inefficient to exspress it exactly.
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ONSOZ

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, ¢ikarmis olduklari paylar1 piyasada islem
goren ve yatirimcilardan halka arz yoluyla topladiklar1 fonlari, portfoyler olusturarak
finansal varliklara yatirmak icin kullanan kolektif yatirim sirketleridir. Hisse
senetleri halka acik olan sirketler gibi yatinm ortakliklarinin pay fiyatlar1 da

pazardaki arz ve talep dogrultusunda belirlenmektedir.

Yatirim ortakliklarinin finans literatiiriindeki en onemli 6zelligi, iki farkh
degere sahip olmalaridir. Birincisi, hisselerin net varlik degeridir. Net varlik degeri,
yatirim ortakliginin mali ylikiimliiliiklerinin toplam varlik degerinden diisiilmesiyle
bulunan tutarin ortakligin dolasimdaki hisse sayisina boliinmesi yoluyla elde
edilmektedir. Fakat bu deger sadece olmasi gereken degerdir. Piyasadaki fiyat
genellikle cesitli sebeplerden dolayr bu degerden sapmalar gostermektedir. Bu
sapmalar yatirim ortakliklart iskontosu olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 iskontosu ( yatirim ortakliklar1 anomalisi ) pek c¢ok sayida
akademik c¢alismaya konu olmustur. MKYO iskontosunun ayrintili olarak
¢Oziimlenmesi finans cevresinde biiyiik onem teskil eden anomalilerden birinin

aydinliga kavusturulmasina hizmet edecektir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, finans ¢evrelerinde
sik arastirilan konular arasinda yer almaktadir. Hisse senedi getirilerini aciklamaya
calisan ¢ok sayida model gelistirilmistir. Hisse senedi getirilerinin rasyonel bir
bicimde olustugunu savunan bu modeller hisse senedi getirilerini tam olarak
aciklayamamustir. Bu eksikligin giderilmesi {izerine yapilan ¢aligmalarda yatirimci
psikolojisinin de hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunda etkili olabilecegini
gostermistir. Yatirimcer psikolojisini inceleyen teorilerden biride yatirimcer duyarlilig
teorisidir. Yatirime1 duyarliligi hakkinda yapilan ¢aligmalarda genel olarak yatirim

ortakliklar1 iskontosu yatirimci duyarliliginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.
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Bu tez calismasindaki amag¢ yatirnm ortakliklar1 iskontosunun incelenerek,
IMKB Hisse Senedi Endeks Getirileri iizerindeki etkilerinin arastirilmasina
yoneliktir. Bu amacin finanstaki gerekliligi yatirim ortakliklar1 iskontosu {izerinden
yatirimer duyarlhiliginin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin belirlenmesidir.
Calismada genel olarak yatirim ortakliklar1 ve Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim
ortakliklarina deginilmistir. Menkul kiymet yatinm ortakliklar1 iskontosu

arastirilmis ve iskontonun olusum nedenleri hakkindaki tartigsmalar agiklanmistir.

Calisma siirecimde, yasadigim tiim zorluklara ragmen, benden destegini
esirgemeyen, basta degerli hocam Prof. Dr. N.Hiilya Talu olmak iizere Dog¢.Dr.
Erding Altay hocama, Ekonometri boliimiinde, ¢alismamin uygulama kismindaki yol
gosterici katkilarindan dolay1 Yrd. Do¢.Dr. Mustafa Tekin ile Dog¢.Dr. Kutluk Kaan
Stimer hocalarima ve degerli arkadagim arastirma gorevlisi M.Hakan Satman’a
tesekkiirlerimi bir borg¢ bilirim. Ayrica tez ¢alisma siirecimde, amansiz bir hastalikla
miicadele eden ve ne yazik ki bu savasi geng yasta kaybeden, son gérevimi yerine
getiremedigim rahmetli halama ve bana daima destek olan aileme siikranlarimi

sunarim.

AYTAC BAYRAKTAR
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GIRIS

Menkul kiymet yatirimlari, yatirimeilarina getiri sagladigi gibi riskle kars
karsiya kalmalarina da neden olmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar gesitlendirme
yaparak katlandiklar1 riski azaltmaya ¢aligmaktadirlar. Ancak cesitlendirme yapmak
kolay is degildir. Kiiciik tasarruf sahipleri hangi menkul kiymete, ne zaman ne kadar
yatirim yapacaklarini bilemezler. Baska bir deyisle, kii¢iik tasarruf sahiplerinin
genellikle menkul kiymetlere yatirim konusunda uzman olduklar1 sdylenemez.
Kiiclik sermaye sahiplerinin yatirnm faaliyetlerinde, yatirnm yapilacak finansal
araglarin yonetiminde, yatirnmdan beklenen sonuglardan sapmalarin en aza
indirgenmesi hususlarinda; ehil ellerden faydalanma ihtiyaci, olusan belirlenmis bir
portféyiin her defasinda her kii¢iik yatirimci igin tekrar insa edilmesinden kag¢inma
geregi ve daha kuvvetli bir portfoylin saglayacagi imkéanlardan yararlanma ihtiyaci

kolektif yatirim kuruluslarinin olusmasina zemin hazirlamistir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari tasarruflarmi farkli menkul kiymetlere
yatirmak suretiyle portfoy olusturarak bir yandan riskin dagitilmast veya
sinirlanmasi, diger yandan uzman bir ydnetim eliyle giivenilir bir bicimde
tasarruflarin  degerlendirilmesi yontemi ile Ozellikle kiiciik tasarruflarin sermaye

piyasasina aktarilmasinda 6nemli rol oynayan finansman kuruluslarindandir.

Tiirkiye’de kurulmasina izin verilen yatirnm ortakliklarr tiirleri; sabit
sermayeli yatirim ortakliklaridir. Yatirimcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi
aninda arttirllamayan, yatirimcilar tarafindan pay senetleri ortakliga iade edilemeyen
dolayistyla pay sayis1 azaltilamayan yatirim ortakliklari; kapali sonlu yatirim
ortakliklar1 veya kapali uglu yatirnm ortakliklar1 olarak tanimlanmaktadir. Kapali
uclu yatirim ortakliklarinin ¢ikarmis olduklart bu sabit sayidaki hisse senetleri, ilk
halka arzlarin1 takiben tamamen piyasadaki yatirimcilar arasindaki degis tokus
islemlerine konu olmaktadir. MKYO’nun paylar1 ile ilgili piyasada gerceklesen
islemler, pazarda arz ve talep tarafindan belirlenen pazar fiyatlar1 esas alinarak

gergeklestirilir.



Menkul kiymet yatirim ortakliklarmi ilging kilan ve diger yatirnm
kurumlarindan ayiran 6zelligi menkul kiymet yatirim ortakliklarinin iki farkli degere
sahip olmalaridir. Birincisi, yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin piyasa degeri; ikincisi,
yatirim ortaklig1 portfoyiiniin degeridir. Net varlik degeri, yatirim ortakliginin mali
yukiimliiliiklerinin toplam varlik degerinden diisilmesiyle bulunan tutarin ortakligin
dolasimdaki hisse sayisina boliinmesi yoluyla elde edilmektedir. Ortakligin net varlik
degeri, ortaklik portfdyiindeki menkul kiymetlerin fiyatlarina bagli olup s6z konusu
menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalara gore degismektedir. Yatirim
ortaklig1 hisseleri i¢in ikinci bir deger ise yatirim ortakligi hisselerinin pazar fiyatidir.
Piyasada islem goren bir hisse senedinin olmasi gereken fiyati da toplam net aktif
degerinin hisse senedi sayisina bdliinmesiyle bulunur. Yatirim ortakliklarinin hisse
fiyatlar1 da pazardaki arz ve talep kosullarina gore olusmaktadir. Fakat hisse basina
diisen net aktif degeri ile piyasada olusan fiyat nadiren uyum gostermektedir. Yatirim
ortakliklarinin hisseleri piyasada islem gordiiglinden, yatirnm ortakligi hisseleri net
varlik degerinin altinda veya {istiinde fiyatlanabilmektedir. Yatirim ortakliginin
performansini belirlemede kullanilan bu iki 6lgiit, ¢ogu kez birbirinden farkl
olmaktadir. Hisse senedi degeri ile portfdy degerinin birbirinden farkli olmasi,
“yatinm ortakliklarinda iskonto-prim” kavramlarinin ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Yatirim ortakligi hisse senedinin piyasa degeri, net varlik degerinin

tizerinde ise primli; altinda ise iskontolu islem gérme s6z konusudur.

MKYO piyasa degerinin sirketin net aktif degerine gore genellikle iskontolu
olmas1 finans literatiiriindeki en biiyiik anomalilerden biri olarak kabul edilmektedir.
Yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin iskontolu veya primli islem gdrmesinin temsil
maliyetleri, yatirim ortaklig1 portfoylinde likit olmayan varliklarin bulunmasi ve
vergi ile ilgili olmak iizere ekonomik nedenlerden ayrica davranigsal nedenlerden
ileri geldigi belirtilmistir. Ancak yapilan ¢aligmalarda ekonomik nedenler iizerinde
tam bir gorlis birligine varillamamis ve yatirim ortakliklart iskontosunun bu tiir
gerekcelerle agiklanmasinin yetersiz oldugu hususunda genel olarak bir uzlasma
saglanmistir. Buna gore yatirim ortakliklarinin iskontolu olarak islem gdérmesinin
nedenini, safi olarak ekonomik gerekcelerle aciklamak miimkiin degildir. iskontoya

yon veren biiyiik 6l¢iide yatirimeilarin duyarliligidir.



Yatinmcilarin - psikolojik  durumlarinin, finans piyasalarina etkilerinin
inceleyen cesitli teoriler mevcuttur. Bunlardan biri de yatirimci duyarliligidir.
Yatirimcr duyarliligi  bazi yatirnmeilarin - sahip oldugu ve rasyonel olarak
tanimlanamayacak olan inanglar ile hisse senedi piyasasina iligkin iyimser ve

kotimser beklentiler olarak tanimlanabilmektedir.

Yatirime1r duyarliligi teorisinin ¢ikis noktasini olusturan ve ilk kez Black
(1986) tarafindan ortaya konulan finansal piyasalarda sdylenti ticareti kavrami, “De
Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990) tarafindan gelistirilerek kabul géren
bir teori haline doniistliriilmiistiir. Bu modelde, iki tip yatirimci bulunmaktadir:
rasyonel yatirnmcilar ve sOylenti tacirleri. Rasyonel yatirimcilarin menkul krymet
getirilerine iligkin beklentileri de rasyonelken sdylenti tacirlerinin menkul kiymet
getirilerine iliskin beklentileri rasyonel olmayip s6z konusu yatirimcilarin
duyarlhiliklarinin etkisi altindadir. De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990),
caligmalarinda uygulamalarmi kapali uglu yatirnm fonlart {izerinde yapmuslardir.
Bunun nedeni kapali uglu yatirim fonlarinin degerlemesinin ¢ok kolay yapilabiliyor
olmas1 ve kapali uglu yatinm fonlar1 hisse senedi fiyatlarinin ne olmasi gerektigi
hakkinda daha net fikirlerin ortaya konulabilmesidir.( Tiirkiye’de kapali uglu yatirim
fonlarma karsilik olarak MKYO gelmektedir.) DSSW’ye gore soylenti tacirlerinin
gelecekteki getirilere iliskin beklentileri tahmin edilemeyen degisikliklere maruz
kalmaktadir. Yatirnm ortakliklar1 i¢in sOylenti tacirlerinin iyimserligi, yatirim
ortakliklar1 hisse senetlerinin prim yapmasmma veya daha az iskontolu islem
gormesine neden olmaktadir. Soylenti tacirlerinin kotiimser oldugu dénemlerde ise
menkul kiymet fiyatlar1 diismekte ve yatirim ortakliklart hisse senetleri daha yiiksek
iskonto ile islem gérmektedir. Modele gore yatirnm ortakligi hisse senetlerine ait
riskin iki kaynagi bulunmaktadir. Bunlar, yatirim ortakligi portfoytline sahip olmanin
getirdigi risk ile sdylenti tacirlerinin duyarliliklarindan kaynaklanan risktir. Yatirim
ortaklig1 hisse senetlerine yatirnm yapan tiim yatirimcilar, soylenti tacirlerinin
kotiimser olmasi olasiligindan kaynaklanan, yatirim ortakliklari iskontosunun artmasi

riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar.



Finansal piyasalarda islem yapan tiim yatirimcilar rasyonel olmadigindan,
yatirimcilar, bazen bilgi yerine soylentilere gore islem yapmakta, bazen de piyasaya
iligkin bilgilere gerekenden az veya fazla reaksiyon gostermektedirler. Bu duygusal
davranislar sistematik bir hale geldiginde finans piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi
haline gelebilmekte ve bu riskin yatirimcilarin duyarliligindan kaynaklandigi kabul

edilmektedir.

Bu c¢alismanin amact menkul kiymet yatirim ortakliklart iskontosunu
incelemek ve menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosunun IMKB hisse senedi
getirileri {izerindeki etkisini arastirmaktir. Bu sayede yatirimer duyarliliginin IMKB
hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri ve hisse senedi endeks getirilerini tahmin

etme kabiliyeti incelenmis olacaktir.

(Calismada, Tiirkiye’deki yatirim ortakliklarina ait Kasim 2000 — Aralik 2007
donemi verileri kullanilarak agirlikli ortalama iskonto endeksi hesaplanmig ve bu
iskonto endeksinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Hisse senedi
getirileri, IMKB 30 endeksi, IMKB 50 Endeksi ile IMKB 100 Endeksi tarafindan
temsil edilmistir. Iskonto endeksinin, hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi
regresyon analizlerinden yararlamlarak incelenmistir. Bu cercevede IMKB Hisse
Senedi Endeks Getirileri agiklanan degisken ve MKYO iskontosu agiklayici degisken
olarak ilgili regresyon modellerinde kullanilmistir. Tiim yatirim dénemi igin yapilan
degerlendirmeler, yatirnm ortakliklar1 iskontosunun, hisse senedi getirilerini tahmin
giicii bulundugunu ortaya koymakla beraber tahmin kabiliyetinin sinirli oldugunu

gdstermistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde, uluslararasi
finans literatiirii dogrultusunda, genel olarak yatirim ortakliklarinin kapsamu, tarihsel

gelisimi ve tiirleri agiklanmustir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim ortakliklarmin hukuki
durumu ve yapist incelenmis ayrica Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim

ortakliklarinin sektorel olarak mevcut durumu hakkinda agiklamalar yapilmistir.



Ugiincii boliimde menkul kiymet yatirim ortakliklarinda iskonto ve prim
kavramlar1 ayrintili olarak incelenmis; iskontonun neden kaynaklandigi konusunu
aciklamak i¢in uluslararasi finans literatliriinde iizerinde yogun olarak durulan,
iskontonun ekonomik ile iskontonun davranigsal nedenleri konular1 tartisiimistir.
Iskontonun daha cok davramigsal nedenlerden kaynaklandigi —aciklanmistir.
Iskontonun olusmasindaki davranigsal nedenlerde agirlikli olarak yatirimcei
duyarlilig iizerinde durulmus, yatirimci duyarliligi teorisi genel olarak agiklanmis ve
tezin esasii olusturan MKYO iskontosu kapsaminda degerlendirilmistir. Bu
baglamda yatirrmer duyarliligi hakkinda yapilan calismalara deginilmistir. IMKB’de
islem goren MKYO’nun iskonto yapilar1 incelenmis ve grafik gosterimle

aciklanmistir. Daha sonra elde edilen bulgular yorumlanmustir.

Calismanin  son boliimiinde ise menkul kiymet yatirirm ortakliklar
iskontosunun IMKB hisse senedi endeks getirileri iizerindeki etkisi arastirilmistir.
MKYO iskontosu yatirimec1 duyarliliginin temsilcisi olmast marifetiyle bahsedilen
calismada yatirimci duyarhiliginin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi ve tahmin
kabiliyeti test edilmistir. Uygulamada tiim MKYO iskontosunu temsil eden bir
agirhikli ortalama iskonto endeksi olusturulmus ve MKYO Iskontosunun hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisinin arastirilmast i¢in En Kiigiik Kareler yontemi
kullanilmak suretiyle regresyon analizlerinden faydalanilmistir. Calismanin biitiin
boliimlerinde arastirilan konulara iligkin temel yargilar ve ¢ikarimlar birlestirilerek

sonucta Ozetle sunulmustur.



BIRINCI BOLUM

YATIRIM ORTAKLIKLARI

Sermaye piyasas1t gelismis lilkelerde kolektif yatirim kuruluslari; kiigiik
yatirimcilarin  yatirnm faaliyetlerinde, portfoy yonetiminde ve risk dagitiminda
uzmanlardan yararlanma ihtiyaci ile olusan tip portfoyiin her kiigiik yatirimer igin
yeniden meydana getirilmesinde tekrarlamalardan kaginma faktorlerinden hareketle

ortaya citkmustir’.

Kolektif yatirim kuruluslari, bu kurumlara katilanlarin birikimlerini ¢esitli
tasinir degerlere yatirarak riski dagitmak, sinirlandirmak ve ayni zamanda
yatirimcinin tek basina saglayamayacagi uzmanligr garantileyerek, portfoyt akilli

; - 2
yonetme olanagini veren kurumlardir”.

Kolektif yatirim kuruluslarmi olusturan unsurlar’
e (Cok sayida kii¢lik sermaye sahibi
e Herkes i¢in tek tip bir portfoy
e Portfoyili uzman eliyle olusturma
e Portfoyli uzman eliyle yonetme
e Portféyde maksimum verim ile minimum risk arasinda optimal dengeyi
saglama

e Portfoy hizmetlerini tek elden yiiriitme

Kisaca agiklanan kolektif yatirim kuruluslar isletmecilik yapmayan sadece
karl1 ve gelisme potansiyeli olan sirketlere istirak eden, istirak ettigi sirketlerde
azinlikta kalmaya oOzen gosteren ve bu sirketleri denetim altina almak ve

yonetimlerine miidahale etmek gibi bir amaci giitmeyen, konusu yalnizca tasinir

! Muharrem Karsly, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 1989, s.106.

* Serpil Canbas, Hatice Dogukanl, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri, Istanbul, 1997, s. 141.

3 Muharrem Karsl, a.g.e., s.107.



degerler portfoyii islemek olan kuruluslardir. Yatirim ortakliklari, kolektif yatirim

kuruluslarinin bir ¢esididir.

1.1 Yatirim Ortakhiklar1 Kavram ve Kapsami

Genel bir ifadeyle, MKYO'yu, katilanlarin tasarruflarini degisik menkul
kiymetlere yatirmak suretiyle portfoy olusturarak, bir yandan riskin dagitilmasi veya
sinirlanmasi, diger yandan uzman bir yoOnetim eliyle giivenilir bir bigimde
tasarruflarin degerlendirilmesi yontemi ile 6zellikle kiiciik tasarruflarin sermaye
piyasasina aktarilmasinda oOnemli rol oynayan finansman kuruluslar1 seklinde

tanimlamak miimkiindiir’.

Anglo - sakson kokenli bir kurum olan yatinm ortakliklar1 Ingiltere'de
"Investment Trust", Amerika Birlesik Devletlerinde "Investment Company",
Fransa'da "Societe d'investissement" ve Almanya'da "Kapitalanlagegeselschaft"

olarak bilinmektedir®.

Amerika Birlesik Devletleri’nde yatirim ortakliklari endiistrisinin ticari birligi
olan Yatirim Ortakligr Kurumu (ICI - Investment Company Institute) 1990 yilinda
yayinladig1 yatinm ortakliklar1 rehberinde yatirim ortakligini soyle tanimlamistir.
"Ayni finansal hedefleri paylasan kisiler ve kurumlar yararina yatirim yapan bir
ortakliktir. Ortaklik degisik miktarlarda yatirnm yapan bir¢ok kisinin parasini bir
havuzda toplar ve profesyonel portfdy yoneticileri havuzdaki bu paray1 pay senedi
sahiplerinin finansal hedeflerine ulagsmasina yardimei olacagina inandig ¢esitli para

. .. 7
ve sermaye piyasasi araglarini satin almak i¢in kullanirlar."

* Serpil Canbas , Hatice Dogukanli , a.g.e., s.143

> Giiven Vural, Yatirim Ortakhklar, Ankara, A.I.T.I.A. Yaymi No. 120, , 1978, s.21.

¢ Selahattin Tuncer, Tiirkiye'de Sermaye Piyasas: (Teori - Uygulama) , istanbul, Okan Yaymcilik
Dagitimcilik, 1985, s. 130.

7 Targan Unal, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirnmecilar Tiirkiye Ornegi Sorunlar ve
Céziim Onerileri, Istanbul, IMKB Arastirma Yayinlari, 1995, s. 49.



Mevzuattaki bu tanimlamalarin yani sira gerek Tiirk doktrininde gerekse
yabanci doktrininde de bazi tanimlamalar yapilmistir. Tiirk doktrininde yapilan bir
tanima gore YO, "menkul kiymetler portfoyiinii isletmek iizere kurulan anonim
ortakliklardir®. Bagka bir tanima gére YO, "yatirim sirketleri, yatirim yapmak isteyen
bilhassa kiiclik ve orta tasarruf sahiplerinin elindeki paralar1 bir araya toplayarak,
bunlarin her birinin saglanmasina imkan olmayan miisait sartlar altinda da emniyet
ve ehliyetle idare edilmek {lizere mithimce miisterek bir fon meydana getiren ve bu
fonu rizikoya parcalamak ve sinirlandirmak gayesiyle cesitli menkul kiymetlere

yatirip isleterek, ortaklara menfaat saglayan mali bir kurumdur’.

Diger bir tamimina gore ise YO, topladigr birikimleri ¢ok sayida hisse
senedine yani menkul degerlere yatirmak yoluyla, birikim sahibinin riskini
azaltmakta, diger yandan da bu birikimlerle bazi hisse senetleri iizerinde, tasarruf

sahibinin tek basina yiiklenemeyecegi risklere girme imkanini veren ortakliklardir'.

Yabanci literatiirde yapilan bir tanimlamada, yatirim ortakligi hisse senedi ve
yatirim isleriyle ugrasan bir miiessese olarak ifade edilmistir''. Bir diger tamimda ise;
yatirim ortakliklari, bir finansal aracit kurulus cesididir. Bunlar yatirimcilardan
aldiklar1 paralar1 tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin satin alinmasinda
kullanmaktadirlar. Bunun karsiliginda yatirimei, yatirim ortakliginin elde edecegi her
tirlii kazang ve satin aldigt menkul kiymetler {iizerinde belirli bazi haklar
kazanmaktadir. Daha basit ve genel bir ifadeyle, yatirim ortaklig1 hissedarlara sahip
bir yatirimcei ¢esididir. Bu hissedarlar direkt olarak yatirim ortakligina sahip olmakta,
bdylece dolayli olarak da yatirim ortakligina ait olan menkul kiymetlerde de hak

sahibi olabilmektedirler'>.

8 Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982, s.101.

? Diindar Muratoglu, Investment Trust'lar, "III. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara, 1964,
s.393.

' Haydar Kazgan, Ugur Murat Aksoy, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Ortakliklar, iktisat ve Maliye
Derg., C.XXX, No:1, 1971, s.334.

""H. Allan Pessin, Fundamentals of the Securities Industry, New York, 1985, s. 139.

'2'J. Gordon J.Alexander, F.William Sharpe, Fundemantals of Investments, New Jersey, 1989, s.
521.



Yatinm Ortakliklarinin varlik nedeni, fonlarda oldugu gibi yatirimcilarin
bireysel tasarruflarini bir araya toplayip, olusacak giigle modern portfdy yonetim

kurallarina uyarak verimli bir isletmecilik ortaya koymaktir'>,

Yatinm ortakliklar1 bireysel yatirimcilarin dogrudan yatirim yapamadiklari
durumlarda yatirim ortakliklarinin pay senetlerini satin alarak yatirim ortakliklarinin
portfoylerinde tuttuklart menkul kiymetlerin sahibi olarak dolayli yatirim
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yapmalarina ve gelir saglamalarina imkan vermektedir .

Bir yatirimci bir yatirim ortakliginin pay senedini satin aldiginda yatirim
ortakliklar1 genellikle ortalifin prospektiisiindeki yatirnm politikast uyarinca
yatirimeinin parasini onceden kararlastirilmis tipte menkul kiymetleri satin almakta

kullanirlar®.

Yatirim ortakliklan tiizel kisilige sahip olan ticaret hukuku hiikiimlerine tabii
anonim ortaklik seklinde kurulan ve faaliyet gosteren kurumlardir'®. Diger
ortakliklardan temel farki ¢alisma alaninin sadece menkul kiymetlerden ve diger

finansal enstriimanlardan olusan bir portfoyii isletmesidir.

Yatirim ortakliklar1 anonim girket statiisiinde kurulabilecekleri gibi limitet
sirket olarak da kurulabilirler. Pay senedi sahiplerinin se¢ecegi yonetim kurullarina
da sahiptirler'’. Kolektif yatirimeilarin ortaksal modelleri olan yatim ortakliklari

ozellikle A.B.D.'de genis ve yaygin bir uygulama alan1 bulmustur.

Yatirim ortakliklarinda isletme sermayesi igin ayrilan kiiclik bir kisim diginda

ortakligin mal varligr ile menkul kiymetler portfoyii esasta aymi seydir. Hukuki

13 Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, Beta Yaymlari, C:1, 1999, 5.217

4 Charles P. Jones, Investment Analysis and Management, 4th Ed., John Wiley and
Sons, 1994, s. 43

"> Timothy G. Haight, Stephen Morrell, The Analysis of Portfolio Management Performance,
Newyork, Mac Graw - Hill, 1997, s. 224.

' Selahattin Tuncer, "Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu", SPK - IAV Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi
(Araclar Kuruluslar) Semineri Tebligleri, istanbul, SPK-IAV Yayin1,1984, s.231.

'" Gordon J. Alexander, William F. Sharpe and Jeffrey V. Bailey, Fundamentals of Investments,
2nd Ed., Prentice-Hall International Inc., 1993, s. 664.



yonden ortaklik menkul kiymetler portfoyiiniin miilkiyetine sahiptir. Ortakligin mal

varligindan ayr1 6zel bir mal varligi yoktur'®,

Yatirim ortakliklar1 tek bir g¢esit yatirimciya sahiptirler ve hissedar olarak
adlandirilirlar ( Shareholders ). Bu hissedarlar yatirim ortakliklarinin dogrudan
sahipleri ve bu sebeple de yatirim ortakliginin sahip oldugu tiim finansal varliklarin

dolayl sahipleridir'”,

Yatinm ortaklig1 sirketi, kisa vadede spekiilatif kazang ve uzun vadede
sermaye artis1 i¢in diger sirketlerin hisselerini almak ve satmak i¢in vardir. Yatirim
ortaklig1 sirketini yoneten, hisseleri diinyanin menkul kiymetler borsalarinda alip
satarak kazangli yatirimin nasil olabilecegi yargisinin alistirmasini yapar. Yatirim
ortaklig1 sirketi diger sirketler gibi kar elde eder, zarara ugrar ve hissedarlarina
temettli 6der. Clinkii bu sirketler (aktif) varliga sahiptir, yatirnm ortaklig1 yoneticileri
bu varliklara karsi bor¢ alir ve kisa-uzun siireli para sorumlulugunu yiiklenirler.
Hisse aligverislerinden saglanan sermaye kazanglari nakit olarak dagitilmaz fakat

portfdyii gelistirmek icin kullanilir®.

'8 Ziihtii Aytag, "Sermaye Piyasast Yardimer Kurulusu Olarak Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar”,
SPK - IAV Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi (Araclar Kuruluslar) Semineri Tebligleri, istanbul,
SPK-IAV Yayini, 1984, s. 250.

' Alexander , Sharpe, Fundemantals of Investments, New Jersey, 1989, 5.661.

? Colin Chapman, How The Stock Markets Work-A Guide to the International Markets,
Completely revised Fifth Edition, Century Business Books, 1994, 5.72.
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1.2. Yatirinm Ortakhiklarimin Tarihsel Gelisimi

Yatirim ortaliginin kurulusundaki esas amag¢ yatirimlarda riski dagitmak ve
azaltmaktir. Riski dagitmak ve paylastirmak suretiyle ortak cikar1 saglamak fikri
ticaret tarihi kadar eskilere gider. Eski devirlerde yaptiklar ticari faaliyetlerle iinlii
Misirhilar, Fenikeliler, kervanlardaki ve ticaret gemilerindeki hisselerini farkl
kisilere satma yoluyla, yabanci memleketlere yapilan ticari seferlerin rizikosunu

asgariye indirmeye ¢alismuslardir®’.

YO, menseinin Avrupa oldugu konusunda bir siiphe yoktur. Ancak ilk
YO'nun nerede kuruldugu hakkinda tartigsmalar mevcuttur. Bir goriise gore YO, ilk
kez 1822 yilinda Belgika'nin Briiksel sehrinde kurulan "Societe Genarale des Pays-
Bas Pour Favosiser L'industrie Nationele" ad1 altinda kurulan ortakliktir. Belgika'nin
Hollanda Kralligina bagli oldugu dénemde giiney sehirlerinin kalkinmasina yardimci
olmak tizere kurulan bu ortaklik Bel¢ika'nin Hollanda'dan ayrilmasiyla adin1 1904
yilinda "Societe Generale'de Belgigue” doniligsmiistiir. Kurulusun ilk yillarinda daha
cok finansman kurumu, banka veya holding bi¢ciminde faaliyet gosteren ortaklik daha

sonralari giiniimiiz YO' ya benzer bir sekle biiriinmiistiir.

Yaygin olan diger bir goriise gore YO, ilk kez 1868'de Ingiltere'de kurulan
"Foreign and Coloniol Trust”la ger¢ek anlamda kurulmustur. Bu ortakligin kurulus
tiiziigiinde ortaklik soyle tarif edilmektedir. "Yatirnm ortakliginin hedefi, sermaye
yatirimini farkli paylara dagitilmasi ile rizikonun dagitilmasi sonucu, kiigiik tasarruf

sahiplerine de, bilyiik sermayedarlarin sahip olduklari faydalar1 temin etmektir®.

2l Cumhur Ferman, Investment Trust, Tarifi Sermaye Tekevviinii ve Sermaye Piyasasimn
Gelismesindeki Rolii, II. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, 1961, s.16.

2 Vural , a.g.e.,s.27-28, Muratoglu, a.g.e.,s.395

» Nisim Franko, Sermaye Piyasasi Kanununun Yeni Bir Miiessesesi Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakhgi, Batider, 1985, C.XIII, s.22.
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1.2.1 ingiltere'de Yatirim Ortakhklar:

Ingiltere 19. yiizyila girildiginde ekonomik ve sosyal acilardan tarihinin en
gliclii ve zengin devrini yasamaktaydi. Bagkent Londra ise diinyanin finansal ve
siyasi merkezi durumundaydi. Bununla beraber 19. yiizyil baslarinda Ingiltere'de
yatirrm alanlart kisith idi. Yatirimlar daha c¢ok gayrimenkullere, ipotek karsiligi
odiinglere ve devlet bor¢lanmalarina gidiyordu. Sanayi yatirimlari ise heniiz daha
spekiilatif sayiliyordu. Sanayi devrimine ragmen sermayenin i¢ talebinin, tasarruflar
karsilamaya yetmemesi Ingilizleri baska iilkelere yatirim yapmaya itiyordu. Ancak
1825'te yasanan ekonomik kriz ve Giiney Amerika'da yapilan yatirimlarin hiisranla
sonuclanip biiyiikk kayiplara neden olmasi yatirimlarda bilgi eksikliginin ve

uzmanligin 6nemli faktdrler oldugunu ortaya ¢ikardi®.

Bu ortamda tasarruf sahiplerine uzmanlar aracilig1 ile yatirim yapilmasin
saglamak ihtiyaci ilk yatinm ortakliklarinin Ingiltere'de 1863 yilinda "International
Financial Society" ve "London Financial Association" deneylerinin ortaya ¢ikmasini
sagladi. Ancak umut verici sonuglar alinamad. ik gercek dncii ise 1868 yilinda Lord
Westbury tarafindan organize edilen "Foreign and Colonial Government Trust" oldu.
Bu yatirim ortakliklarin en belirgin 6zellikleri tiglincii kisiler eli ile yonetilmeleri,
riski dagitarak yatirim yapmalari, istikrarli ve makul gelir saglamay1 amag¢ edinmeleri

ve sabit sermayeli olarak kurulmalari idi®.

Dundee - Iskogya yatirnm ortakliklarnin gelistigi yer oldu. 1873 yilinda
Robert Fleming'in kuruculugunu yaptigi ilk modern yatirim ortakligi (Investment
Trust) olan "Scottish - American Investment Trust" burada kuruldu ve ilk biiyiik
basariy1 sagladi. Zaman iginde yatirim ortakliklarinda hizli bir gelisme kaydedildi*®.
Yatirim ortakliklarina ise Sirketler Kanunu (Companies Act) ile bigim verildi ve

denetim altina alindilar?’.

24 John Kenneth Galbraith , Para , Istanbul, Altin Kitaplar Yayinevi, 1990, s. 40 - 60.

» Hamdi Yasaman, isvicre ve Fransiz Hukuklarinda Yatinm Fonlari ve Tiirk Hukukuna
Uygulama imkanlar, istanbul, Fakiilteler Matbaas1, 1980 , s.37-40.

0 Ae., 5.40.

*" Tuncer, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi (Teori - Uygulama), s. 131.
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1.2.2. ABD'de Yatirim Ortakhklar

Yatirim ortakliginin dayandigi prensipler ABD'de asag1 yukar1 1820 yilindan
beri bilinmekteydi*®. Bugiinkii manada YO sayilabilecek ortakhik olarak, bazi
tarihgeler "Massachusetts Hospital Life Insurance Company'i yi kabul etmektedirler.
Diger bazi tarihgiler ise, 1889'da kurulan "New York Stock Trust" veya 1893 yilinda
kurulan "Boston Personel Property Trust'u kabul etmektedir. Buna karsilik bazi
tarihgiler ise Philadelphia'da 1907'de kurulan "Alexander Fund"u modern YO'nun

ve e e o . . . 29
onciisli oldugunu 6ne siirmektedirler™ .

Gelisen yatirim sektoriinii diizenlemek i¢in 1919 yilinda "Edge Act" adl1 yasa
kabul edilmistir. Ancak, bu yasadan yararlanmak ic¢in kurulan YO sayis1 fazla
olmamigtir. ABD'de asil gelisme 1920 yilindan itibaren olmustur. Bu tarihten sonra
kurulan ortaklik sayisi 700'e ulagmuig, aktif degerlerinin toplami 7 milyar dolari
asmustir’. Amerikan halkinin hisse senetlerine ilgisi tilkede artan refaha paralel

olarak daha da yogunlagmustir.

Bu ilgi eski YO'yu yatirimlara yonelmede tutucu bulan yeni YO'yu spekiilatif
yatirimlara yoneltmis, yeni kurulan bu ortakliklar, yatinm giivenligine dikkat
etmeden yiiksek fiyath pay senetlerine yatirnm yapmaya basladilar. YO'nun bu tiir
kullanim1 1929 yilinda borsanin ¢dkmesine ve bir¢cok yatirim ortakliginin iflasina
sebep olmustur’’. Bu krizin ¢ikmasinda sermaye piyasasimn denetiminde yer alan
eksikliklerin bulundugu diistincesinden hareket eden ABD kanun koyucusu piyasanin
denetimini yapmasi1 i¢in 1935 tarihinde "Securuties and Exchange Commision
(Menkul kiymetler ve Borsa Kornitesi)" kurmustur. Ulkemizde, bulunan sermaye
piyasasi kuruluna benzeyen kisaca SEC olarak adlandirilan bu kurulun g¢aligmalari

neticesinde 1940 tarihli "Investment Company Act" kabul edilmistir*”.

% Muratoglu, a.g.e., 5.397.

% Bu tartigmalar i¢in bkz. Seth C. Anderson, Jeffery, A. Born, Closed and Investment Companies:
Issues and Answers, Boston, 1993, 5.8 ; Muratoglu, a.g.e., s.397.

% Vural , a.g.e., s.34.

3! Anderson, Born, a.g.e., s.10.

32 Muratoglu, a.g.e., s.398-399.
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Giliniimiizde halen yiiriirliikte olan YO hakkindaki bu Kanun menkul
degerlere yatirim yapan ve bunlar1 konu edinen biitiin kurumlar1 (hissedar sayis1 100’
den az ve sermayesi 100 bin dolardan asag1 olan ortakliklar harig), yatirim ortakligi
olarak benimsemistir. Ayrica Kanun Onemli bir hiikiim olarak YO'nun biitiin

islemlerinin, halkin korunmasi i¢in ag¢iklanmasini zaruri gérmﬁstﬁr33 .

1950 yilinda degistirilen bu yasa YO'nun denetimsiz olan faaliyetlerini sona
erdirmistir. Ancak bu yasada 1929'daki borsanin ¢okiislinii hatirlatan, 1987 borsa

krizinin YO'yu etkilemesini 6nleyememistir*”.

1.2.3. Almanya’ da Yatirinm Ortakhklar

Yatirim ortakliklar1 Almanya'da, Birinci Diinya Savasindan sonra goriilmeye
baslamistir. Amerika ve Ingiltere ile yarisabilmek icin sanayisini gii¢lendirmek
zorunda olan Almanya dis iilkelere bor¢glanmadan sermaye temin etmenin yollarini
aramig, boylece yatirim ortakliklarinin en eski tiirlerinden yararlanmaya ¢alismistir.
Ik olarak 1923' de kurumlar vergisi ddememek amaciyla sermaye birligi seklinde
kurulan yatirim ortakliklarinin gelisimi ekonomik buhran ile birlikte duraklamistir.
Almanya' da yatirnm ortakliklar ile ilgili ilk yasalar, kotii kullanimlara kars1 gerekli
onlemleri almaya yoneliktir. Almanya'daki yasalara gore yatirim ortakliklari, limitet
sirket seklinde kurulmaktadir. Yatirim ortakliklarina yatirilan degerler, ortaklik adina

ve yatiranlar hesabina isletilmektedir.

Yatirim ortakliklarinin yeni gelismelere uyum saglayabilmesi amaciyla 1957
yilinda Yatirim Ortakliklar1 Kanunu kabul edilmistir. Bu kanun 1970 yilinda 6nemli
Olciide degistirilmistir. En son 1974 yilinda yapilan bir degisiklik ile yatirim ortakligi

fonunun, ortaklik mal varligindan ayri, 6zel bir mal varligr teskil edecegi, yatirim

3 Yasaman, a.g.e., s.44.
3% Anderson, Born, a.g.e., s.12.
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ortakliklarini igletenlerin bankalarin tabi oldugu denetim ve kamuyu aydinlatma

hiikiimlerine bagh tutulacag hitkiimleri uygulanmaya baslamistir*”.

1.2.4 Fransa’da Yatirnm Ortakhklar

Yatirim ortakliklari, 2 Kasim 1945 tarihinde yiiriirliige giren bir Ordonans ile
yatirrm ortakligit anonim ortaklik seklinde ve sabit sermayeli olarak yasal
diizenlemeye kavusmustur. Daha sonra 1957 yilinda ¢ikarilan iki kararname ile
Degisir Sermayeli Yatirim Ortakliklar1 (SICAV) ve tiizel kisiligi olmayan Yatirim
Fonlar1 diizenlenmistir. 1960'h yillarda da bu diizenlemeler ve yapilan degisikliklerle
Fransiz sisteminde hem anonim ortaklik seklinde yatirim ortakliklari hem de tiizel

kisiligi olmayan fon seklinde yatirim kuruluslar1 kurulabilmektedir .

1.2.5. Isvicre ‘de Yatirim Ortakhklar:

Isvigre'de bugiin hakim olan yatirrm ortakliklarr sekli 1930 yilinda ortaya
cikmigtir. Vergi ve paylarin devri yoniinden, anonim ortakliklar veya ortaksal ¢oziim
elverisli olmadig i¢in giivenilir kisi eliyle yonetim veya sdzlesmeye dayali ¢ozlime

doniilmiistiir.

1966 yilina kadar Isvicre'de yatirim ortakliklar ile ilgili 6zel bir diizenleme
mevcut degilken, 1966 tarihli Isvigre Yatinm Fonlar1 Kanunu, 1.2.1967 tarihinde
yiiriirliige girmistir. Isvigre Yatirrm Ortakliktan, uygulamasi, giivenilir kisi eliyle

yonetim veya sézlesme modeline dayanmaktadir®”.

3% Ugur Murat Aksoy, " Yatirim Ortakliklarinin Almanya'daki Gelisimi ve Kurulusu", iktisat Maliye
Dergisi, 1974, Say1:2, 5.66.

3% Aytag, a.g.e.,s.255-258.

7 A.e.
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1.3. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin Amaclar:

MKYO’nun baslica amaglar1 sunlardir:

— Akilcr bir yonetimle, ortaklik portfoyiinii menkul kiymet siniflarina ve tek tek
menkul kiymetlere gore olusturmak, ekonomik kosullara gore portféyde degisiklikler
yapmak,

— Kiiciik tasarruflar1 orta ve uzun vadeli yatirimlara yonlendirmek,

— Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin gelismeleri
siirekli izlemek ve portfoy yonetimi ile ilgili olarak gerekli dnlemleri almaktir®.

— Yatirim riskini faaliyet alanlarmma ve ortaklarinin durumlarina goére en aza
indirgeyecek bir bi¢imde dagitmak,

— Ekonomik aragtirmalar ve ileriye doniik tahminler yaparak ortaklariin
tasarruflarinin degerini korumak ve arttirmak, onlara siirekli ve giivenilir getiri

saglamaktir .

1.4. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin Katkilar

Bir kurumsal yatirimer olarak, MKYO'nun sagladigi ¢esitli yararlar vardir.
Bunlardan en 6nemli olanlari;
- Tasarruf sahiplerine sagladigi katkilar,
- Ekonomiye sagladig katkilar,

- Sermaye piyasasina sagladigi katkilar olarak siralamak miimkiindiir.

3 Unal, a.g.e., 5.98. _
3 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 2. Baski, Istanbul, 1990, s.110.
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1.4.1. Tasarruf Sahiplerine Katkilar:

Kiiciik tasarruf sahipleri hangi menkul kiymete, ne zaman ne kadar yatirim
yapacaklarint bilemezler. Baska bir deyisle, kiiciik tasarruf sahiplerinin genellikle
menkul kiymetlere yatirm konusunda uzman olduklar1 sdylenemez™. Kiigiik
yatirimcilarin yatirimlarinda, portfoy yonetiminde ve risk dagitiminda bir uzmandan
yararlanma ihtiyaci ve biliylik c¢apta bir portfoylin verecegi imkanlarla riskten
kaginma ile olusan belli tipteki portfoyiin defalarca tekrarlanmasini 6nlemek igin

kolektif yatirim kuruluslari ortaya ¢ikmustir*'.

Kiiciik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasinin karmagsik kurallarini
bilmeleri, siireklilik gosteren ekonomik geligsmeleri takip etmeleri, mevzuati
yeterince degerlendirmeleri, riski yeteri derecede dagitmalari, dogru zamanlama
yapmalar1 ve bunlara bagli olarak yatirimlarinda bilingli bir se¢im yapmalart hemen
hemen olanaksizdir. MKYO sahip olduklar1 uzman kadro eliyle uyguladiklari ¢agdas
isletmecilik yontemleri, aragtirmalari, portfoy bilgileri ile profesyonel bir se¢imin
gergeklestirilmesine, farkli bolge, sektor, ortaklik ve menkul kiymetler bakimindan
en genis sekilde c¢esitlendirme yaparak riskin en aza indirilmesine yardimci olurlar.
Ayrica, MKYO’nun ortaklarina bilgi sunmak iizere genis capta bir kamuyu
aydinlatma ve buna bagh olarak egitici fonksiyonlar1 vardir*. Kisaca; MKYO, bu
ortakliga katilan yatirimeilarin birikimlerini farkli finansal varliklara yatirarak, riski
dagitmak ve/veya smirlandirmak, ayni zamanda birikim sahibinin tek basina
saglayamayacagl uzmanlik sayesinde, portfoyii akilli bir bigimde olusturmak ve

yonetmek olanagi olan kuruluslardir.

MKYO'lar1 da ayn1 Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 gibi tasarruf sahiplerinin
katilimiyla olusturulan karma portfoyleri temsil etmektedir. Amaci, olusturulan

portfoyiin net aktif degerini artirmak olan MKYO’larin hissesini alan tasarruf¢u, tek

% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsa'da Uygulamah Portfoy Yonetimi, Bursa, Ekin Kitabevi
Yaynlari, 1998, s.75.

I IMKB Egitim Semineri Notlari, s.21.

* Aytag, a.g.e., 5.251-252.
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bir islemle genis bir portfoylin kazancina ortak olmaktadir. Bireysel ya da kii¢iik
yatirimcilar, daha az fon yatirarak daha genis kapsamli bir yatirnm yapma, bunun
yani sira; fiyati yiliksek olan hisse senetlerine bu yolla ulagsma olanagina
kavusmaktadirlar. Diger bir deyisle, anilan yatirimcilar, MKYO’larin olusturduklari
bliyiik havuzda ayn1 anda hem ¢ok sayida hisse senedine, hem de ddoviz ve sabit
getirili sermaye piyasast araglarina yatirirm yapmis olurlar. Boylece, ortakliga
hissedar olan tasarruf sahiplerinin tasarruftan, ortakligin uzmanlarinin ydnettigi
yatirimlardan, hisseleri oraninda pay alarak biiylir. Ayn1 zamanda, MKYO, dengeli
bir portfoy olusturmakta giicliik ¢eken kiigiik tasarrufguyu oOrgiitleyerek borsaya
kazandirabilirler. Sonug¢ olarak MKYO, kiigiik tasarruf sahiplerini yatirima
yonlendirmede ve dolayisiyla ekonomik kalkinmaya katilmalarinda, onlara giiven ve

istikrar saglayan ¢ok 6nemli sermaye piyasasi kuruluslar1 olmaktadirlar.

1.4.2. Ekonomiye Katkilari

Ekonomik gelismede, finansal piyasalarin ve bu meyanda sermaye
piyasalarinin biiyiikk roli oldugu tartisilmazdir, 6zellikle kiiclik tasarruflarinin
yatirima doniistiiriilmesine olanak yaratan sermaye piyasalari, bu agidan ekonomide
onemli bir fonksiyonu iistlenmis durumdadir. Sermaye piyasalarinin iistlenilen bu
fonksiyonlarini yerine getirebilmesinde ise, MKYO’nun pay1 biiyiiktiir. MKYO da;
diger kurumsal yatirnmcilar gibi kiiclik tasarruflarin, fon agigi veren ekonomik
birimlerin kullanabilecekleri sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesi ile finansal
araglar kanaliyla ekonomik yatirimlar arasinda, daha etkin ve verimli bir sekilde

dagitilmasini saglayan kuruluslardir.

Bu kuruluslar, kiigtik tasarruflarin gereksiz yere tiikketime gitmesini dnlerken
bunlart ticari ve smai yatirimlara mobilize etmektedirler. Kiiciikk portfoylerin {ilke
ekonomisi agisindan verimsiz ve kullanilmasi glic hale gelmesini 6nlerler. Sonugta,
sermaye piyasasina ve genis anlamda da lilke ekonomisine siirekli bir fon temin

etmektedirler®.

# Aytag, a.g.e.,s.251.
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Sermaye piyasast i¢inde devamli faaliyette bulunarak, menkul degerlerin
fiyatlarin1 yakindan takip etme avantaji i¢inde bu avantajlari kotii niyetle ve
spekiilatif girisimlerde kullanilmaksizin, sik sik alici ve satici olarak piyasaya girmek

yoluyla iilke ekonomisinde diizenleyici rol oynamaktadirlar®,

Kisaca, MKYO, daginik ve orgiitlenmemis ellerde bulunan atil fonlari
isletmelerin kurulmalari, gelismeleri ve islevlerini basari ile silirdiirmeleri igin,
girisimcilerin istemlerine hazir bulundururlar. Ayrica sermaye akisina siireklilik

kazandirarak en verimli alanlara yonelmesini saglarlar.

1.4.3. Sermaye Piyasasina Katkilar:

Sermaye piyasasinda istikrar saglama fonksiyonuna sahip kurumsal
yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore daha biiyiik tutarlarda fon toplayip yatirima
kanalize edebilme olanaklari, yatirim alanlarinin se¢iminde gerekli olan bilgileri
daha kolay edinebilmelerine, topladiklar1 bilgileri de uzman personel ve teknik
donanim sayesinde daha etkin sekilde degerlendirebilmelerine olanak tanimaktadir.
Finansal piyasalarda yer alan bireysel ve kurumsal tasarruf sahipleri ile piyasadan
fon talep edenler arasinda koprii hizmetini géren finansal kurumlar, piyasalardaki
gelismeleri siirekli takip edebilen, ekonomide ve politikada meydana gelen
degisikliklerin etkilerini yaklasik olarak onceden tahmin edebilen kurumlardir. Bu
nedenlerle, bu kurumlarin tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesindeki roliiniin

Onemi biiytktiir.

Kurumsal yatirimer olarak MKYO’larin, piyasaya katilmasi, borsada
spekiilatif hareketlerden kaginan, saglam ve kitlesel bir tabanin olusmasini saglar, bu
da fiyat stabilizasyonunu kolaylastirir. Yatirimci kitlesini spekiilatif bir tabandan
kurumsal bir tabana oturtmada MKYO’lar, Onemli bir firsat olarak

degerlendirilmelidir. Bu ylizden, MKYO’lar sermaye piyasalarina derinlik

“ Vural , a.g.e.,s.05.
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kazandirmada 6nemli bir yere sahiptir. Sonug olarak, MKYO’lar, mevcut kisa vadeli
fonlar1 uzun vadeye dontistiirebilme yetenegi sayesinde fon ihtiyaci olan sirketlere bu

uzun vadeli fonlar1 saglarken piyasalardaki dalgalanmalar1 da yumusatabilmektedir.

Ozet olarak; tasarruf sahiplerine, paralarim menkul kiymetlere yatirmada
aracilik ve yardimcilik eden MKYO, ekonomik bakimdan tasarruflarin gelisip
cogalmast ile korunmasini saglarken sermaye piyasasinda da diizenleyici rol

oynayarak ortakliklarin finansmanina yardimci olur.

1.5.Yatirnm Ortakhklar: Tirleri

Yatirim ortakliklarmi cesitli bakimlardan siniflandirmak miimkiindiir. Ilgili
literatiirde, yonetime verilen hareket ve takdir serbestisine gore yatirim ortakliklar;
sermayenin olusturulmasina goére yatirnm ortakliklari; portfoyiin tasidigi riske gore
yatirrm ortakliklari; tabi olduklar1 yergi rejimine gore yatirim ortakliklar;
hisselerinin satig tarzlarina gore yatirim ortakliklart gibi bir ¢ok smiflandirma
yapilmaktadir. Ancak bu tez calismast kapsaminda yatirim ortakliklar1 sermaye
yapilar1 bakimindan ve portfdylerinin olusturulmasina gore smiflandirilmistir. Bu

siiflandirma tezin esasini yansitmasi nedeniyle tercih edilmistir.

Yatirim ortaklilart uygulamasi yapilan hemen her iilkede, bu ortakliklar esas
itibariyle, kurulusta "ortaksal" veya "giivenilir" kisi eliyle yOnetim bi¢iminde
secilecek iki temel hukuki modele gore siniflandirilmaktadir. Glinlimiizde yapilan bu
cagdas smiflandirmanin ilk izlerini Biiylik Britanya ve A.B.D de gerek uygulama
alaninda gerek bilimsel yonden yapilan siniflandirmada gérme olanag: vardir. S6zii
edilen bu iilkelerde bazi kistaslar géz Oniinde tutularak yapilan siniflandirmalar
baslica iki sinifta toplanabilmektedir. "Management Investment Companies" adi
verilen, Yonetsel Yatirim Ortakliklar1 olarak degisir sermayeli (open - end) yatirim

ortaklilari ve sabit sermayeli (close - end) yatirim ortakliklaridir®.

* Vural , a.g.e., s.22-23 ; Zeyyat Hatipoglu, "Isletme Finansmani Ve Tiirkiye’de Uygulanmas",
Isletme Iktisad1 ve Yonetimi Dizisi, No:6, Aktif Biiro Basim Organizasyon Yaymlari No:8,Cilt
No:1, s.34.
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Tiirkiye’de kurulmasina izin verilen yatirim ortakliklar tiirleri sabit sermayeli
yatirim ortakliklaridir. 3794 sayili degisik 2499 sayili kanunun ilgili esas tebligi 5.
maddede belirtildigi sekli ile kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve

hisse senetlerini halka arzetmek iizere kurulmalan seklinde ifade edilmistir.

Tiirkiye de SPK tarafindan diizenlenmesi yapilan ilgili tebliglerde ii¢ ¢esit
yatirrm ortakliklar1 kurulmasina izin verilmis olup Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 Esas Tebligi, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Esas Tebligi ve Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 Esas Tebligi seklinde ifade edilmistir*.

Bu diizenlemeler c¢ergevesinde genel olarak kurulus tiirleri, sermaye
yukiimliiliikleri, kurucular ile yoneticileri i¢in aranan nitelikleri, tipleri, faaliyet ilke

ve kosullar1 tebliglerde agiklanmustir.

1.5.1. Sermaye Yapilar1 Bakimindan Yatirim Ortakhiklar:

Yatirim Ortakliklari sabit veya degisken sermayeli olabilirler. Sabit sermayeli
olana kapali u¢lu yatirnm fonu, degisken sermayeli olana da agik ug¢lu yatirnm fonu

denir?’.

Degisken sermayeli sirket Kara Avrupasi ticaret hukuku sistemine
uymadigindan bu tip yatirnrm ortakliklari Anglo-Sakson {ilkelerinde gelismistir.
Degisken sermayeli sirkette sabit ve belli bir sermaye yoktur, ortakliga katilanlar
cogaldik¢a yeni hisse senetleri basilir. Boylece sirketin sermayesi biiyiir. Ortakliktan
ayrilanlar yeni girenlerden ¢oksa, ¢ikanlarin fazlasina ait hisse senetleri tedaviilden
cekilir, boylece sirketin sermayesi kiigiiliir. Kita Avrupa’si ticaret hukuku sisteminde

boyle bir sey ancak kooperatiflerde miimkiin olup, anonim sirketlerde sermaye belli

% Ekrem Canakg1, Yatirnm Ortakhklar, Sermaye Piyasast Kurulu,Yaym No:100, Eyliil, 1997, s.7.
" Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yaymlari, 1992, 5.570.
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prosediirle arttiritlir veya azaltilir. Tiirkiye'de mevzuat yatirnm ortakliklarinin kapali

uclu kurulmasina olanak vermektedir*®.

1.5.1.1. Kapal U¢lu Yatirim Ortakhklar:

Amerika Birlesik Devletlerinde "Closed - end Investment Companies" veya
¢ok kullamilmasa da "Publicly Traded Funds"* ingiltere'de ise "Investment Trust"
olarak bilinen yatirim ortakliklaridir. Yatirimcilar tarafindan talep edildiginde pay
sayist aninda arttirllamayan, yatirimeilar tarafindan pay senetleri ortakliga iade
edilemeyen dolayisiyla pay sayisi azaltilamayan yatirinm ortakliklar1 Kapali Sonlu

Yatirim Ortakliklar1 veya Kapali U¢lu Yatirim Ortakliklart olarak tanimlanirlar.

Tanimdan da anlagilacagi gibi kapali sonlu yatirim ortakliklart devamli olarak
pay senedi ihra¢ edemezler. Ortaklik sézlesmesinde kararlastirilan miktar kadar pay
senedi ihra¢ eder ve pay senedi ihract bu tavana ulasinca pay senedi ihra¢ etmeyi
durdururlar’’. Bu nedenle sermayelerini kisa siirede degistiremez ve pay senetlerini

geri satin alma taahhiidiinde bulunamazlar.

Kapali sonlu yatinm ortakliklarinin ana sozlesmelerinde saptanmis belirli
sabit bir sermayeleri vardir. Kurulduklar1 andan itibaren yatirimcilardan topladiklar
bu sermaye ile ortakhigin portfoyiinii isletirler’’. Bu sabit sermayenin degismesi ana

sozlesmenin degismesini gerektirecek formalitelere baglidir>. Kapali sonlu yatirm

* Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Basim Yayim
Dagitim, 3.Tipk1 Basi, Istanbul, 1998, s.88.

* Howard M. Berlin , The Informed Investor's Guide to Financial Quotations : Evaluating stocks
, bonds , mutual funds , futures and options , Kingsport : Richard D. Irwin Inc. , 1994 | s. 185.

%% Unal Bozkurt, Menkul Deger Yatinmlarinin Yoénetimi, Istanbul, iktisat Bankasi Egitim
Yayinlari, 1988, s.313.

*! Kog Yalkin Yiiksel, "Yatirim Fonlar1", Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Say1:128, Ekim 1988,
s.8.

2 M. Biilent Atuk, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi (Basilmamis Tez), istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dal1, 1974, 5.67.
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ortakliklarinin sermayesi sadece pay senedi sahiplerinin onayi ile arttirilabilir veya

azaltilabilir>.

Bu sebeple ortakliga yeni ortak girmesi ya da ayrilmasi halinde sermayenin
artirilmasi veya azaltilmast miimkiin degildir. Ortagin sahibi bulundugu pay senedini
ortakliga satmasi ve ortakliginda bu senede sahip olmasi kanuni istisnalar haricinde
miimkiin degildir. Kapali sonlu yatirim ortaklig1 kendi pay senedini edinememesi ve
elinde bulunduramamasi sonucu yatirim ortakligina girmek isteyen yatirimeilara pay
senedini satamaz. Bu yiizden kapali sonlu yatirim ortakliklarinda payini satmak ve

ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahibi ancak bunu bir iigiincii sahsa devredebilir™.

Sabit miktarda sahiplik hakki veya hisseleri ¢ikaran firma bu hisseler
baslangicta satildiktan sonra hisseleri satin almay1 isteyen yatirimcilar onlara sahip
olan diger yatirimcilardan satin almalidirlar, yani hisse bir kez ¢ikarildiktan sonra,
kapal1 uglu fon ikincil pazarlarda arz ve talep faktorlerinin olusturdugu fiyatlardan el

degistirir.

Fakat kapali sonlu yatirim ortakliklarin kendi pay senetlerini agik piyasadan
satin alabilmeleri de nadir olarak yapilan bir islem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
islem piyasa fiyatinin net varlik degerinin ¢ok altina diigmesi yliziinden geri satin
alma ile pay senedi fiyatinin pay basina net varlik degerine yiikseltmek igin ya-
pilmaktadir™. Yatirimeilar kapali sonlu yatirim ortakliklarinin pay senetlerini satin
almak istediklerinde mevcut pay sahiplerinin ellerindeki paylar1 satin almak

zorundadir.

Kapal1 sonlu yatirinm ortakliklar1 devamli olarak pay senedi ¢ikaramadiklari

icin acik sonlu yatirnm ortakliklar1 gibi paylarimi net varlik degeri {izerinden

3 Selim Soydemir, Amerika Birlesik Devletleri, isvicre, Kore ve Tiirk Hukuku'nca Yatirim
Fonlar1 ve Para Piyasas1 Fonlarimn Tiirkiye'de Olabilirligi, SPK Arastirma Raporu, Kasim 1986,
s.7.

> Yasaman, a.g.e., s.12.

> lhan Uludag, Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar - Kurumlar - Araglar),
Beta Yayinlan, istanbul, Temmuz 1999, s.321.

5 Alexander ve digerleri, Fundamentals of Investments, 2nd Ed., 5.665.
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satamazlar. Kapali sonlu yatirim ortakliklarinin pay senedine sahip olanlar
yatirimlarini likidite etmek istediklerinde bunu ancak ikincil piyasada satarak

gergeklestirebilirler’.

Fiyatlar1 arz ve talebin giicline gore belirlenen kapali sonlu yatirim
ortakliklarinda pazar fiyati nadiren kapali sonlu hisselerin gercek hisse basina
degerine esittir ki bu da net aktif deger olarak agiklanir. Yatirim sirketinin net aktif
degeri portfoydeki menkul kiymetlerin toplam pazar degerinden ticari borglarin

cikarilmasi ve 6denmemis yatirim fonu hisselerine bsliinmesiyle hesaplanir™.

Kapali sonlu fonlarda hissedarlar hisselerini satmak istedikleri zaman,
hisselerinin bedelini vererek geri almaya hazir degillerdir. Kapali sonlu fonlarin
hisseleri ikincil hisse senedi pazarinda nadiren hisse basina net aktif degere esit
olarak deger bicilip alinip satilirlar. Bazen kapali sonlu yatirim fonlarinin hisseleri
hisse basina net aktif degerinin iizerinde bir primle degis tokus edilir, bazen de net

aktif degerinin altinda bir indirimle degis tokus edilir’’.

Bir kapali sonlu yatirnm ortakliginin primli ya da iskontolu oldugunu

o0grenmek i¢in asagidaki denklemi kullanabiliriz.

% Prim ( Iskonto ) = %xloo

PF = Piyasa fiyati
NVD = Net Varlik Degeridir®

Kisaca kapali sonlu yatirim ortakliklar1 i¢in ddenen pay fiyati ortakligin

portfoyiindeki menkul kiymetlerin ger¢ek degerini yansitmayabilir. Bununla beraber

7 Bozkurt, a.g.e., s. 313.

58 Jones, a.g.e., ss. 43 -44.

% Jack Clark Francis, Management of Investments, Third Edition, Mc Graw-Hill, Inc, 1993, 5.677.
% Berlin , a.g.e., s. 186.
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piyasa fiyatinin belirlenmesinde arz ve talebin yani sira sirketin portfoyiindeki

menkul kiymetlerin degerinin de biiyiik etkisi vardir.

Genellikle kapali sonlu yatirnm ortakliklarinin pay senetleri ihrag edilirken
iskontolu olarak satilirlar®. fhra¢ edilirken net varlik degeri payin satis fiyatina
esitse ortakligin basa bas bir fiyattan islem gordiigii sdylenebilir. ilk halka arz siireci
icinde alinmadikca yatirimcilar kapali sonlu yatirim ortakliklarinin pay senetlerini

alirken belli bir komisyon 6derler®.

Yatirimcilar kapali sonlu yatirim ortakliklarinin  pay senetlerini araci
kurumlar aracilig1 ile satilabilirler. Ortakliklarin g¢ikardiklari pay senetleri ikincil
piyasada diger sirketlerin pay senetleri gibi alinir ve satilirlar. A.B.D.'de bir ¢cogu
New York Stock Exchange (NYSE)'de, birkaci American Exchange (AMEX)'de
islem goriirken ¢ok azida tezgah iistii piyasalarda islem goriirler®. Kapali sonlu
yatirrm ortakliklarinin pay senetlerinin piyasa fiyatlar1 gilinliik olarak net varlik

degerleri de haftalik olarak mali basinda yayimlanirlar®,

Kapali uclu yatirnm ortakliklarinda hisse senetlerini geri satin alma taahhiidii
olmadig i¢in nakit tutulma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu yiizden kapali uclu

yatirim ortakliklari sermayelerinin tamamini yatirima yéneltebilirler®.

A.B.D' de kapal1 sonlu yatirim ortakliklar1 agik sonlu yatirim ortakliklarinin
aksine tahvil c¢ikartabilirler ve banka kredisi alabilirler. Imtiyazli hisse senedi

(prefered stock) cikartabilirler®. Donem sonlarinda portfdy isletmeciliginden elde

1 Bozkurt, a.g.e..,s. 316.

62 Giirman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlar1 Teori ve Uygulama, Tirkiye s
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, Ankara, 1995.

8 Lawrence J. Gitman and Michael D. Joehnk , Fundamentals of Investing, 3rd Ed., Newyork :
Harper and Row Puplishers, 1988, s. 515.

6 Alexander ve digerleri, a.g.e., s. 665.

% Berna Taner, Lale Polat, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul Kiymetler, izmir 1992,
s.67.

% Bozkurt, a.g.e., s. 316.
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ettikleri karlar1 diger ticari sirketlerde oldugu gibi ortaklarina karpayr olarak

dagitirlar®’.

Kapali sonlu yatirim ortakliklariin agik sonlu yatirim ortakliklarindan en
onemli farklarindan birisi de bunlarin borgtan faydalanabilmeleridir. Kapali sonlu
yatirim ortakliklar1 bor¢lanabildikleri ve bu nedenle kaldirag faktoriinden ortaklarinin
yararlandirabildikleri i¢in pay senedi basina fazla verim saglama olanagina sahip

bulunmaktadirlar.

Kapali sonlu yatirnm ortakliklarinda borgtan faydalanmanin en basit 6rnegi
sirketin ihrac ettigi tahvil tipi menkul kiymetlere 6dedigi faizin portfy getirisinin

altinda kalmasidir. Bu, sirketin ortaklarina daha yiiksek bir getiri saglamaktadir®.

Borctan faydalanabilme, borcun kaldirag etkisinden yararlanma, yiikselen bir
piyasada iyi isleyen bir mekanizma iken diisen bir piyasada pay senetleri sahiplerinin
zararina igleyecektir. Clinkii bu durumda portfoyiin degeri diiserken borglar ayni

kalacaktir.

Piyasadaki fiyat oynamalar1 bor¢clanmadan yararlanan kapali sonlu yatirim
ortakliklarina finansal agidan kotii durumda kalma riskini getirir. Kapali sonlu
yatirim ortakliklar1 borgtan yararlanmak i¢in biiylik miktarda tahvil ¢ikarmigsa ve bu
sirada piyasadaki menkul kiymetlerin fiyatlar1 diismiigse portfoy degeri mevcut hisse
senetlerinin degerinden daha diisiik bir degere iner. Bu durumda sirketler cogunlukla

tasfiye olurlar ya da birbirleriyle birlesirler”.

Ancak kapali sonlu yatirnm ortakliklarinin bor¢lanmalarina c¢esitli iilkelerde
yasa ile bir iist simir konuldugu gozlenmektedir. Ingiltere'de toplam borglarmn
O0denmis sermayeyi asamayacagli; Amerika Birlesik Devletlerinde ise toplam

borglarin toplam varliklarm 1/3"inii gecemeyecegi kosulu bulunmaktadir. Imtiyazh

57 Ali Kocatiirk, "Agilis Konusmasi", IAV Tiirkiye'de Yatirim Fonlari ve Son Gelismeler Semineri
Tebligleri, istanbul, IAV Yayinlari, 1989, 5.19-20.

% Atuk, a.g.e., 5.68.

% A.e.

26



hisse senetlerinin ihracinda ise varliklar cikarilacak imtiyazli hisse senetlerinin %
200'ii oraninda olmalhidir’. Bu yasal simrlamalardaki ana amag kapali sonlu yatirim

ortakliklarinin hissedar1 olan yatirimecilarin menfaatlerini korumaktir.

Kapali sonlu yatirim ortakliklarinin paylarimi itfa etmeleri s6z konusu
olmadig1 i¢in portfdylerinde bu tiir gelismelere karsi likit ve likide kolay cevrilebilir
kiymetleri bulundurmak zorunda degillerdir. Bu zorunlulugun olmamasi kapali sonlu
yatirrm ortakliklarinin likit olmayan menkul kiymetlere, yeni olusmakta olan
endiistrilere, yeni kurulan sirketlere ve borsaya kote edilmemis menkul kiymetlere
yatirim yapmalarini saglamaktadir. Bu ekonomide kaynak dagiliminda énemli bir rol

oynamalarini saglar.

Kapali sonlu yatirim ortaliklarina giiniimiizde cesitleri ve hedefleri artan
kolektif yatirim kurumlarinin atalar1 da denebilir. Ancak giiniimiizde agik sonlu
yatirnm ortakliklart karsisinda Onemlerini ve etkinliklerini biiyilk 0lcilide
yitirmiglerdir. Bunun baglica nedenleri paylarinin likiditasyonunun kendileri
tarafindan degil ikincil piyasalar tarafindan yapilmasi, sermayesinin sabit olmasi

nedeni ile bilylimelerine sinirli olanak bulmasi ve kotli gegmisleridir.

1.5.1.2. Acik Uclu Yatirim Ortakhklar:

Amerika Birlesik Devletlerinde yatirimcilarin  pay senetlerini  yatirim
ortakliginin kendisinden aldiklar1 ve tekrar ona geri sattiklari "Open - End
Investment Companies" veya daha ¢ok kullanilan sekli ile "Mutual Funds" olarak
bilinen”' yatirim ortakliklaridir. Kapali sonlu yatirim ortakliklarindan farkli olarak
yatirimcilar tarafindan talep edildigi anda pay sayisini arttirabilen, yatirimecilar
tarafindan paylar iade edildiginde ise pay senedi sayisini azaltabilen yatirim
ortakliklar1 agik sonlu yatirim ortakliklar1 veya acik uglu yatirim ortakliklar1 olarak

tanimlanirlar.

" Soydemir, a.g.e., 5.47.
! Jones, a.g.e., s. 43 -44.
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Acik sonlu yatirim ortakliklar1 portfoy varliginin arz ve talebe gore degistigi
belli bir limitle sinirlandirilmadigi portféy tutarimin veya sermayesinin sabit
olmadigi”® sermayesinin onceden belirlenmemis ve degisken nitelikte oldugu;
elastikiyeti ve cesitli avantajlart nedeni ile uygulamada en yaygin goriilen yatirim

ortaklig: tiiriidiir”.

Sermaye sabit olmadigindan dolay1 bu tiir ortakliklar, tescil edilmis veya
kayitli sermayeli olarak kurulurlar. Sermayenin degisir olmasi nedeniyle yatirim

ortakliklariin kayith sermayeleri yiiksek tutulur’.

Acik uglu yatirim ortakliklar1 degisir sermayeli olmalar1 nedeniyle devamli
yeni pay senetleri ¢ikarabilirler ve once ¢ikardiklar1 pay senetlerini o giinkii net aktif
degerleri lizerinden geri satin alabilirler. Bu nedenle ortaklik sayilari siirekli
degisebilir. Ancak bu tiir yatirnm ortakliklarinin hisseleri borsada alinip satilamaz,

bizzat kurum tarafindan alimp satilir’.

Agik sonlu yatirim ortakliklarinin pay senetleri dogrudan dogruya yatirim
ortaklifindan veya araci kurumlardan satin alinabilir. Pay senedi sahipleri kapali
sonlu yatirim ortakliklarinda oldugu gibi yonetimde oy hakkina sahiptir. Dolayisiyla
ortakligin yatirim politikalarinda etkindirler. S6z konusu pay senetlerinin herhangi
bir ortakligin pay senetlerinden farki yoktur. ( A.B.D.'de her ikisine de "share"

denilir. )’

Acik sonlu yatirim ortakliklar1 yatirimeilarin istedikleri anda pay senetlerini
geri satin almak zorunda olduklar i¢in genelde borsaya kote edilmis ve borsada

stirekli islem goren menkul kiymetlere yatirinm yapmayi tercih ederler. Ayrica bu tiir

? Yalkin , a.g.e., s. 8.

7 Aytag, a.g.e., 5.254.

Al Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim, Gozden Gegirilmis Altinct Basim, Bursa, Ekin
Kitabevi Yayinlari, 2000, s.410.

75 Berna Taner, Lale Polat, a.g.e., s.68.

76 Soydemir, a.g.e., s. 8.
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talepleri karsilamak icin fonun belli bir yiizdesini nakit olarak bulundururlar’’. Ancak
itfa taleplerinin Onceden bildirilmesi sarti ile nakde zor c¢evrilebilir menkul
kiymetlere de yatirim yapabilmektedirler. A¢ik sonlu yatirim ortakliklar1 da kapali
sonlu yatirim ortakliklarinin pay senetlerine yatirim yaparak yeni kurulan firmalarin
finansmanina dolayli olarak katki yapabilirler’®. Ama genelde portfoylerinde biiyiik

ve gelisme potansiyeli yliksek sirketlerin hisselerinin yer tuttugu goriilmektedir.

Acik sonlu yatirim ortakliklariin pay senetlerinin likiditesi hayli yiiksektir.
Pay senetleri bu dolasim kolayligina bagli olarak menkul kiymetler borsalarina kote

edilmezler.

Ancak agik sonlu yatirim ortakligi seklinde kurulmus olup da borsaya kote
edilmis acgik sonlu yatirim ortakliklar1 olabilmektedir. Bunun nedeni bu fonlarin her
zaman degerleme yapamamalar1 dolayisiyla degerleme giinii disinda pay senedi
almak yada satmak isteyen yatirimcilara yonelik bir alim satim imkan1 yaratmak is-

tenmesidir .

Agik sonlu yatinm ortakliklar1 piyasa fiyatlarini arz ve talebe gore
belirlemezler. Tiim alis ve satislarda pay senedi fiyatlar1 net varlik degeri lizerinden

bazen bir miktar komisyon eklenerek belirlenir®.

Agik sonlu yatirim ortakliklarinin pay senetleri ortakliga geri getirildiginde
geri satin almaya mecbur olduklari satin alma fiyat: pay basina net varlik degeridir®'.
Bir yatirnm ortakliginin pay basmna net varlik degeri portfoyilindeki tiim varliklarin

piyasa fiyatindan borg¢larinin ¢ikarilmasi ve yatirim ortakliginin ihrag ettigi pay se-

" Yalkin, a.g.e. , s. 8.

78 Sevtap Siingii, "Diinya’da Yatirim Fonlar1" IAV Tiirkiye'de Yatirrm Fonlari ve Son Gelismeler
Semineri Tebligleri, Istanbul, IAV Yaymnlari, 1989,s.32-33.

” A.e., s. 32.

80 Jones, a.g.e., s.44.

81 Bozkurt, a.g.e. , s.320.
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nedi sayisma boliinmesinden sonra bulunan degerdir’’. Bir anlamda bir yatirim
ortakliginin net varligi onun 6z sermayesidir™.

Bir yatirnm ortakligmmin pay basina net varlik degeri asagidaki denklem
yardimi ile de kolayca bulunabilir. Menkul kiymet yatirim ortakliginin hisse basina
net aktif fiyat1 ( net varlik degeri ) portféyiin toplam pazar degerinden yatirim
ortakliginin 6denecek borg¢larinin ¢ikarilmasindan sonra hisselerinin sayisina

boliinerek bulunur.

Hisse ( Pay ) Basina Net Varlik Degeri = (Portfoyiin Pazar Degeri + Hazir Degerler
+ Alacaklar + Diger Aktifler - Odenecek Borglar ) / Hisse ( Pay ) Sayist

Bu denklemi olusturan degerlerden biri degistigi anda net varlik degeri aninda

degismektedir™.

Yatirim fonunun teklif fiyati, yatirnm fonunun satilacagi hisselerin fiyatidir.
Bu da hisse basina net aktif deger ile herhangi bir satisla ilgili komisyonun toplamina

esittir®.

Net varlik degeri yatirim ortakliginin portfoytlindeki menkul kiymetlerin borsa
ve piyasa degerleri ile belirlenir®. Bu sebeple yatirim ortakliginin net varlik degeri

sik sik hesaplanir.

Net varlik degerinin piyasa ile ayn1 gelismeyi gostermesi gerekmez, deger
yiikselebilir veya ayni kalabilir. Pay basina net varlik degeri ortaklifin portfoyii
icindeki kiymetlerin piyasada nasil deger bulduguna ve ortaklifin pay sayisina

baghdir.

82 Jones, a.g.e., s. 44.

% Yalkin, a.g.e., s. 8.

% Alexander ve digerleri , a.g.e., s. 662-663.

8 JFrank Fabozzi, Bond Portfolio Management, Published by Frank J. Fabozzi Associates,
Newhope, Pennysylvania, 1996, s.26.

% Soydemir, a.g.e., s. 8.
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1.5.2. Portfoyiin Olusturulmasina Gore Yatirnm Ortakhiklar

Yurtdisinda kapali uglu yatirim fonlar1 olarak bilinen fon tipinin benzeri olan

MKYO® A ve B Tipi olmak iizere iki ayr1 tipte olusturulabilmektedir.

Esas sozlesmelerinde asgari sinirlarinin yer almasi sartiyla, portfdy degerinin
en az %25'ini siirekli olarak 6zellestirme kapsamindaki Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan YO'ma " A

tipi", YO denmektedir.®® (Seri: VI, No: 4, Tebligi, m.4).

Sermayelerini A tipi YO ig¢in belirtilen asgari sinirin altinda, kalarak yukarida
s0zli gecen kurumlara ve bunlarin disindaki isletmelerin hisse senetlerine yatiran

Y.O'na, " A tipi olmayan " YO adi verilir®.

1.6. Portfoy Isletmeciligi

Fransizca kokenli portfoy (portefeuille), kelimesinin sozliikk anlami, ciizdan
veya paranin kondugu kii¢iik ¢anta demektir. Hukuki ve ticari bakimdan ise tahvil ve
hisse senetleri basta olmak tizere, ¢esitli sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin
ve diger kiymetli madenlerden olusan ayri bir paketi olusturan biitiinii ifade igin

kullanilir®.

Yatirnm ortakliklarinin ana konusu portfoy isletmeciligidir. Bu kurumlar,
tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlar karsiliginda onlara hisse senedi vermekte ve
toplanan meblag ile diger ortakliklarin menkul kiymetlerini satin alarak

olusturduklar portfoyii isletmektedirler’.

% Yalcin Ozge Okat, Kolektif Yatirnm Modellerine iliskin AT ve Ulkemiz Diizenlemelerinin
Karsilastirilmas1 ve Yeni Bir Kolektif Yatirnm Modeli Olarak Degisken Sermayeli Yatirim
Ortakliklar, SPK Yeterlilik Etiidleri, 2000, s.13.

88 SPK Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi, Seri: VI, No: 4, Tebligi, m.4.

% Canakgl, a.g.e., 5.5.

%0 Tekinalp, a.g.e., s.101; Aytac, a.g.e., 5.263

! Hamdi Yasaman, "Fransiz Yatitm Ortakliklar1 ve Yatiim Fonlar", iktisat ve Maliye Dergisi,
C.XX, Say1:5, 1973-74, s.149.
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Sermaye Piyasast Kurulu ise portfoy isletmeciliginin tanimimi tebligde su
sekilde yapmaktadir; "Menkul kiymetlerin getirilerinden ve kiymet artislarindan
yararlanmak, bu senetlere bagli haklar1 kullanmak ve hizmetleri yapmak amacina

yonelik bir faaliyet tiirtidiir" (m.1/3).

Bu anlamda MKYO'ndan séz edebilmek icin, ortakligin menkul kiymet
portfoyiine sahip olmasi ve bu portfoyli tebligde belirtilen esaslar ¢er¢evesinde bizzat

isletmesi gerekmektedir.

a. Portfoyiin Hukuki Niteligi ;

SPK, portfoyii ayri bir mal varligi olarak kabul etmemistir. Baska bir
ifadeyle, portfoyili olusturan degerlerin, ortakligin mal varligindan ayri hukuki bir
bagimsizligr s6z konusu degildir. MKYO bir anonim ortaklik oldugundan tiizel
kisilige sahiptir ve portféy de dahil olmak {iizere tiim mal varhiginin sahibi
durumundadir. Ortaklar yani pay sahipleri ise MKYO’nun tiim mal varliginin,

dolayist ile de portfoyiin sahibidirler.

b. Portfoyiin Kapsamu ;

YO'nun istigal konusu olan portfoyilin kapsamina oncelikle sermaye piyasasi
araclar1 girmektedir. Sermaye piyasast araglar1 ise, menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasast araglarindan olusan degerleri ifade etmektedir (SerPK m..3/b).
Portfoyiin asil kismini olusturacak olan menkul kiymetler, kanun'da: "Ortaklik veya
alacaklilik saglayarak, belli bir meblag: temsil eden; yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni1 olan ve

sartlar1 Kurul'ca belirlenen kiymetli evraktir" seklinde agiklanmistir (SerPK m.3/b)92.

°2 {brahim Kaplan, Portféy Yonetim Sozlesmesi, Batider, C.XVIII Say1:1-2, 1995, s.47.
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SerPK'nun eski metninde portfoy kapsamina sadece menkul kiymetlerin dahil
olacag1 ifade edilmisti. Ancak yapilan yeni diizenlemede, portfoylin kapsami
genisletilmistir. Bu kapsama, diger sermaye piyasasi araglari kavrami igerisinde
bulunan kiymetlerde dahil edilmistir. Kurul, menkul kiymetler kavraminin igine
nelerin dahil olduguna Seri: VI, No: | Tebliginin 2. maddesinde agiklamistir. Buna
gore, menkul kiymetler:

e Hisse senetleri ve gegici ilmiithaberler

e Tahvil

e Intifa senedi

e Iki y1l veya daha uzun siireli kir ve zarar ortaklig1 belgeleri,

e Hazine bonolari, devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin tahvil ve bonolari,

e Tertip halinde ¢ikarilan ve iki y1l veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat

senetleri

Ayrica Ek: Seri: VI, No: 19 sayili Teblig ile portfoylerine riskten korunma
ve/veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gostergeler ve
sermaye piyasasi araglari iizerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward,

finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil edilebilir.

Kurul tarafindan belirlenen bu menkul kiymetlere ekonomik sartlara ve

sermaye piyasasi gelismelerine gore eklemeler yapilabilecektir’”.

MKYO’nun sayilan bu menkul kiymetlerden bir portfdy olustururken goz
Oniinde tutmalar1 gereken en Onemli nokta, riskin dagitilmasi ilkesidir. Ciinkii
yatirimcilar, bilhassa da kiigiik tasarruf sahipleri genellikle diizenli ve gilivenli bir
gelir elde etmeyi amaglarlar. Bu kisilerin ellerindeki kii¢iik sermayeyi kaybetmeye
tahammiilleri yoktur. Bunun tam tersine, her menkul kiymet az veya ¢ok bir risk
tasir. Iste MKYO boyle bir ortamda, risk ve gelir arasinda bir denge kurmaya

calisarak, tasarruf sahiplerinin yatirim yapmalarina yardim etmektedirler.

% Aytag, a.g.e., 5.266.
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIKLARININ HUKUKI DURUMU

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, kiigiik birikimlerin sermaye piyasasinda
islem goren ¢esitli tasinir degerleri, giivenilir ve uzman eller tarafindan yatirilmasi ve
korunmas1 diisiincesine yonelik riskin dagitilmasi ilkelerine uygun olarak sadece
taginir degerlerden olusan bir portfoyili isletmek tizere kurulmus bulunan anonim

sirketlerdir'.

Tiirkiye'de Yatirim Ortakliklari’nin ( menkul kiymet yatirim ortakliklarinin )
faaliyete ge¢mesi i¢in ilk adim 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Pi-

yasasi Kanunu (SerPK) ile atilmustir.

Yatirim ortakliklar1 Sermaye Piyasasi Kanununun ilk metninde "Sermaye Pi-
yasasinda Yardimci Kuruluglar" baghgim altinda diizenlenmistir. Ancak ilgili
kanunun ytirtirliige girdigi tarihten 1991 yilina kadar gegen 10 yillik siire igerisinde

tilkemizde hicbir uygulamasi olmamustir.

Ilerleyen yillarda yatirim ortakliklarinin hukuki durumlari Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan diizenlenmis ve halen yiirtirliikte olan 31.7.1992 tarihli ve
21301 sayili miikerrer Resmi Gazete'de Seri: VI, No: 4 sayili; yatirim ortakliklarina
iliskin esaslar tebligi kurul tarafindan yayinlamistir. Tebligde SPK tarafindan zaman

icerisinde baz1 degisiklikler ve eklemeler yapilmustir.

SPK ilgili tebliginde ( madde 3) yatirnm ortakliklari1 "Sermaye piyasasi
araclar ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda

islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik

LA Aksoy, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, 2. Baski, Ankara, 1988, s. 109.
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seklinde ve kayith sermaye esasmna gére kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.”"

seklinde tanimlamustir.

Yatirim ortakliklarinin portfoyleri, esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak ve
bu Tebligin 18’inci maddesinin j bendinde belirtilen "¢ikarilmis sermaye ve yedek
akeeleri toplaminin % 10’undan fazlasim1 altin ve diger kiymetli madenlere
yatiramazlar." hiikmii sakli kalmak kaydiyla; her bir varlik tlirii esas alinarak
olusturulabilecegi gibi varlik tiirleri itibariyla karma da olabilir. Esas s6zlesmelerinde
asgari sinirlar1 belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin en az % 25'ini devamli olarak
ozellestirme kapsamma almmis Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim ortakliklari, A Tipi ortaklik
olarak adlandirilir. Diger taraftan, yatirim ortakliklari, hisse senetlerini satin aldiklar
ortakliklarin herhangi bir sekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak amaci

gildemezler’ .

Yatirim ortakligi halka agik ve kayitli sermayeli anonim sirket olarak tiimiiyle
Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi oldugu gibi, bu kanunda hiikiim bulunmayan
hallerde Tiirk Ticaret Kanunun ve Medeni Kanun ve Bor¢lar Kanunun genel

hiikiimlerine tabidir®.

Gerek Kanuna tiimii itibariyla tabi bir kurulus, gerekse halka agik bir anonim
ortaklik sayilmalar1 nedeniyle YO'lar1 i¢in esas itibariyle SPKnu'nun asagidaki
hiikiimlerinin uygulanacagini sdylemek miimkiindiir:

e Halka arzda izin alma zorunlulugu (md. 4),

e Halka arz ve satista bazi sartlara uyulmasi (md. 6 ve 7),

e Hisse senedi bedellerinin, tam olarak nakden 6denmesi (md. 7/3),
e Satis sonuglar1 hakkinda bilgi verme zorunlulugu (md. 9),

e izahnamedeki degisikliklerin bildirilmesi zorunlulugu (md. 10),

2 SPK Yatirim Ortakliklarma Tliskin Esaslar Tebligi, Seri: VI, No: 4, Md.3.

® Teblig md.3

* Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, istanbul Menkul Kiymetler
Arastirma, Egitim Ve Yaymn Istanbul,1994,s5.45; Nizam Ipek¢i, Sirketler Hukuku ilkeleri, Ufuk
Reklamcilik Matbaacilik, Nisan, 1997, s.28.
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e Birinci temettii oraninin esas sézlesmede gosterilmesi ile temettii ve bedelsiz
paylarin dagitim esaslar1 (md. 15),

e Hesap ve faaliyetlere iligkin belgelerin standartlara gore diizenlenmesi
zorunlulugu (md. 16/1),

e Belirli sekillerde ilan zorunlulugu (md. 16/5),

e Cezai sorumlulugu gerektirici fiiller (md. 47,48).
2.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin Islevleri

Yatirnm ortakliklari, yatirimcilardan sagladiklar1 fonlar riskin dagitilmasi ve
karin boliinmesi ilkesine gére menkul degerlere yatirarak olusturduklari portfoyii en

iyi sekilde c¢alistirma amacinda olan araci kuruluslardir.

Tiizel kisilige sahip olan yatirim ortakliklar: ticaret kanunu hiikiimlerine tabi
olarak kurulan anonim ortaklik seklindedir. Diger sermaye ortakliklarindan farki
calisma alaninin sadece menkul degerlerden olusan bir portfoy isletmesi seklinde

stnirlandiriimis olmasidir °.

Ortaklik yonetimi, uzman kisilerden olustugu icin kii¢lik tasarruf sahibinin
tek basina hareket etmesine kiyasla olanaklar1 daha fazladir. Dolayisiyla piyasadaki
gelismeleri iyi degerlendirerek menkul kiymet portfoyiinii devamli bir revizyona tabi
tutabilirler. Baz tiir yatirim ortakliklart yatirimeilardan ortaklik hisse senedi, katilma
belgesi gibi kendilerinin ihra¢ etmis olduklar1t menkul degerleri her zaman geri satin
almaya hazirdirlar. Bu sekilde tasarruf sahibinin yatirnmina biiyiik bir likidite
kolaylig1 saglamis olurlar. Ayrica hisse senetlerini geri satin almayan yatirim
ortakliklarinin ihra¢ etmis olduklar1 menkul degerler, herhangi bir sirketin menkul

degeri gibi borsaya kote edilmisse borsada alinip satilir’.

> Selma Uras Odabasi, “Yatirim Ortakligi ve Yatim Fonlari,” Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Avrupa Toplulugunun Ekonomik Yapist Anabilim Dali, 1993.
s.46—47.

 Mehmet Biilent Oner, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yatirim Fonlari Uygulamasi ve Yatirim
Ortakliklar1,” Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Para ve Banka
Boliimii, 1988, s.9-10.
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Yukaridaki agiklamalar ve portfdy isletmek amaciyla kurulan yatirim
ortakliklarinin islevlerinin belirtildigi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebliginin 4. maddesinde diizenlenmis olan unsurlar dogrultusunda yatirim

ortakliklarinin islevleri asagidaki gibi belirtilmistir.

a. Profesyonel Yonetim: Ortaklik portfoyiinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde
portfoyde degisiklikler yapmaktir’. YO’nun gérevi ekonomik arastirmalar, ileriye
yonelik calismalar yapmak, portfdy yapisini sermaye piyasasinin durumu ve is
hayatinin degisik kosullarina gore ayarlamaktir. Portfoydeki varliklarin olusturulmasi

veya satilmasi i¢in en uygun zamani belirlemektir.

Bireysel yatirimcilarin tek baslarina yiizlerce, binlerce ve birbirlerinden farkli
menkul kiymetin islem gordiigii mali piyasalarda kendi risk ve karlilik tercihlerine
uygun yatirim yapmalart ¢ok zordur. Her seyden once bireysel yatirimeilarin tim
menkul kiymetler konusunda bilgi sahibi olma ihtimalleri pek fazla degildir. Bu tiir
yatirimcinin tek basina menkul kiymetler, yatirim alternatifleri konusunda bilgi

edinmek i¢in yapacag: aragtirma ise olduk¢a masrafli ve zaman alic1 bir istir®.

Ayrica menkul kiymetlerin yonetilmesi, bir bagka deyimle piyasadaki
gelismelere bagl olarak zamaninda alim satimda bulunma, gelecege yonelik birtakim
yatirim stratejileri  gelistirme kiiglik tasarruf sahibi yatinmcinin tek basina

yapabilecegi isler degildir’.

Bireysel yatirnmcilarin ekonomik olay ve siyasi gelismeleri tam olarak
degerlendirip sonuglara varmalari, sermaye piyasasi mevzuatini yeterince bilmeleri

ve menkul kiymetler konusunda bilingli tercihler yapmalart hemen hemen

imkansizdir.

7 Seri: VI, No: 4 Teblig, md.4-a.
¥ Bozkurt, a.g.e., s. 312.
’ A.e.
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Yatirnm ortakliklarinda yonetim uzman kimselerden olustugu igin bireysel
yatirnmeinin tek basina hareket etmesine kiyasla olanaklar1 daha fazladir. Dolayisiyla
piyasadaki gelismeleri daha iyi degerlendirerek menkul kiymetler portfoyiinii
devamli bir revizyona tabii tutabilirler'’. Ayrica vade, faiz, temettii gibi ozel

tarihlerinde profesyonel portfdy yoneticileri eli ile takip edilmesi saglanir''.

b. Riskin Dagitilmasi: PortfOy ¢esitlendirmesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlarina
ve ortakliklarin durumlarina gére en aza indirecek bir bicimde dagitmaktir'”. Yatirim
riskini yatirim yapilacak varliklara ve pazarlara rasyonel bir bicimde dagitirlar ve

riski minimize etmeye ¢aligirlar.

Yatirim ortakliklar1 topladiklar kiigiik tasarruflarla cari isletme giderlerini
karsilamak i¢in ayirdiklar kiigiik bir sermaye disinda bir havuz olusturarak fonlari
nitelikleri birbirinden farklt menkul kiymetlere yatirir. Bu sekilde riski dagitmis

olurlar®.

c. Bilgi Uretimi: Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin
gelismeleri stirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli onlemleri
almaktadirlar'. YO elinde bulunan imkanlar1 kullanarak daha ucuza bilgi iireterek

islem yaparlar.

d. Istikrar Saglama: Portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik
arastirmalar yapmaktir'. Portfdyiinde bulunan gesitli menkul kiymetlerin fiyatlarin

yakindan izlerler ve rasyonel olarak daha istikrar saglayici rol oynarlar.

" Ace., 5.312-313.

" Figen Karamehmet, "Sermaye Piyasalarmm Gelismesinde Yatirrm Fonlarmm Roli", Para ve
Sermaye Piyasas1 Dergisi, Say1: 128, Ekim 1988, s. 10.

12 Seri: VI, No: 4 Teblig, md.4-b.

" Bozkurt, a.g.e., s. 312.

1 Seri: VI, No: 4 Teblig, md.4-c.

'3 Seri: VI, No: 4 Teblig, md.4-d.
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Yatinnm ortakliklar1 kurulus amaclarn dogrultusunda gergeklestirdikleri
portfoy isletmeciligine ek olarak asagidaki isleri de yapabilirler'®:
—Sermaye Piyasas1 Kurulundan izin almak sartiyla danigmanlik,
— Menkul kiymetlere vezne islemleri,
—Saklama, anapara ve kupon tahsilati, riichan haklarinin kullanilmasi,

—Vekaleten oy kullanma.

2.2. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin Kurulus Sartlari

Yatirnm Ortakliklari'nin kurulug izni alabilmeleri i¢in portfdy isletmeciligi

faaliyetinde bulunmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvurmalar1 gerekir.

Portfdy isletmeciligi; menkul degerlerin getirilerinden ve deger artiglarindan
yararlanmak, bu senetlere bagli haklar1 kullanmak ve hizmetleri yapmak amacina
yonelik bir faaliyet tirtidir. Bu faaliyetin yerine getirilmesinde hem tasarruf
sahiplerinin rizikosu en aza indirilmekte hem de en uygun verim elde

edilebilmektedir'”.

Yatirim Ortakligt kurucularinin  Sermaye Piyasast Kurulu'na yaptiklari
basvuruyu takiben aldiklar1 Kurul'un olumlu goriistinii ve Tiirk Ticaret Kanunu'na
gore istenilen gerekli belgelerle birlikte ortakligin diger kurulus sartlarini siralamalari

18
zorunludur °.

Kurulus ve halka arz islemlerinde, diger anonim ortakliklardaki gibi
MKYO’lar da ilgili Kanun"un 6ngoérdiigii sekliyle belirli diizenlemelere tabidir.
MKYO'larin, kurulusuna iliskin baslica esaslar, SPKnu'nun 36'nc1 maddesinde
belirtilmis olup, yine 35'inci maddesi uyarinca, 6ncelikle bu ortakliklarin kurulus izni
alabilmeleri i¢in kanun'un 30'uncu maddesinin f bendinde belirtilen portfoy

isletmeciligi veya yoneticiligi faaliyetinde bulunmak amaciyla SPK'ya bagvurmalari

"7 Abdurrahman Fettahoglu, Sermaye Piyasasi ve Analiz Yontemleri I, Karadeniz Teknik
Universitesi Basimevi, Trabzon 1993, s.55.
'8 Kazim Kiling, 200 Soruda A'dan Z'ye Borsa, Alfa Basim Yayim Dagitim, 1995, s.64.
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ve kayith sermaye esasina gére anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini halka
arz etmek tizere kurulmalar1 gerekir.
Yatirim Ortakliklarinin kurulus sartlarini ilgili kanun dogrultusunda siralamak

gerekirse;
a. Kayith Sermaye

Yatirim ortakliklarinin kuruluslarina izin verilebilmesi igin gerekli ilk kosul
"Yatirnm ortakligiin kayitli sermayeli anonim ortaklik" seklinde kurulmasidir

(SerPK m. 36/a, Seri: VI, No: V, Tebligi m. 5/6).

Yatirim ortakliklar1 kayith sermaye esasina gore kurulurlar. Kayith sermaye,
anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim
kurulu karan ile Tiirk Ticaret Kanununun sermaye artirilmasina dair hiikiimlerine
tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret siciline

tescil edilmis sermayeleridir'”

Halen uygulanmakta olan sisteme gore sirketler, ana sézlesme ile saptanan
esas sermaye ile kurulmaktadirlar. Sermayenin azaltilmasi ve artirilmasi i¢in ana
sozlesmede degisiklik yapilmasi gerekmektedir. Oysa yatirim ortakliklari igin farkli
bir uygulama getirilerek, sermayenin azami sinir1 ana sézlesmede gosterilmekte, bu
sinira ulagincaya kadar yonetim kuruluna hisse senedi ¢ikarma yetkisi verilmektedir.
Bu durum, yatirnm ortakliklarina, sermaye artirimi i¢in gereken formaliteleri yerine

getirmeden, kolayca sermayelerini artirma avantaji tanimaktadir®.

"% Canakg1, a.g.e., s.5.
% Aral Uluer, "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar1 ve Vergilendirme", iktisat ve Maliye Dergisi,
C.XIX, Say:6, 1982, 5.235.
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b. Asgari Bir Sermayeye Sahip Olmak

Yatinm Ortakliklarinda baglangi¢ sermayesi (sahip olmasi gereken asgari
cikarilmis sermaye) kurulca belirlenen miktardan az olamayacaktir (SerPK m. 36/6).
Kurul aldigi bu yetkiye dayanarak baslangic sermayesini 100 milyar olarak
belirlenmis (Seri: IV, No: 4 Tebligi, m. 5/6), ancak 1995 yilinda aldig1 bir ilke
karartyla bu miktar1 250 milyar TL'na ¢ikarmustir.(SPK ilke karan 3.8.1995 tarih)*'.

YO faaliyetine baslarken en az bu miktara sahip olmak zorundadir. Daha
sonra ortaklik ister ise yoOnetim kurulu karariyla sermayesini kayithh sermaye
miktarina kadar hisse senedi satarak yiikseltebilir®. Yatiim Ortakliklar1 bu

uygulamalariyla, faaliyetlerine daha fazla yatirimcinin katilmasina imkan tanir.

c. Hisselerin Nakit Karsilig1 Olmasi

Yatinm ortakliklarinin  hisse  senetleri nakit karsiligir  ¢ikarilmak
zorundadir(SerPK. 36/c, Seri: VI, No: 4 Tebligi m. 5/c). Bu hiikmiin karsit
kavramindan YO'da hisse senetlerinin ayni karsilifi  ¢ikarilamayacagi
anlagilmaktadir. Ayrica SerPK m.7 hiikmii geregi "halka arz yoluyla satilan hisse
senedi bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi sarttir". Bu hiikiimde gosteriyor ki
ortakliga katilmada pay bedelleri "nakit " olacaktir. Para disindaki iktisadi degerlerin

ortakliga katilma pay1 olarak getirilmesi miimkiin olmayacaktir®.

SerPK, tasarruf sahiplerini korumak, kurulusun saglikli olmasi ile sermaye
piyasasinin ihtiyaci olan kararhilik, agiklik ve giliveni bu ilkelerle pekistirmek
istemistir**. Kanun, hisseleri binlerce kisiye dagitilan ortakliklarda, sermayenin bir

kisminin 6denmesinin askida kalmasina, bu sermayenin temini i¢in hukuksal yollara

2! Canakg1, a.g.e., s.4.

2 Kayitli sermaye miktarma kadar yapilacak sermaye artirimlarinda, yeni ¢ikarilan her hisse senedini
satimindan sonra ortaya ¢ikan sermayeye, "¢ikarilmig sermaye" denir (Seri: IV, No: 7 Tebligi, m. 2).
» Mehmet Somer, Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanunun Tedrici
Kurulus Sistemi Uzerinde Etkileri, s. 97, Istanbul, 1990.

** Vural Giinal, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araglar ve Kurumlar), istanbul
Menkul Kiymetler Borsast, Istanbul, 1997, s.78.

41



basvurarak zaman kaybedilmesine engel olmak istemistir. Bu sebeple, ortaya ¢ikan
s0z konusu gii¢liiklerin ayn1 sermayeye koyularak daha da artirilmamasi i¢in nakdi

sermaye zorunlulugu getirilmistir®.

d. Esas Sozlesmenin Kanun Hiikiimlerine Uygun Olmasi

Ortakligin kuruculari, ortakligin islemesi bakimindan kanunun zorunlu kildig:
hususlar iceren bir sozlesme hazirlarlar. Bu soézlesme "ortakligin anayasasi”
konumundadir. Sézlesme bu niteliginden dolay1r esas sozlesme admi alir.
Kanunlardaki emredici hiikiimlere aykir1 olmamak kaydiyla ortaklar arasinda
iligkileri diizenleyen hiikiimlerde esas sozlesmede yer alabilir. Bu niteligiyle esas
sOzlesme gerek hissedarlar1 gerekse yonetici ve deneticileri baglayan ortaklik tiiziigi

halini alir®®.

e. Ticaret Unvanlarinda Yatirnm Ortakhig ibaresinin Bulunmasi

Ortakligin bir anonim ortaklik olmasi sebebiyle segmek zorunda oldugu

tinvanda "Yatirim Ortakli§1" ibaresinin kullanilmasi mecburidir (SerPK m. 36/d).

f. Kuruculara Ait Kosullar

Esas sozlesmeyi diizenleyen imza eden ve sermaye olarak belirli bir parayi
koyan kurucularin (TTK. m. 278), baz1 6zelliklere sahip olmalar1 gerekmektedir.
Klasik anonim ortakliklarin kurucular i¢in agik bir sekilde gosterilmeyen ancak
sermaye piyasasinin yapisindan kaynaklanan kiigiik tasarruf sahipleri koruma
diisiincesi burada da kendini gostermektedir’’. Bu anlamda Kanun ve Tebligde
kurcularin miiflis olmadiklarinin ve yiiz kizartici bir suctan dolay1 hiikiimliiliiklerinin

bulunmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir (SerPK. m. 36/f, Seri IV, No: 4, m.
5/9).

** Tekinalp, a.g.e., 5.28-29.

*% Tugral Ansay, Anonim Sirketleri Hukuku, Ankara, 1982, s. 47.

*" Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis, 7. Baski, 1997.
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2.3. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklarinin Kurulus Tiirleri ve

Kurulus Islemleri

Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 Sermaye Piyasast Kurulu Seri: VI, No:4
Tebligi gercevesinde ani ve tedrici sekilde kurulabilmektedirler. Ancak, Sermaye
Piyasast Kurulunun aldig: ilke karar1 ile yatinm ortakliklarinin sadece ani usulde

kurulabilmesine imkan taninmaktadir®®.

2.3.1. Tedrici Usulde Kurulus

Tedrici kurulus, kurucularinin esas sermayesinin taahhiit de bulunduklari, geri

kalan kismi i¢in halka bagvurunun yapildig kurulus c¢esididir (TTK m. 276/3).

Tedrici usulde kurulusa iliskin diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanunu'nun

Seri VI, No:4 Tebligi'nin 6-7-8-9 ve 10'uncu maddelerinde belirtilmistir.

Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunabilmek i¢in yatirim ortakliklarinin
Sermaye Piyasasi Kanunu, hiikiimlerine gore Sermaye Piyasasi Kuruluna olumlu

o e . 2
goriis almak iizere basvurmasi zorunludur®.

Yatinm Ortakliklarinin tedrici usulde kurulus asamalar1 Sekil2.1’de 6zet bir

bicimde bagliklar halinde gosterilmistir.

2 Canakgl, a.g.e., s.5.
¥ Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Marmara Universitesi, Nihad Sayar
Egitim Vakfi Yayinlari, Birinci Basim, 1993.
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SEKIL2.1: Yatirim Ortakhklarmin Tedrici Usulde Kurulus Siireci

Esas S6zlesmesinin Hazirlanmasi ve Noterden Tasdik Ettirilmesi

Sermaye Pivyasasi Kurulu'na Basvuru ve Kurulun Olumlu Goriisiiniin Alinmasi

I

Sanavi ve Ticaret Bakanligi'na Basvuru ve Kurulus {zninin Alinmasi

|

Hisse Senetlerini Kayda Almak Uzere Kurul'a Bagvuru ve Faaliyet iznini iceren Yetki Belgesinin
Alinmast

\/

Kurul Kaydina Alinma

[zahnamenin Ticaret Sichne Tescili ve T.T.S.G.'de lan:

|

Sirkiilerin ve lanlarin Kurul'a Bildirimi

|

Halka Arz Edilen Sermaye Paylarinin Satis1 ve Kurul'a Bildirim

I

Kurulus Genel Kurulunun Toplantiva Cagrilmasi

I

Yatirim Ortakliginin Kurulusunun Tic. Mahkemesine Tasdiki

I

Ticaret Siciline Tescil ve T.T.S.G.” de Ilan1

I

Yatirim Ortaklig1 Olarak Tiizel Kisiligin Kazanilmasi

I

Pay Bedellerinin Yatirildigina Dair Blokajin Coziilmesi

|

. V
Kota Alinmak Uzere Kurul'a Basvuruda Bulunma

Il

Borsa Kotuna Alinma
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2.3.2. Ani Usulde Kurulus

Ani usulde kurulusta, portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak iizere
kurula yapilacak basvuru sartlar1 ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan izin alinmasi
tedrici usulde kurulus ile aynmidir. Yalniz bu usulde kurucularin, baslangic
sermayesinin tamamini taahhiit etmeleriyle pay bedellerini tam olarak nakden bir

bankada bloke etmeleri zorunludur.

Ani ile Tedrici Usul arasindaki temel fark, ani usulde baglangi¢ sermayesinin
tamamini taahhiit etmeleri ve pay bedellerini tam olarak nakden bir bankada bloke
etmeleridir. Tedrici usulde ise kurucularin baslangi¢ sermayesinin %10'unu bloke
etmeleri yeterli olmaktadir. Yatirim ortakligi; tedrici usulde yatirim ortakliginin
ticaret siciline tescil ve ilanindan, ani usulde ise ¢ikardigi hisse senetlerinin satis
stiresinin bitiminden itibaren en ge¢ 15 giin i¢inde kota alinmasini teminen gerekli
belgenin verilmesi istemiyle Kurul'a bagvurur. Bu belgenin alinmasini izleyen 15 giin
icinde de ¢ikarilmis olan hisse senetlerinin kote edilmesi iste8i ile menkul kiymetler

borsasina miiracaat eder.

Yatirim ortakliklarinin kurulusu tedrici usulle olabilecegi gibi ani usulle de
olabilmektedir. Tedrici usulde SerPK'nun uygulamasinda temel esas olan "halka arz"
kavramindan faydalanilmaktadir. Bu usul halk arzin ger¢ek anlamda saglandigi
yontem olarak kabul edilmektedir. Ani kurulus sisteminin ise halka arz asamasini
icermemesi sebebiyle SerPK uygulamasimin disinda kaldig1 séylenmektedir’®. Ancak
bu tespite ragmen SerPK'nun ani kurulus sisteminde pay sahibi sayis1 250°yi asan
anonim ortakliklarin hisse senetleri, halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka
actk anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar. (SerPK m. 11/2). Yatirim
ortakliklarinin Ani Usulde Kurulusu, Yatrim Ortakliklarma Iliskin Esaslar
Tebliginde(Seri: VI, No: 4) aciklanmustir.

3% Somer, a.g.e., 5.64.
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Yatirim ortakliklarinin ani usulde kurulus asamalar1 Sekil2.2.’de 6zet bir

bicimde bagliklar halinde gosterilmistir.

SEKIL 2.2: Yatirnm Ortakliklarinin Ani Usulde Kurulus Siireci

Kurula Basvuru ve Kurul Olumlu Goriisiin Alinmasi

I

Sanavi ve Ticaret Bakanligi'na ];Flsvuru ve Kurulus Iznini Alinmast

U

Yatirim Ortakliginin Kurulusunun Tic. Mahkemesine Tasdiki

I

Kurulusun Ticaret Siciline Tescil ve T.T.S.G.'de Tlani

J

Yatirim Ortaklig1 Olarak Tizel Kisiligin Kazanilmasi

U

Pay Bedellerinin Tam ve Nakden Yatirildigia Dair Banka Blokajin Coziilmesi

(—

Yatirim Ortakliginin Portfoyiiniin Olusturulmasi

(—

Halka Arz Edilecek Hisse Senetlerinin Kurul Kaydima Alinma Basvurusu ve Kurul Kaydina

—

Izah namenin Ticaret Siciline Tescili ve T.T.S.G.'de Ilant

P—

Sirkiilerin ilan1 ve Ilanlarin Kurul'a Bildirimi

P—

Hisse Senetlerinin Halka Arzi

P—

Halka Arz edilen Sermavye Paylarinin Satis1 ve Kurul'a Bildirim

P—

Kota Alinmak Uzere Kurul'a Basvuruda Bulunma

J

Borsa Kotuna Alinma
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2.4. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklarimin Faaliyetine iliskin Ilke

ve Kurallar

Yatinm Ortakliklarinin  faaliyetine yonelik ilke ve kurallar Yatirim
Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebliginin(Seri: VI, No: 4) 17. ve 18. maddelerinde

diizenlenmistir.
a. MKYO’ nun Yapamayacaklan Isler

Asil  fonksiyonu portfdy isletmeciligi olan yatirim ortakliklarinin

yapamayacaklari isler ilgili teblig'de siralanmistir.

Tebligin 17'inci maddesi uyarinca; yatirim ortakliklarr®';
a- Odiing para verme isleriyle ugrasamazlar,
a- Mevduat toplayamazlar,
b- Ticari, sinai ve zirai faaliyette bulunamazIlar,

c- Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.

b. MKYO’ nun Yonetim ilkeleri

Asil fonksiyonu portfoy isletmeciligi olan yatirim ortakliklarinin yonetim

ilkeleri ilgili tebligin 18. maddesinde siralanmustir.

Yatirim Ortakliklari®
a- Hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %9'undan fazlasina
sahip olamazlar.
b- Portfoy degerinin %10'undan fazlasini bir ortaklifin menkul kiymetlerine
yatiramazlar. Bu sinir, portfdy degerinin degismesi veya riichan haklarinin

kullanilmas1 nedeniyle asildig1 takdirde fazla kismin en geg¢ ii¢c ay i¢inde tasfiyesi

31 SPK Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi, Seri: VI, No: 4, Tebligi, BL.3., m.17.
2 Ae., s.77-78.
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gerekir. Belirtilen siire i¢cinde elden ¢ikarmanin imkansiz oldugu veya biiyiik zarar
doguracaginin belgelenmesi halinde ilgili siire, Kurul tarafindan uzatilabilir.

c- Kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yonetim kurulu {iyelerinin
seciminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senetleri diginda imtiyaz veren hisse
senedi ve 360 giin veya daha uzun vadeli bor¢lanma senedi ihra¢ edemezler.

d- Yatirim ortakliklarinin kisa vadeli fon ihtiyaglarim1 karsilayabilmek igin
cikarabilecekleri bor¢clanma senetleri ile kredi kuruluslarindan alabilecekleri kredi
miktari, ¢ikarilmig sermayeleri ile yedek akgeleri toplaminin %20'si ile smnirlidir.
Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tasimir veya taginmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, sermaye ve yedek akgelerinin %10'u ve/veya aktif
toplaminin %5'inden fazla olamaz.

e- Borsa veya borsa dis1 teskilatlanmig piyasalarda islem goren kiymetlerin
portfdye alimlar1 ve satimlarinin bu piyasalar kanali ile yapilmasi zorunludur.

Yatirim ortakliklar1 borsaya, kote edilmesi sartiyla borsa disinda halka arz
yolu ile satilan menkul kiymetleri borsa disinda portfoylerine alabilirler. Ancak;

e Yatinim ortakliginin danigmanlik hizmeti aldig1 kuruluslarin,

e Yatirim ortakliginin yonetim kurulunun se¢iminde imtiyaz sahibi olan araci
kuruluslarin,

e Yatirnm ortakliginin yonetim kurulunun se¢iminde imtiyaz sahibinin araci
kurulus olmamast durumunda, imtiyaz sahibinin, sermayesinin %10'undan
fazlasina sahip bulundugu araci kuruluslarin,

e Yonetim kurulu se¢iminde imtiyaz bulunmayan yatirim ortakliklarinda,
yatirim ortakliginin sermayesinin %10'undan fazlasina sahip ortaklarin ayri
ayr1 ya da birlikte sermayesinin %10'undan fazlasina sahip olduklar1 araci
kuruluglarin, halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetlere ihra¢ miktarinin
azami %10'u ve ortaklik portfoyiiniin azami %5'i oraninda yatirim yapabilir.

f- Rayi¢ bedelin iistiinde varlik satin alamaz veya rayi¢ bedelin altinda varlik
satamazlar. Rayi¢ bedel, borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati, digerleri i¢in
islem giiniinde sirket acisindan olusan alimda en diisiik, satimda en yiiksek fiyattir.

Varlik satimlarinda satig bedeli tam olarak nakden alinir.
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g- Portfoyiindeki varliklar1 esas itibariyle rehin veremez ve teminat olarak
gosteremezler. Ancak kredi temini i¢in portfoyilin %5'ini teminat olarak gosterebilir
ve Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde 6diing menkul kiymet verebilirler.

h- Risk sermayesi yatirim ortakliklar1 hisse senetleri hari¢ Tiirk ve yabanci
yatirim  ortakliklarinin ~ hisse  senetleri ile yatinm  fonlarmin  katilma
belgelerine yatirim yapamazlar.

i- Yatiim ortakliklarimin portfoylerine yabanci kiymet alabilmesi igin
bunlarin tiirlerini, 6zelliklerini ve hangi borsa veya borsa dis1 organize piyasalardan
alacaklarini esas sozlesmelerinde belirtmis olmalar1 sarttir. Yatirim ortakliklar
sermaye ve yedek akgelerinin toplaminin en ¢ok %25'ini Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar gercevesinde alim satimi yapilabilen sermaye
piyasasi araglarina yatirabilirler.

J- Cikarilmis sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %10'undan fazlasini altin
ve diger kiymetli madenlere yatiramazlar.

k- (Ek: Seri: VI, No: 19 sayili Teblig ile) Portfoylerine riskten korunma
ve/veya yatirim amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gostergeler ve
sermaye piyasast araglar1 iizerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward,
finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil edilebilir.
Vadeli islem sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutari net aktif
degerini agamaz. Portfoye alinan vadeli islem sdézlesmelerinin yatirim ortakliginin

yatirim stratejisine ve karsilastirma dlgiitiine uygun olmasi zorunludur.

¢. MKYO’ nun Bor¢lanma Sinir1 ve Sermaye Artirnminda Ozel Durumu

MKYO’lar, anonim ortaklik seklinde kurulmalarina ragmen tahvil ve benzeri
uzun ve orta vadeli bor¢lanma senetleri ¢ikaramazlar. MKYO’lar, kisa siireli fon
ihtiyaglarimi karsilayabilmek ig¢in, kredi kuruluslarindan c¢ikarilmis sermayesi ile
yedek akgeleri toplaminin % 20'sine kadar kredi alabilir veya aynm1 siirlar i¢inde

kalmak ve sermaye piyasasi mevzuatina uymak suretiyle, 360 giin ve daha kisa
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vadeli bor¢lanma senedi ihra¢ edebilirler’®. Bu tanima, finansman bonosu tiirii

bor¢lanma senetleri girmektedir.

YO'lar sermaye artirnmlarinda, riigchan hakki kullanildiktan sonra kalan tim

paylar, nominal degerin altinda olmamak iizere piyasa fiyati ile halka arz edilir**.

d. MKYO ile Tlgili Diger Diizenlemeler

Yatirnm ortakliklar1 sermaye artirimi yaptiklarinda, biitiin anonim sirketlerde
oldugu gibi, ortaklarin yeni sermaye iizerinden riichan haklar1 vardir. Ancak
kullanilmayan riichan haklarina ait hisse senetlerinin nominal degerin altinda

olmamak iizere piyasa fiyati ile halka arz edilmesi sarttir (Seri VI, No;4 Md.20).

Yatirim ortakliklarinin portfdylerindeki menkul kiymetler, yapilacak saklama
sOzlesmesi geregi takas ve saklama sirketi ya da bir banka nezdinde saklanir ve

igerigi tebliginde gosterilen bir saklama sézlesmesi yapilir (Seri VI; No:4 Md.21).

Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunun Tiirk vatandasi olmasi gerekir (Seri VI,

No:4 Md.22).

Yatirim ortakliklari, esas sozlesmede hiikiim bulmak kaydiyla, danigmanlik

yetkisine sahip bir kurulustan danigmanlik hizmeti alabilir (Seri VI, No:4 Md.23).

Yatirnm ortakligimin mali tablo ve raporlarma iliskin olarak, muhasebe
standartlar1 ve bagimsiz denetlemeye yonelik Kurul diizenlemelerine uyulmasi

zorunludur (Seri VI, No:4 Teblig Md.24).

Hisse senetleri, Kurul'un hisse senetlerinin sekil sartlarma iliskin
diizenlemeleri ile belirlenen ve kayda alma sirasinda onaylanarak verilen Ornege

uygun bicimde bastirilir. Yatirnm ortakliginca ihrag¢ edilen hisse senetleri kurulusta

33 Seri: VI, No: 4 Teblig, md. 19.
3% A.e., md.20.
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yatirim ortakliginin tescil edildigi hesap donemi itibariyle kar payina hak kazanir.
Sermaye artirimi suretiyle yeni hisse senedi ihraglarinda ise, ihra¢ edilen hisse
senetleri, yeni pay alma hakkinin kullanimina iliskin sirkiilerin yayimlandig: hesap
donemi itibariyle kar payma hak kazanir. Yatirnm ortakliklarinin nakdi sermaye
artirim1 nedeniyle ¢ikaracaklar1 hisse senetlerinin satis siiresi i¢inde, yeni pay alma
hakkinin kullanimina iligkin sirkiilerin yayimlandig: hesap donemi sona ererse, hesap
déneminin son giiniinii takip eden tarihten baslamak iizere, hisse senetlerinin ge¢mis
hesap donemine iligkin kar pay1 kuponlar iptal edilerek satilir. Ayni esaslar yeni pay
alma haklariin kullanilmasindan sonra kalan paylarin satisinda verilecek hisse
senetleri i¢in de gecerlidir. Bu hususun izahname ve sirkiilerlerde ortaklara ve

tasarruf sahiplerine belirtilmesi zorunludur.

Sirketin kari; portfoyiindeki menkul kiymetlerin alim satimindan olusan kar,
deger artisindan kaynaklanan gelir ile faiz, temettii ve benzeri gelirlerin toplamindan,
amortisman, deger azalisindan kaynaklanan giderler ve genel yonetim giderleri gibi
giderlerin diisiilmesinden sonra bulunan tutardir (Seri: VI, No:5 Ek Teblig Md.25)*.
Donem i¢inde tahsil edilen veya tahsil edilebilir hale gelen gelirler, ger¢ceklesmis
gelirlerdir. Portfoydeki menkul kiymetlerin donem sonu piyasa degerlerine gore
meydana gelen deger artislar1 tahakkuk etmis gelir sayilmaz. Deger artis kazancinin
gerceklesmesi icin, bunlarin mutlaka satilip karin olugmasi gerekir. Kisacasi donem
sonunda satilmayip portfoyde duran menkul kiymetlerin envanter degeri satin alma
degeri olmaktadir’®. Yatinm ortakliklarmin kir dagitimlarinda Kanun'un 15’inci
maddesi ve Kurul tebliglerine uymalar1 zorunludur. Kar dagitiminda kistelyevm esasi

uygulanmaksizin mevcut paylarin tamanu esit sekilde kar payindan yararlanir.

Yatirnm ortakliklar1 hisse senetlerinin halka arzi, izahname, sirkiiler, ilan ve
reklam gibi konular da sermaye piyasasit mevzuatina tabidir ( SeriVI, No.4, Teblig,

Md.26-27).

3% Resmi Gazete, 14.06.1996 tarih, 22666. say1.
3 Karsli a.g.e., s.136.
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Yatinm ortakliklari, ani kurulus islemlerini izleyen ilk ii¢ ay iginde
portfoyiinii olusturmak ve bunu izleyen bir hafta icinde Sermaye Piyasas1 Kuruluna
ve ortaklarina bilgi vermekle, portfoyiin tertip ve degerini haftalik donemler
itibariyle Kurula bildirmek, bunu ayrica ortaklik merkez ve subelerinde ortaklarin

incelemesine sunmakla yiikiimliidiir ( Seri VI, No.4, Teblig, Md.28 ).

Yatirim ortakliklarinin halka agilabilmesi, halkin bu ortakliklara giiven
duymasi kadar, ortaklik hisse senetlerine likidite kazandirilmasina da baghdir. Halk,
yatirim ortakliklarindan hisse senedi aldiktan sonra, diledigi veya ihtiya¢c duydugu

zaman bunu elden ¢ikarabilmelidir. Bunun ise ii¢ yolu vardir.

e Hisse senedini bir tanidiga devretmek,
e Borsada veya piyasada satmak,

e Ortakliga iade etmek.

Bu {i¢ yoldan, hisse senetlerinin paraya c¢evrilebilmesinin de iki sart1 vardir:

e Hisse senetlerinin hamiline yazili olmasi, nama yazili olanlarin da devrinin
kolay olmasi,

e Yatinim ortakliginin kendi hisse senetlerini geri satin alabilmesi.

Kanunda hisse senetlerinin nama ya da hamiline yazili olacagina dair bir
hiikiim bulunmadigindan, hisse senetlerinin hamiline yazili olmasinda bir engel

bulunmamaktadir.

Ticaret Hukuku sistemimize gore, bir sirketin hisse senetlerini satin almasi
sermaye azaltma anlami tasir. Tirk Ticaret Kanunu'nun 329'uncu maddesi bir
anonim sirketin kendi hisse senetlerini temelliilk etmesine ve rehin almasina izin
vermemektedir. Ancak kanun bu yasaga alti istisna getirmistir. Bunlardan araci
kurumlar ile yatirnm ortakliklarini ilgilendiren en 6nemli istisna, "Hisse senetlerinin

devir ve rehin alinmasi keyfiyetinin esas mukaveleye gore sirket konusuna giren

52



muamelelerden olmasidir". Bir anonim sirket, faaliyet konusu itibariyle bir yatirim
ortaklig1, bir aract kurum ya da banka ise ana sozlesmesinde hiikiim bulunmak
kaydiyla kendi hisse senetlerini satin alabilir. Aract kurum faaliyetlerinde bulunan ve
borsaya iiye olan bankalar da kendi hisse senetlerini bu hiikiimlere dayanarak

borsada alip satmaktadir’’.

Bir anonim sirketin kendi hisse senetlerini satin almasi1 ancak gecici olmak
kaydiyla ve tekrar satilmak iizere miimkiindiir. "Genel kurul giinii sirketin

portféyilinde kendi hisse senetleri varsa, bunlar genel kurulda temsil edilemez.

Yatirnm ortakliklarina kendi hisse senetlerini geri satin alma konusunda bir
mecburiyet getirilmemistir. Bunun sebebi aciktir. Ulkemiz gibi ekonomisi istikrara
kavugsmamis piyasalarda, bazi ekonomik olaylar (faizlerin yiikselmesi, vergilerin
yeniden diizenlenmesi gibi) halkin toplu bir sekilde bir piyasadan bir baska piyasaya
yonelmesine, arz talep dengesinde biiyiikk degismelere, dolayisiyla menkul
kiymetlerin fiyatlarinda biiylik ve uzun siireli dalgalanmalara sebep olabilir. Menkul
kiymetlerin fiyatlarinin topluca diismesi ve uzun silire diisiik kalmasi, yatirim
ortakliginin biitlin paydaslarinin hisse senetlerini geri vermek i¢in ortakligin
giselerine toplanmalarina yol acabilir. Buna ortakligin para yetistirmesine imkan

olmadigina gore, bir yerden sonra geri satin alma igini durdurabilmesi gerekir.

Biiylik is hacmine sahip yatirnm ortakliklarinda yatirim portfoyii ile diger
sebeplerle iktisap edilmis menkul kiymetler portfoyii birbirinden ayrilmistir. Zaten

yatirim ortakliginin kendi hisse senetlerini yatirim portfoyiine koymasi diisiiniilemez.

Yatirim ortakliklari, hem firsatlar1 iyi degerlendirebilmek hem de kendi hisse
senetlerini alip satmak {izere belli bir fonu hazir bulundurmak zorundadirlar. Ancak

bu disponibilitenin nakit para olarak ya da bankada vadesiz mevduat olarak tutulmasi

7 Ae., 5.93.
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sart degildir. Her donemde siiratle paraya cevrilebilecek bir kiymete de

baglanabilir’®.

2.5. Tiirkiye’de Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhklar1 Hakkinda

Genel Bilgiler ve Mevcut Durum

Tiirkiye’de yatirnm ortakliklarinin tarihsel siirecinin baslamasi 1982 yilinda
olmustur. Yatirim ortakliklar1 sermaye piyasasinda araci kuruluslardan biri olarak
Menkul kiymetler yatirim ortakliklari adi ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Yasasi
icinde yer almistir. Daha sonra yasadaki degisiklikleri iceren 3794 sayili yasasinin
32, 35 ve 36’nci maddeleri ile yatirim ortakliklar1 diizenlenmistir. Yatirim
ortakliklari'nin ¢alisma ilkeleri ve pay senetlerinin halka sunumuna iligkin kurallar,
31 Temmuz 1992 tarih ve 21301 miikerrer sayist Resmi Gazete'de yayimlanan
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi Seri: VI,

No:4 ile belirlenmistir®’.

Tiirkiye'de Menkul kiymet yatirim ortakliklarimin gelisimi 1991 yilinda
kurulan ve ilk yatirim ortakligi olan Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S.
ile baslamis ve sermaye piyasasindaki gelismelere paralel bir seyir gostermistir. Bu

gelisim asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafik 2.1. TR'de MKYO Yillar itibariyle Gelisimi
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Tiirkiye’de Mart 2008 tarihi itibariyle kurulmus olan ve borsada faaliyet
gosteren toplam 34 tane MKYO bulunmaktadir. Bu MKYO’larin ii¢ tanesi B tipi

# Aytag, a.g.e., 5.269.
** Rodoplu, a.g.e., 5.82-83
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yatirim ortaklig1 olmak iizere geriye kalan otuzbir MKYO A tipi yatirim ortakligi
seklinde faaliyet gostermektedir.

2.5.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin Net Aktif Degerlerine
Genel Bir Bakis

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin net aktif degerleri yillar itibariyle artis
gostermektedir. Tiirk Sermaye Piyasasinda yer alan tiim MKYO’nun yillik olarak

toplam net aktif degerleri siradaki tabloda verilmistir.

TABLO 2.1.Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklar1 Net Aktif Degerleri

Yatirim Net Aktif Degerleri
Yil Ortakliklan
Sayisi Bin YTL
1998 17 20,707
1999 21 84,245
2000 21 78,579
2001 22 128,225
2002 22 138,926
2003 22 224,000
2004 23 314,433
2005 26 488,000
2006 30 539,906
2007 33 688,549
2008/03 34 591,335

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biiltenleri, ( Cevrimigi )
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, 25 Nisan 2008.

MKYO’nun toplam net aktif degerlerinin 1998 ile 2007 yillar1 arasindaki 30
kat arttigin1 goriiyoruz. 2000 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik olarak % 6.7 lik bir
diisiis gdzlemlenmistir. lgili yillar i¢cindeki en yiiksek artiglar ise 1999, 2001 ve 2003
yillarinda sirasiyla % 306, %63, %61 olarak gerceklesmistir. Bazi yillarda azalarak
da olsa MKYO’nun toplam net aktif degerlerinin genel artis seyrini devam ettirdigini
sOylemek miimkiindiir. Bu seyire dolar bazinda ve bazi yillar esasinda bakildiginda
YTL’ ye nazaran farkli bir gelisim gosterdigi goriilmektedir. Siradaki grafikte YTL
bazinda MKYO’nun yillar itibariyle net aktif degerlerindeki seyir gosterilmistir.
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Grafik 2.2. MKYO Konsolide Net Aktif Degerleri
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Sirket bazinda MKYO’larin toplam portfoy icindeki degerlerine bakildiginda
toplam portfoy icindeki payr % 29,01 olan Is Yatiim Ortaklig: ilk sirada yer
almaktadir. Is Yatirrm Ortakligin1 %9,15 ile Yap1 Kredi Yatirim Ortakligi ve % 7,59
ile Ak Yatirim Ortaklig1 izlemektedir. Goriildiigii gibi kuruculart banka olan yatirim
ortakliklar1 toplam portfdy i¢inde 6nemli bir yere sahip bulunmaktadirlar. MKYO’
na ait net aktif degerler 31.01.2008 tarihi itibariyle siradaki tabloda agiklanmig ve
toplam portfdy i¢indeki paylar1 yilizdelik oran olarak ifade edilmistir.
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TABLO 2.2. MKYO NAD ve Toplam Portféy Icindeki Paylar

. Toplam
MKYO SIRKETLERI Net Aktif Pof*)tfdy
Degeri .
Degeri
AK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 44,898,636 7.59%
ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 33,687,655 5.70%
ATA YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 8,258,207 1.40%
ATLANTIS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 7,721,402 1.31%
ATLAS M.K. YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 5,767,398 0.98%
AVRASYA M.K. YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 4,715,498 0.80%
izj\;.KENT MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI 4.895.478 0.83%
BUMERANG YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 5,605,561 0.95%
DENIZ YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 39,207,353 6.63%
ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 23,618,761 3.99%
EGELI &CO YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 15,335,802 2.59%
EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S.| 9,746,181 1.65%
EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 5,067,589 0.86%
EVG YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 2,849,123 0.48%
FINANS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 21,735,708 3.68%
GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 21,500,925 3.64%
GEDIK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 6,266,583 1.06%
HEDEF YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3,263,478 0.55%
g};() MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI 3.697.253 0.63%
gﬁ;$§§§ND B TiPI MENKUL KIYMETLER YAT. 5.619.836 0.95%
IS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 171,539,124 29.01%
MARBAS B TiPi YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 3,368,722 0.57%
MERKEZ B TiPI MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIGI A S. 2,763,338 0.47%
i/['l;TRO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI 2136547 0.36%
MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 4,592,831 0.78%
OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 9,316,775 1.58%
TACIRLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 4,210,125 0.71%
TAC YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 10,106,390 1.71%
TAKSIM YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1,493,620 0.25%
TSKB YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 19,598,561 3.31%
VAKIF M.K. YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 13,782,975 2.33%
VARLIK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 8,756,903 1.48%
YAPI KREDI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 54,101,347 9.15%
YATIRIM FINANSMAN YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 12,109,626 2.05%
Toplam Portfoy Degeri 591,335,311.54

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biiltenleri, ( Cevrimigi )
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, 25 Nisan 2008.



2.5.2. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Portfoy Dagilim

MKYO’nun konsolide aktif yapilarina bakildiginda 6nemli bir boliimiinii
menkul kiymetler olusturmaktadir. Bunun nedeni MKYO’nun asil islevinin portfoy
yoneticiligi olmasindan dolayr aktiflerinin 6nemli miktarda menkul kiymetlerden
olusmasidir. Ciinkii ilgili Teblig olan "Seri: VI, No: 4 Yatirim Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Tebligi"nin 18'inci maddesinin d bendine gére MKYO’ lari, faaliyetlerinin
gerektirdigi miktar ve degerden fazla taginir ve tasinmaz mal edinemezler. Bu miktar
ve deger, sermaye ve yedek akgelerinin % 10'u ve/veya aktif toplaminin % 5'inden

fazla olamaz.

TABLO 2.3. MKYO Sirketlerinin Portfoy Yapilan

Hisse Kamu Ozel Ters Borsa Yabanci
MKYO Senedi Borclanma | Sektéor | Repo Para Menkul | Diger
Araglar1 | Tahvili Piyasas1 | Kiymetler
AK 37.60 35.75 0.00 26.65 0.00 0.00 0.00
ALTERNATIF 44.38 0.59 0.00 55.02 0.00 0.00 0.00
ATA 43.46 0.00 0.00 56.54 0.00 0.00 0.00
ATLANTIS 99.66 0.00 0.00 0.00 0.34 0.00 0.00
ATLAS 78.52 14.43 0.00 7.06 0.00 0.00 0.00
AVRASYA 68.60 17.82 0.00 13.58 0.00 0.00 0.00
BASKENT 38.90 0.00 0.00 61.10 0.00 0.00 0.00
BUMERANG 26.05 0.00 0.00 73.95 0.00 0.00 0.00
DENIZ 34.05 34.45 0.00 31.50 0.00 0.00 0.00
ECZACIBASI 39.45 13.54 0.00 47.01 0.00 0.00 0.00
EGELI &CO 63.97 0.00 0.00 35.77 0.25 0.00 0.00
EURO 19.56 49.05 0.00 14.53 0.00 16.86 0.00
EURO TREND 19.17 51.67 0.00 29.14 0.00 0.00 0.00
EVG 37.05 0.00 0.00 62.95 0.00 0.00 0.00
FINANS 55.04 0.00 0.00 44.96 0.00 0.00 0.00
GARANTI 28.74 51.03 0.00 20.23 0.00 0.00 0.00
GEDIK 54.57 45.29 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00
HEDEF 32.04 15.15 0.00 52.81 0.00 0.00 0.00
INFO 44.69 0.00 0.00 55.31 0.00 0.00 0.00
INFO?ﬁEND B 1.49 8.53 0.00 89.97 0.00 0.00 0.00
Is 30.05 53.14 0.00 13.87 0.16 0.00 2.78
MA],},%?S B 0.00 99.79 0.00 0.21 0.00 0.00 0.00
MERKEZ B TIPI | 2.78 58.45|  0.00 38.77 0.00 0.00|  0.00
METRO 50.98 16.68 0.00 32.33 0.00 0.00 0.00
MUSTAFA
YVILMAZ 92.07 0.00 0.00 0.00 7.93 0.00 0.00
OYAK 38.70 59.35 0.00 1.95 0.00 0.00 0.00
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TACIRLER 28.63 60.03 0 11.34 0 0 0
TAC 49.26 8.35 0 37.4 0 0 4.99
TAKSIM 26.58 0 0 73.42 0 0 0
TSKB 29.62 22.37 0 48 0 0 0
VAKIF 37.04 42.77 0 20.19 0 0 0
VARLIK 85.04 0 0 11.61 3.35 0 0
YAPI KREDI 27.12 46.41 0 26.47 0 0 0
YATIRIM
FINANSMAN 40.83 45.8 0 4.2 0.44 0 8.74

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biiltenleri, ( Cevrimigi )
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, 25 Nisan 2008.

31.03.2008 tarihi itibariyle faaliyet gosteren MKYO’nun portfdy yapilari,

sirket bazinda, yukaridaki tabloda gosterilmistir. MKYO’nun sirket bazindaki

portfoy dagiliminda, %35°nin kamu bor¢lanma araclarindan, % 32.5’nin ters repodan

yine % 32.5’nin hisse senetlerinden olustugu goriilmektedir. Bu duruma genel olarak

bakmak istersek tiim yatirim ortakliklarmin 31.03.2008 itibariyle toplam portfoy

yapilar1 igindeki alternatif yatirim araglarindaki dagilimi asagidaki grafikte daha agik

bir bi¢imde gosterebiliriz.

Grafik 2.3. MKYO Konsolide Portfoy Yapisi
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UCUNCU BOLUM

MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI iISKONTOSU

Bu boliimde menkul kiymet yatirim ortakliklarinda iskonto ve prim
kavramlarina deginilmis ve menkul kiymet yatirim ortaklarinda iskonto ve primlerin
hangi nedenlerden kaynaklandigi hususuna yonelik yapilan ¢aligmalar agiklanmistir.
Béliimiin sonunda IMKB ‘de islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklarina dair
iskonto ve prim izdiistimleri, SPK aylik biiltenlerinden elde edilen veriler marifetiyle

grafikler olusturularak agiklanmaya ¢alisilmistir.

3.1. Menkul Kiymet Yatirnm Ortaklhiklarinda iskonto ve Prim

Kavramlan

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, ¢ikarmis olduklar1 paylar1 piyasada islem
goren ve yatirimcilardan halka arz yoluyla topladiklar1 fonlari, portfdyler olusturarak
finansal varliklara yatirmak i¢in kullanan kolektif yatirim girketleridir. Hisse
senetleri halka acgik olan sirketler gibi yatinm ortakliklarinin pay fiyatlar1 da
pazardaki arz ve talep dogrultusunda belirlenmektedir'. Yatirim ortakliklari, faaliyet
alan1 disinda, diger sirketlere benzemektedir. Diger sirketler gibi hisselerini halka arz
etmek yoluyla topladiklari fonlar1 yatirnmlarinda kullanirlar. Fakat diger sirketler reel
anlamda yatinnm yaparken; yatirnm ortakliklar1 ise diger kuruluslar tarafindan
cikarilmis olan finansal varliklara yatirim yapmaktadirlar. Yatirim ortaklig: hisseleri
halka arzdan sonra diizenli ikincil piyasalarda iglem goriir ve ilgili hisselerin fiyatlari

pazarda olusan arz ve talebe gére belirlenir®.

' Investment Company Institute, “A Guide to Closed-End Funds”, (Cevrimigi), http:/
www.ici.org/pdf/guide2closed-end.pdf, 13 Subat 2008.

2 Peter Fortune, "Mutual funds, part 1: Reshaping the American financial system", New England
Economic Review, No: July/August, 1997, s.45-72.

60



Tiirkiye’de olusum itibariyle kapali sonlu yatirim ortakliklarinin bulunduguna
daha once deginilmisti. Kapali sonlu yatirim ortakliklar: sabit sayida sahiplik hakki
veya pay senedini ¢ikartabilmektedir. Kapali sonlu yatirim ortakliklarinin ¢ikarmis
olduklart bu sabit sayidaki hisse senetleri ilk halka arzlarini takiben tamamen
piyasadaki yatirimcilar arasindaki degis tokus islemlerine konu olmaktadir.
MKYO'’larin hisse senetleri borsalarda alinip satilir. Bu nedenle, kurulmus bir
ortakligin hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri borsada islem
yapmaya yetkili bir aract kurulus vasitasiyla ikincil piyasada bir ortakligin hisse
senedini alabilir ya da ellerindeki hisse senetlerini yine araci kuruluslar araciligi ile
borsada satabilirler. MKYO’nun paylan ile ilgili piyasada gergeklesen islemler,
pazarda arz ve talep tarafindan belirlenen pazar fiyatlar esas alinarak gerceklestirilir.
flging olarak piyasa fiyatlar1 MKYO net aktif degerinin altinda (iskontolu) ya da
iizerinde (primli) bir deger alabilmektedir’. Portfoy degerinin yami sira ortakligin

yonetimi veya gelecekle ilgili beklentiler hisse senetlerinin fiyatin1 degistirmektedir.

Yatirim ortakliklarini ilging kilan ve diger yatirim kurumlarindan ayiran
ozelligi, yatirnrm ortakliklarinin iki farkli degere sahip olmalarndir. Birincisi,
hisselerin net varlik degeridir. Net varlik degeri, yatirim ortakliginin mali
yiikiimliiliiklerinin toplam varlik degerinden diisiilmesiyle bulunan tutarin, ortakligin
dolagimdaki hisse sayisma boliinmesi yoluyla elde edilmektedir®. Fakat bu deger
sadece olmas1 gereken degerdir. Piyasadaki fiyat genellikle cesitli sebeplerden dolay1

bu degerden sapmalar gostermektedir.

MKYO Net Varlik Degeri = Portfoy Degeri+Hazir Degerler+Alacaklar-Borglar
( Toplam Deger )

Pay Basina Net Varlik Degeri = Toplam Deger / Toplam Pay Sayisi

> Closed-End Fund Association,inc.,“Understanding of Advantages of Closed-End Funds”,
(Cevrimigi) http://www.closed-endfunds.com/ /docs/content/Learn/ CEFA Brochure., 15 Ocak
2008.

* Investment Company Institute, a.g.e., s.3.
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Ortakligin net varlik degeri, ortaklik portfoylinde bulunan menkul kiymetlerin
fiyatlarina bagli olup bahsedilen menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalara

gore degismektedir.

Yatinm ortaklig1 hisseleri ic¢in ikinci bir de§er ise yatirnm ortakligi
hisselerinin pazar fiyatidir. Yatirim ortakliklarinin hisse fiyatlar1 da, pazardaki arz ve

talep kosullarina gore olugmaktadir.

Piyasa Degeri = Hisse Fiyat1 x Hisse Sayisi

Yatirim ortakliginin performansini belirlemede kullanilan bu iki deger, ¢cogu
kez birbirinden farkli olmaktadir. Hisse senedi degeri ile portfoy degerinin
birbirinden farkli olmasi, “yatirim ortakliklarinda iskonto-prim” kavramlarinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Yatirim ortaklig1 hisse senedinin piyasa degeri, net varlik

degerinin tizerinde ise primli; altinda ise iskontolu islem gérme s6z konusudur.

e PNVD > HSF ise iskontolu
e PNVD < HSF ise primli

PNVD : Pay Basina Net Aktif Deger
HSF : Hisse Senedi Fiyati

MKYO paylart net aktif degerleri lizerinden degil, pazardaki degisim
tizerinde etkili olan rekabet kosullariin belirledigi pazar fiyati iizerinden alinip
satilirlar. Farzedelimki; Pazar fiyat1 18YTL iken pay basina net aktif degeri 20YTL
olsun. Bu durumda MKYO hissesi pay basina 2YTL iskontolu islem gormektedir.
Yiizde olarak bakildiginda ise yatirim ortakliginin iskontosu %10 olmaktadir. Sayet
pazar fiyati NAD’in iizerinde olsaydi; NAD 21YTL olarak gerceklesseydi bu
durumda MKYO hissesi %5 primli satiliyor olacaktr’.

> Investment Company Institute, “A Guide to Closed-End Funds”, (Cevrimigi), http://
www.ici.org/pdf/guide2closed-end.pdf, 13 Subat 2008.
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Yatinm ortakliklarinin hisseleri piyasada islem gordiiglinden, yatirim
ortaklig1 hisseleri net varlik degerinin altinda veya iistiinde fiyatlanabilmektedir. Bu
durumda, hisselerin prim veya iskonto oranmni asagidaki formiil ile hesaplamak

miimkiindiir®:

% Prim ( Iskonto ) = %\;};{SFXIOO

HSF =MKYO’ nun Hisse Senedi Piyasa Fiyat1
PNVD =Pay Basina Net Varlik Degeridir.

3.2. Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar1 Iskontosu
Anomalisini Aciklamaya Calisan Faktorler

Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosu ( yatirim ortakliklar1 anomalisi)
pek cok sayida akademik g¢alismaya konu olmustur. MKYO sirketlerinin faaliyet
temast diger sirketlerin hisselerine yatirim yapmak bunun karsiliginda da gelir ve kar
elde etmektir. MKYO sahip olduklar1 varliklar1 uzman eller marifetiyle siirekli

izleyip en verimli diizeyde degerlendirerek hem portfoy degerinin hem de hisse

senedi getirisinin yliksek olmasini amaglamaktadirlar.

MKYO iskontosunun tam anlamiyla agiklanmasi basta akademisyenler olmak
lizere finans gevresi i¢in finans uygulamasinda en O6nemli anomalilerden birinin
¢Oziimlenecegi anlamina gelmektedir. Ayrica iskontonun tanimlanmasi, finans
piyasasi profesyonelleri agisindan hisse senedi ile portfdy varliklar1 arasinda arbitraj

getirisi anlamina gelebilecektir.

The Closed-End Fund Discount baslikli makalelerinde Elroy Dimson ve
Carolina Minio-Paluello’ MKYO'nun Net Aktif Degerine (NAD) gére iskontolarimi

6 Charles M. Lee, Andrei Shleifer ve Richard H. Thaler (1991), "Investor sentiment and the closed-
end fund puzzle", Journal of Finance, C:46, No 1, s.75-109.

7 E. Dimson and C. Minio-Paluello, "The Closed-End Fund Discount", s.1. Association for
Investment Management and Research, Charlottesville, Virginia, January, 2002, s.1.
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aragtiran ve sonug¢ elde etmeye calisan ylizden fazla deneye dayali ve teorik
calismay1 arastirmiglardir. Bu c¢aligmalarin 6nemli bir kismi iskontoya; araci
komisyonu, NAD hesaplamasinda problemler, piyasa farklilagtirlmasi ve vergi
zamanlamasi opsiyonu gibi ekonomik agiklamalar getirmekle birlikte hi¢ bir calisma
yeterli diizeyde bir acgiklama getirememektedir. Diger bir yaklasimda ise
yatirrmecilarin  smirli rasyonellige sahip olduguna, degisik smiftaki yatirimeilar
arasindaki enformasyon ve risk asimetrilerinin {izerinde durulmustur. Yine ilgili
makalede iskontoyu agiklamaya c¢alisan halka arz arbitraji, iskontoda ortalama-
cevirme stratejileri ve MKYO'nun agik uglu hale gelmesi esasinda alim satima iligskin

calismalarda ele alinmustir.

A.B.D. Yatirim Ortaklig1 hisseleri ilk halka arzda sirket kurulus maliyetleri ve
halka arz ticretleri dahil olmak iizere net aktif degerlerinin %10'u diizeyinde primli
satilirken bu oran Ingiliz yatinm ortakliklarinda %5'e civarinda gerceklesmektedir.
Halka arz1 takiben birkag ay sonrasinda hisseler iskontolu fiyattan islem gormekte ve
ortalama bir iskonto orani etrafinda fiyat dalgalanmaktadir. Yatirim ortakligi
sirketinin tasfiyesi veya yatirim fonu haline doniistiirtilmesi halinde ise hisse fiyatlari

yiikselmekte ve iskonto ortadan kalkmaktadir®.

Yatirnm ortakliklar1 hisselerinin islem gormeye baslamasiyla birlikte
sonrasindaki hareketleri, yatirimcilarin rasyonel davranmalari hususuna ve etkin
piyasa kuramina acgik bir sekilde aykirilik gostermektedir. Yatirim ortakliklari
piyasalarin etkin olmadigina ve standart varlik fiyatlama modellerine aykirilig1 isaret
etmektedir. Kurumsal finansmanin temel ilkeleri olan Degerin Korunmasi Kanunu

ile Modigliani-Miller” 6nermelerine de istisna olusturur’.

8 E. Dimson and C. Minio-Kozerski, "Closed-End Funds: A Survey", Financial Markets,
Institutions & Instruments, Vol. 8 Number 2, 1999, s.1.

" Modigliani-Miller Onermeleri; . MM, Onermelerinde(1958), piyasalarm tam etkin oldugu,
vergilerin olmadigi bir diinyada, isletmelerin yatirim ve finansman kararlarinin ilintisizligini; finansal
yapinin, sermaye maliyeti ve piyasa degerinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedirler.

(George P. Diacogiannis, Financial Management a Modelling Approach Using Spreadsheets, UK,
McGraw-Hill, 1994, 5.590.)

? A.e., s.2.
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Bir yatirim ortaklig1 hissesinin iskonto veya prim yapip yapmayacagini ve ne
tutarda iskonto veya prim yapacagin belirleyen faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorlerdeki degisiklikler, iskonto veya primin yeni bir seviyeye gelmesine neden

olabilmektedir. S6z konusu faktorler izleyen kisimda incelenmistir.

3.2.1. Iskontonun Ekonomik Aciklamasi ( Standart Aciklamalar)

Yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin iskontolu veya primli islem gérmesinin
bazi ekonomik nedenlerden ileri geldigi belirtilmistir. Yatirim ortakliklar
iskontosunu acgiklamaya yonelik ¢alismalarda yogun olarak iizerinde durulan bu
nedenler, NAD hesaplamasinda problemler, temsil (aracilik) maliyetleri, yatirim
ortaklig1 portfoylinde likit olmayan varliklarin bulunmasi, ayr piyasalar ve vergi ile

ilgili nedenlerdir.
3.2.1.1. Temsil Maliyetleri

Yatirim ortakliklarinin yoneticilere 6dedikleri iicretlerin; aracilik komisyon
ve masraflarin  yiikksek olmasi ile yonetim performansinin diisiik olarak
degerlendirilmesi, yatirnm ortakliklarinin iskonto ile islem gérmelerini acgiklamakta

kullanilan aracilik maliyetleri ¢ergevesi icerisinde bulunmaktadir.

Yonetim giderleri, yatirim ortakliklari i¢cin ¢ogunlukla batik maliyetler olarak
algilanmaktadir. Batik maliyetlerin de iskontoyu artirdigi ileri siiriilmektedir.
Bununla birlikte bazi yatirnm ortakligi yoneticileri, portfdylerinde cesitlendirme
saglama amacmin Otesine gegerek ortaklik portfOyiiniin bilesimini ¢ok hizli
degistirmektedirler. Baska bir deyisle yatirnm ortakliklar1 varliklarinin devir hizim
yiikseltmektedirler. Devir hizindaki bu artig, islem giderlerini de ylkselterek
portfoyiin performansini diisiirmekte ve pay sahiplerine fayda saglamaktan ¢ok zarar

getirmektedir. Ozetlemek gerekirse portfoy devir hizi yiiksek olan yatirm
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ortakliklarinin hisseleri iskontolu islem gormektedir'®. Ancak bu goriis, ilgili

calismalar tarafindan dogrulanmamustir.

Yonetim giderleri, genellikle yatirnm ortakliklari varliklarinin sabit bir
ylzdesi olarak ifade edilmektedir ve yonetim giderleri iskonto kadar fazla
dalgalanmamaktadir''. Benzer bigimde, Malkiel (1977), ABD i¢in yaptigi
calismasinda, yatirnm ortakliklar1 iskontosu ile yonetim giderleri arasinda bir iligki
belirleyememistir. Diger yandan daha uzun bir siireyi kapsayan caligmalarinda
yonetim giderlerinin iskonto ile iligskili oldugunu belirleyen Kumar ve Noronha;
ancak yatirim ortakliklar1 iskontosunun sadece yonetim giderleri ile agiklanmasinin

miimkiin olmadigini da ifade etmislerdir 2.

Temsil maliyetleri acisindan bakildiginda iskonto, asir1  yoOnetim
komisyonlarindan ve zayif portfdy yonetiminden kaynaklanmaktadir. Fakat bu
yaklagimla birlikte bazi problemler olugsmaktadir. Bu problemlerden ilki aracilik
maliyetleri, = donemsel ve  sektdrler arast  iskonto  dalgalanmalarini
aciklayamamaktadir. Ikinci problem ise aracilik maliyetleri nedeniyle yatirim
ortakliklarinin primli olarak ihra¢ edilememeleri gerekir. Son olarak da eger yatirim
ortaklif1 halka arzdan belirli bir silire sonra iskonto ile islem gorecekse neden
rasyonel davranan yatirimcilar primli olarak halka arz edilen yatirim ortakligi hisse

senetlerini satin almaktadirlar.

Son zamanlarda yapilan c¢aligmalarda, net bugilinkii deger modeli (temettii
gelirlerinin net bugiinkii degerleri ile fon masraflarim1 karsilastirma) kullanilarak
iskonto ile fon masraflarinin iliskili oldugu ortaya konulmustur. Gemmill ve Thomas
calismalarinda Ingiltere yatirim ortakliklar1 iskontosunun sadece % 12'sini fon

masraflarinin agikladigini ortaya koymuslardir .

' Burton G. Malkiel, "The Valuation of Closed-End Investment Company Shares", Journal of Finance,
Vol.32, 1977, 5.847-859.

""'Lee ve digerleri, a.g.e., 5.75-109.

2 Raman Kumar, Gregory M. Noronha, "A Re-Exemination of The Relationship Between Closed-
End Fund Discounts And Expenses", Journal of Financial Research, C. 15, No: 2, 1992, 5.139-147.

" Gordon Gemmill, Dylan Thomas, Sentiment, Expenses and Arbitrage in Explaining the
Discount on Closed - End Funds, City University Business School, April 2000, s.28.
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Yatirim ortakligi portfoy yoneticisinin performans savi, gelecekteki zayif
NAD performansinin iskontoya sebep olacagini ileri siirmektedir. Chay ve Trzcinka
yonetici kaynakli masraflardan arindirilmig yonetim performansinin iskontolu
fonlarda primli fonlara goére daha diisiik oldugunu bulmuslardir. Bu bulgular
iskontonun piyasanin portfoy yoneticisinin gelecekteki performans bekleyisi ile
iliskili oldugu hipotezini desteklemektedir'®. Dimson ve Minio-Kozerski
calismasinda ise iskonto ile beklenen gelecek yonetim performansi arasinda baglanti

olmadigini géstermistir .

Yatirnmcilar, ortalamanin  {izerinde performans sergileyen yatirim
ortakliklarinin hisse senetleri i¢in bir prim ddemeye razi olabilmektedir. Baska bir
ifadeyle; yatinmcilarda, s6z konusu yatirnm ortakliinin ge¢miste gosterdigi
performansin gelecekte de siirdiiriilecegi yoniinde bir beklenti olusursa, iskonto veya
primin, yatirim ortakliinin ge¢miste gosterdigi performanstan etkilenebilecegi
diisiiniilmektedir. Ancak bu varsayimlar, Malkiel tarafindan dogrulanmamustir.
Yatirim ortakliklarinin iskonto oranlar1 ile yonetim performanslari arasinda bir iligki

16
bulunamamustir.

4 J. Chay, C. Trzcinka, Managerial performance and the cross-sectional pricing of closed-end funds,
Journal of Financial Economics, 1999, s. 379-408.

13 Elroy Dimson, Carolina Minio-Kozerski, "The Closed - End Fund Discount and Performance
Persistence, Working Paper", London Business School, 2001.

'® Serkan Yilmaz Kandir, Hisse Senedi Getirilerinde Yatirimer Psikolojisi Etkisinin Yatirim
Ortakliklar1 iskontosu ile Incelenmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.29, Ocak, 2006, 5.29.
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3.2.1.2. Net Aktif Deger Hesaplanmalarindaki Sorunlar

Bu bakis agisinda yatinm ortakliklarinda iskontonun reel olarak olup
olmadig1 arastirilmistir. Bir takim nedenlerden dolayr NAD yanlis hesaplanmaktaysa

iskontodan da s6z etmek miimkiin olmayacaktir.

NAD'nin yanlig hesaplanmasi sebepleri arasinda realize edilmemis sermaye
kazanclarindan kaynaklanan vergi yiikiimliiliikleri ile yatirnm ortakligi portfoyiinde

yer alan ve likit olmayan hisse senetleri gosterilmektedir."”

3.2.1.2.1. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhklarinin Portfoylerinde
Likit Olmayan Varhklara Sahip Olmasi

Yatirim ortakliklar1 portfoylerinin énemli bir kismint belirli bir siire sonuna
kadar satilamayan yani satis kisitina tabi finansal varliklardan olusturmaktadir. Ilgili
varliklar, yatirim amaci ile alinmakta ve belirli bir siire satilamamaktadir. Bu nedenle
cok az likittirler ve pazar fiyatlari, ger¢ek degerlerini gostermemektedir. Borsada
islem goren hisse senetleri ile ayni fiyattan degerlenmesi NAD'min olmasi1 gereken
rakamin iizerinde hesaplanmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla yatirimeilar,
yatirim ortakliginin net varlik degerini oldugundan farkli algilamaktadirlar. Bu tip
varliklara portfdyiinde yiiksek oranda yer veren yatirim ortakliklarinin paylar1 daha

fazla iskontolu iglem gérmektedir. Bu varsayim, Malkiel tarafindan dogrulanmistir."®

Malkiel 1969—1974 doneminde yatirim ortakliklar1 iskontosu ile satis kisitina
tabi hisse senetlerine sahiplik orani arasinda 6nemli bir iliski bulundugunu ortaya

koymustur.

Datar Ocak 1988 Aralik 1991 dénemini kapsayan g¢alismasinda iskonto ve
primin yatirim ortaklig1 portfoyiindeki varliklara gére degistigini ortaya koymus ve

'” Sinan Okumus, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinda Iskonto, Doktora Tezi, Istanbul, Marmara
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2004, s.21.
'8 Malkiel, a.g.e.
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bu durumu likidite ile iligkilendirmistir'®. Ancak Lee, ve digerleri, satis kisitina tabi
hisse senetlerinin, yatirim ortakliklar1 iskontosunu agiklayamayacagini belirtmistir.
Portfoylinde kisitl hisse senedi bulunmayan bazi yatirim ortakliklarinin iskontolu

islem gormesi, bu goriislerinin temel dayanagi olmustur®.

1970'lerde yapilan caligsmalar iskonto ile NAD'nin bu sekilde hesaplanmasi
arasinda giiclii bir iligki olduguna isaret eden sonuglara ulastilarsa da daha sonra
yapilan caligmalarda likit olmayan hisse senetlerinden kaynaklanan iskontonun
yatirim ortakliklar1 iskontosunu agiklamakta yetersiz kaldigini ortaya koymustur.
Ayrica likit olmayan hisse senetleri yaklagimi tamamu likit hisse senetlerinden olusan
yatirrm  ortakliklarmmin  hisselerinin = de  iskontoyla  islem  gdrmesini

aciklayamamaktadir®'.

3.2.1.2.2. Vergi Sorumluluklari

Yatirim ortakliklari, ¢cok uzun zaman once aldiklari sirket hisselerinin asiri
deger kazanmis olmasiyla biiylik sermaye kazanci saglayabilmektedirler. Bu tip
yatirim ortakliklarinin hisselerini alan pay sahipleri, ortakligin elinde bulundurdugu
bu degerli hisseleri elden ¢ikarmasi durumunda ¢ok karli bir konuma gelebilmekte ve
biiylik tutarda vergi 6demek zorunda kalabilmektedir. Bu tiir bir durumla karsilasan
yatirrm ortakliklarinin paylar1 iskontolu islem gdérmektedir. Fakat Malkiel yaptigi
calismasinda, yatirnm ortakliklar1 iskontosunun sadece ylizde altistnin vergiyle
iliskilendirilebilecegini belirleyerek, bu varsayimin gecerliligini biiylik Ol¢iide

ortadan kaldirmugtir®.

A.B.D. yatirim ortaliklarinin kurumlar vergisinden muaf olabilmeleri igin
realize edilmis gelirin %901 dagitmalart gerekmektedir. Eger bir yatirim
ortakliginda yiiksek oranda realize edilmemis sermaye geliri bulunursa, gelecekte bu

yatirrm ortaklig1 pay sahiplerinin sermaye kazanci vergisi yiikiimliiligii altinda

' Vinay Datar, "Impact of liquidity on premium/discounts in closed-end funds", The Quarterly
Review of Economics and Finance, Vol.41, 2001, s. 119-135.

? Kandir, a.g.e., 5.30

! Dimson ve Minio-Kozerski, “Closed-End Funds: A Survey”, s.11.

22 Kandir, a.g.e., s.29.
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olacagimi gosterir. A.B.D. yatirim ortakliklar1 ortalama iskontosunun %10 civarinda
oldugu halde realize edilmemis sermaye getirilerinden kaynaklanan iskontonun
%6'dan daha fazla olmadigi Malkiel tarafindan tespit edilmistir®®. Ayrica ingiliz
yatirim ortakliklar1 sermaye kazanci dagitamadiklart ve hisse sahipleri hisselerini
satmadiklar1 siirece sermaye kazanci vergisi vermedikleri halde bu yatirim
ortakliklar1 da A.B.D. yatirim ortakliklar1 gibi bir iskontoyla islem gormektedirler.
Aciklanan nedenlerle ve bu konu hakkinda daha sonra yapilan ¢aligmalarda vergi
yikiimliiliiklerinin yatirnm ortakliklar1 iskontosunu agiklamadigi veya yetersiz

kaldig1 ortaya konulmustur*.

3.2.1.3. Vergi Zamanlamasi

Sermaye kazanci vergisi, kazang gerceklestiginde ortaya ¢ikar. Hisse senedi
satilmadig1 takdirde {tzerinde tasidigi kazang vergilendirilemez. Bu nedenle
yatirimeinin en uygun vergi zamanlamasi, sermaye kazancinin realize edilmesini

miimkiin oldugu kadar ertelemek sermaye zararlarini ise hemen realize etmektir.”

Bu konu hakkinda yapilan aragtirmalarda yatirim ortakliklar1 iskontosunun bir
Olciide yatinm ortakligi pay sahiplerinin ¢ok degerli olan vergi zamanlamasi
avantajindan yararlanamamalarindan kaynaklandigin1 ortaya konulmustur. A.B.D.
yatirrm ortakliklar1 {izerine yapilan caligmalarda vergi zamanlamasi opsiyonu
argiimanini desteklemektedir. Ingiltere'de 1985 yilinda uzun vadeli ve kisa vadeli
sermaye kazanclarinin  vergilendirilme farklarimin  efektif olarak ortadan
kaldirilmasiyla ortalama iskonto asamali olarak 1985 yilindaki %20 diizeyinden 1990
yilinda %5'e diismiistiir. Fakat istatistiki testlerin bulunmayisi ve 1990 yilindan sonra
iskontoda goriilen hizli artis vergi zamanlamasi hipotezinin tek basgina yatirim
ortakliklar1 iskontosunu agiklamaya yeterli olmadigini ortaya koymustur. Ayrica

yapilan bazi caligmalarda yatirnmcilarin sadece %5 ile %7'sinin efektif vergi

3 A.e., s.10.
2 A.e., s.10.
* Okumus, a.g.e., s.23.
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yuklerini azaltmak i¢in islem yaptiklarini, yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugunun ise

hisseleri alip tuttuklarini gdstermistir™.

3.2.1.4. Ayn Piyasalar

Iskontoyu acgiklama amacinda olan bazi calismalar da piyasa ayrismasinin
cesitli  bigimleri {lizerinde durmaktadir. Yerel yatirimcilarin  portfdylerini
cesitlendirmek amaciyla uluslararasi piyasalarda yatirrm yapmalart neticesinde
yuksek maliyetleri dogurmaktadir. Gelismekte olan piyasa fonlar1 A.B.D. ve
gelismekte olan piyasalar arasindaki piyasa ayrismasinin en biiylik Ornekleridir.
Yabanci hisse senetlerine yatirim yapilmas: bdylece iskonto ve primlerin
aciklanmasinda yardimer olabilir. Ayrica yerel piyasalarda kendi iclerinde yatirimei
gruplarina gore smiflara ayrilabilirler. Ornegin kurumlarla bireysel yatirimeilarin

yatirim davranslar farkli olabilmektedir®’.

Iskontoyu agiklamakta arastirilan bir diger konu da yatirim ortakliklarinin
yatirim fonlar1 gibi pazarlanmadigi, pazardaki yatirnmcilara etkin bir bi¢imde
ulagilmadig1 ve bu nedenlerle yatirimeilar tarafindan tam olarak anlagilamadigidir.
Yatirim ortakliklarinda kurulusundaki diizenlemeler dolayisiyla siirekli pazarlama
faaliyeti s6z konusu degildir™®. Buna karsin yatrim fonlari devamli olarak
pazarlanabilmekte, reklam verilmekte ve fon fiyatlar1 giinliik olarak takip

edilebilmektedir.

Yatirim ortakliklar1 iskontosunu ekonomik nedenlere agiklamaya calisan ve
yukarida bahsedilen faktorlerin gecerliligi akademik ¢evrede oldukea tartismalidir.
Fakat yatinnm ortakliklar1 iskontosunun bu tiir gerekcelerle agiklanmasinin yetersiz
oldugu hususunda genel olarak bir goriis birligi hakimdir. Bu durum, iskontonun
kaynaginin rasyonel olmayan davraniglara yoneltilmesine neden olmustur. Bu

baglamda yatirim ortakliklarinin iskontolu olarak islem goérmesinin nedenini, safi

% A.e., s. 15-16.
7 Ae., s.16-17
¥ Okumus, a.g.e., s.24.
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olarak ekonomik gerekgelerle aciklamak miimkiin degildir. iskontoya y&n veren

biiyiik 6l¢iide yatirimeilarin duyarliligidir.

3.2.2. Iskontonun Davramssal Aciklamasi

Yatinm ortakliklar1 iskontosu anomalisini standart ekonomik teorilerinin
aciklamakta kifayetsiz kalmasi piyasanin rasyonelligi ilizerinde siipheler dogmasina
sebep olmustur. Buna ek olarak yatirimecilarin, hisse senedine bakislarinin genelde
olumlu yonde oldugu veya yabanci iilke hisseleri gibi belirli hisselere karsi ilgisinin
yogun oldugu donemlerde yatirnm ortakliklarinin primli  alinip satildiklar
gozlemlenmektedir. Baz1 {ilke yatirim ortakliklari, mensubu oldugu hisse senedi
piyasasinda fazla wvolatilite olmamasmna karsin yiliksek diizeyde volatilite
gosterebilmektedir. Orneklemek gerekirse A.B.D.'de islem goren bir Alman yatirrm
ortakligi, 1989-1990 kisinda, Berlin duvarinin yikilmasindan sonra tipik olarak
goriilen %10 iskonto diizeyinden %100 prime ge¢mistir. Bu spekiilasyon biiyiik
Olciide duvarin yikilmasiyla Birlesik Almanya'da ortaya c¢ikabilecek yatirim
firsatlarindan kaynaklanmaktadir.1990 yilinin Nisan ayinda ii¢ yeni Alman yatirim

ortaklig1 islem gdrmeye baslamis ve prim ortadan kalkmistir®.

Gemmill ve Thomas; Lee, Shleifer ve Thaler (1991), Weiss (1989) , Zweig
(1973), tarafindan yapilan ¢alismalarda iskontonun bireysel yatirimcilarin
beklentilerini isaret ettigi ileri siiriilmiistiir’®.  Yatirmmeilarin - beklentilerindeki
degisimler iskontoda dalgalanmalara neden olmaktadir. De Long, Shleifer, Summers
ve Waldman (1990) ile Lee, Shleifer ve Thaler (1991) yatirnm ortakliklari
bilmecesini ¢ozebilmek i¢in etkin piyasalar hipotezi ile 6rtlismeyen sOylenti (giiriiltii)

ticareti (noise trading) modelini gelistirmislerdir’'. Belirtilen gerekceye gore yatirmm

* Ae.,s.19.

3 Gemmill and Thomas, a.g.e., s.2-5.

31 J. Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrance H. Summers ve Robert J. Waldmann, "Noise
trader risk in financial markets", Journal of Political Economy,

C: 98, No: 4, 1990, s. 703-738.
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ortaklig1 iskontosu her bir fon yonetimindeki degisimlerden c¢ok yatirimei
beklentilerindeki degisimleri aksetmektedir. Rasyonel ve irrasyonel olmak tizere iki
tir yatirnmci oldugu ileri siiriilmektedir. Rasyonel yatirimci homojen beklentilere
sahipken irrasyonel yatirimer sistematik olarak tahmin hatalar1 yapmaktadir. Soylenti
ticareti riskine maruz kalabilecek varliklarin bu riske maruz kalmayan varliklara gore
beklenen getirilerinin daha yiliksek olmasi ve bu varliklarin daha diisiik fiyatlarla

islem gormesi gerekir”.

3.2.2.1. Yatirnmcr Duyarhihg:

Geleneksel finansal varlik fiyatlama modellerinin en temel varsayimlarindan
biri, piyasa katilimcilarinin hepsinin rasyonel davrandigi yoniindedir. Fakat finansal
piyasalarda islem yapan tiim yatirimcilarin rasyonel olmadig: ve duygusal kararlar
alabildigi yoniindeki bulgular, davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalarla, son

yillarda hizla artmustir.

Yatirimet duyarliligi kavrami ile bazi yatirimeilarin sahip oldugu ve rasyonel
olarak tanimlanamayacak olan inanglar betimlenmektedir. Yatirimci duyarlihigi
spekiilasyona olan meyil seklinde de tanimlanabilmektedir. Bu tanima gore
duyarlilik, spekiilatif yatirnmlar ig¢in olan goreceli talebe neden olur ve hisse
senetlerinin anlik fiyatlarini etkiler. Yatirrmer duyarliligy, hisse senetleri igin fazla
tyimserlik veya fazla kotiimserlik olarak da ifade edilebilir. Bu ifadede de s6z konusu
iyimserlik veya kotiimserlik, fiyat ve getirileri olmasi gereken degerden

uzaklastiracak sekilde gerceklesir.

Piyasalarda rasyonel degerlendirmeler sonucu islem yapan yatirimcilar
olacagi gibi, bilgi noksanlig1 nedeniyle tam olarak dogru karar veremeyecek veya

sahip oldugu bilgileri dogru yorumlayamayacak ve bu nedenle klasik finans teorisine

32 Dimson ve Minio-Kozerski, a.g.e., s.20.
3 Malcolm Baker, Jeffrey Wurgler, “Investor Sentiment and The Crosssection of Stock Returns”,
NBER Working Paper Series, 2004, S. 10449, No: W10449, s.5.
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aykir1 hareket edecek yatirimcilar da olacaktir. Bunun yaninda, dogru bilgiye ve
yorumlama yetenegine sahip olsa dahi psikolojik nedenlerle, sahip oldugu bilgileri
kullanmak yerine piyasadaki diger katilimcilarin yaptig1 secimleri tekrar eden, yani

stiriiyii izleyen bir¢ok yatirimci da piyasalara dahil olacaktir.

Menkul kiymetlere ait yatirimer taleplerindeki degisikliklerin bir kismi
tamamen rasyoneldir. Talepteki bu rasyonel degisimler, kamuyla paylasilan bilgilere
gosterilen tepkiyi ifade etmektedir. Fakat talepte meydana gelen degisimlerin tiimii
rasyonel olarak gerceklesmeyebilmektedir. Yatirnmcilarin beklentileri ve duyar-
liliklar1, talepteki degisimlerin lizerinde etkili olabilmektedir. Bahsi gegen
degisiklikler, dogru olmayan ve rasyonel bir yatirim ortaminda dikkate alinmayacak
olan isaretlere karsi yatirimcinin tepkisi seklinde olusmaktadir. Dogru olmayan bu
isaret ve yonlendirmeler, finans literatiiriinde “sOylenti veya giriilti” olarak
adlandirilmakta; sOylentiye dayali olarak islem yapanlar ise " soylenti tacirleri "
olarak nitelendirilmektedir. Soylenti tacirleri, gelecege yonelik beklentileri,
duyarhliklarinin etkisi altinda olan yatirmeilardir*®. Piyasa hakkinda nemli bilgilere
sahip olmayan, herhangi bir duyum karsisinda irrasyonel tepkiler vererek hareket
eden sdylenti tacirleri, yeni ulastiklar1 bilgilere asir1 tepkiler verebildikleri gibi alim

ya da satim yoluyla piyasada biiyilk capli dalgalanmalara da sebep

olabilmektedirler>.

Finansal literatiiriine ilk kez Black tarafindan sunulan finansal piyasalarda
"soylenti" kavrami giliniimiizde etkisi ve gerekliligi kabul edilen bir olgu haline
gelmistir. Black makalesinde sOylenti kavramimi "bilginin karsit1" olarak
kullanmistir. Buna gore bir portfoylin veya hisse senedinin getirisinin tahmin

edilememesi sdylentilerden kaynaklanmaktadir *.

** Andrei Shleifer ve Lawrance H. Summers (1990), "The noise trader approach to finance", Journal
of Economic Perspectives, C:4, No: 2, 5.19-33.

% Mathias Binswanger, Stock Markets, Speculative Bubbles and Economic Growth: New
Dimensions in The Co-evolution of Real and Financial Markets, Northampton, Edward Elgar
Publishing Inc., 1999, s.146.

3% Fischer Black, "Noise", Journal of Finance, C. 41, 1986, No : 3, 5.529-543.
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Black tarafindan ortaya konulan “sOylenti ticareti” kavrami, De Long,
Shleifer, Summers ve Waldmann tarafindan gelistirilerek kabul goren bir teori haline
getirilmistir. DSSW modelinin temel diisiincesi; rasyonel olmayan yatirimcilarin
fikirlerinin tahmin edilemezliginin yatirim yaptiklart menkul kiymetler {izerinde bir
risk olusturdugu yoniindedir. Bu modelde, iki tip yatirimci bulunmaktadir: rasyonel

yatirimcilar ve sdylenti tacirleri.

Rasyonel yatirimcilar menkul kiymet getirilerine iliskin mantikli beklentilere
sahiptir. Soylenti tacirlerinin menkul kiymet getirilerine iliskin beklentileri ise
rasyonel olmayip sz konusu yatirnmecilarin duyarliliklarinin etkisi altindadir.
Soylenti tacirleri duyarliliklarina bagli olarak beklenen getirileri bazi dénemlerde
yiiksek tahmin ederken; bazi donemlerde de diisiik tahmin etmektedirler. Soylenti
tacirlerinin duyarliliklarinin rastsal olmasi ve bu duyarliligin tahmin edilemez olusu,
rasyonel yatirimcilarin onlarin diislincelerini tahmin edebilmesini zorlastirmakta ve
rasyonel yatirimeilarin alim satim yaptigi menkul kiymetler iizerinde fazladan bir
risk kaynagi olusturmaktadir. SOylenti ticareti hisse senedinden veya hisse senedi
portféylinden beklenen getirinin tahmin edilmesini zorlagtirmaktadir. Rasyonel
arbitrajcilar veya rasyonel yatirnmcilar, ayni risk diizeyinde farkli fiyatlanmis
varliklarin tespit edilmesi durumunda arbitraj siirecini baglatarak fiyatlarin olmasi
gereken diizeyde kalmasini saglarken, giiriiltiiye dayali islem yapanlar ise varlik
fiyatlar1 ile ilgili olarak sistematik bir bicimde hatali degerlendirmeler yaparak
fiyatlarin temel degerden uzaklasmasma neden olmaktadirlar’’. Sdylentilerin
yayilmasi ile birlikte olmasi gereken diizeyden uzaklasan fiyatlar, dogru bilgi sahibi
yatirimcilariin alacaklari pozisyonlar ile gercek degerine yavas yavas geri donmeye
baslayacaktir. Bununla birlikte son donemde yapilan ¢aligmalarla sdylenti tacirlerinin
hisse senedi gibi riskli piyasalara likidite saglama konusunda faydasinin olacagi

kabul edilmistir’®. Piyasadaki soylenti tacirlerinin sayis1 ne kadar goksa piyasa o

37 Erding Altay, “Fiyat Kopiigii Olgusunun IMKB’de Test Edilmesi”, Finans Bilim Platformu, 10.
Ulusal Finans Sempozyumu, 1-4 Kasim 2006, {zmir, http://www.finansbilim.com/ufs2006/Makaleler/
FIYATKOPUGU.pdf, (Cevrimigi), 15 Ocak 2006.

* Gregory W. Brown, “Volatility, Sentiment and Noise Traders”, Investment Management and
Research Journal, March/April, 1999,s. 82-90.
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kadar likit olacaktir. Soylenti finansal piyasalarda islem hacmini artirirken piyasalari

miikemmellikten de uzaklastirmaktadir®’.

Rasyonel yatirimcilar ve sOylenti tacirleri kendi inanglarina gore piyasalarda
islem yapmaktadirlar. Tim varliklar riskli oldugundan ve yatirimcilar riskten
kagindigindan, denge fiyati hem rasyonel yatirnmcilarin hem de sdylenti tacirlerinin
tahminlerini yansitmaktadir. Yani fiyatlar hem rasyonel yatirimcinin dayandigi

bilgiyi, hem de giiriiltiiyli yansitmaktadir.

DSSW gelistirdikleri modelin uygulamasini yatirim ortakliklar1 iizerinde
yapmiglardir. Buna gore sOylenti tacirlerinin gelecekteki getirilere iligkin beklentileri,
tahmin edilemeyen degisikliklere neden olmaktadir. Bazi donemlerde sdylenti
tacirleri menkul kiymet getirilerine iliskin 1yi beklentilere sahip olmakta ve boylece
s6z konusu menkul kiymetlerin fiyatlar1 gercek degerlerine gore daha yiiksek bir

seviyeye ulasmaktadir™.

DSSW ve sonrasinda yatirimcr duyarliligi konusunda en c¢ok ilgi ceken
caligsmalar kapali uglu yatirim fonlarinin iskontolar1 hakkinda yapilan ¢alismalardir.
Bunun sebebi bu fonlarin degerlemesinin ¢ok kolay yapilabilmesi ve fiyatinin ne
olmas1 gerektigi hakkinda daha net fikirlerin ortaya konulabilmesidir. Bu kolaylik
sayesinde, olmasi1 gereken deger ile fonlarin piyasadaki hisse senedi fiyat1 arasindaki
farklarda goriilen hareketler yorumlanabilmektedir. Yatirimci duyarlilii teorisine
gore yatinmct duyarlihiindaki dalgalanmalar kapali u¢lu yatirim fonlarinin
iskontolarinda da dalgalanmalara sebep olmaktadir. Tiirkiye’ de kapali uglu yatirim
fonlarmin 6rnegi MKYO’dur. Her menkul kiymet i¢in gercek degerin gdzlenmesi
kolay olmamaktadir. Ancak yatirim ortakliklari igin sdylenti tacirlerinin iyimserligi,
yatirim ortakliklart hisse senetlerinin prim yapmasina veya daha az iskontolu iglem

gormesine neden olmaktadir. Séylenti tacirlerinin kotiimser oldugu donemlerde ise

* Fischer , A.g.e., 5.529-543. )
% Yilmaz Kandur, Tiirkiye’de Yatirimer Duyarliligmim Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi,
Doktora Tezi, Adana, 2006, s.28.
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menkul kiymet fiyatlar1 diismekte ve yatirim ortakliklar1 hisse senetleri daha yiiksek

iskonto ile islem gormektedir.

Soylenti ticareti kavrami ve yatirime1 duyarliligi teorisinin gelistirilmesinden
sonra ¢ok sayida uygulamali ¢alisma, yatirimecr duyarliliginin yatirnm ortakliklar

iskontosu ile iliskisini irdelemiglerdir.

3.2.2.1.1. Asir1 ve Diisiik Reaksiyon

Yapilan arastirmalar, hisse senedi fiyatlarinin sirketlerle ilgili haberlere ve
aciklamalara her zaman hizl bir sekilde cevap veremedigini ve yatirimcilar ile piyasa
uzmanlarinin  bu agiklamalara asir1  tepki verebildigini ortaya koymustur.
Yatirimcilar, firmalara iliskin agiklamalara diisiik veya asir1  reaksiyon

gosterebilmektedir *'.

De Bondt ve Thaler yatirimcilarin baz1 haberlere asir1 reaksiyon gosterdigini
ortaya koyan ilk uygulamaya yonelik calismay1 gerceklestirmislerdir. Calismanin
sonucu, haklarinda uzun siire iyi haberler ve bilgiler yayilan menkul kiymetlerin asir1
degerlenebildigini géstennistir“. Yatirimcilarin, yatirim kararlari iizerinde, en son
gelen bilgilerin daha etkili oldugu goriiliirken temel oran bilgilerinin etkileri daha
azdir. Bilgilere gosterilen asir1 reaksiyon, hisse senedi fiyatlarmin gegici olarak
gercek degerlerinden uzaklagmasina neden olmaktadir. Asir1 reaksiyonun biiyiik
Olciide yatirimcilarin = asirt  iyimser veya asirt  kotiimser beklentilerinden

kaynaklandigi kabul edilmektedir®.

4 Jeffery S. Abarbanell ve Victor L. Bernard, "Tests of analysis' overreaction / underreaction to
earnings information as an explanation for anomalous stock price behavior", Journal of Finance,
c.47,8.3., 1992, 5.1181-1207.

2 Werner F. M. De Bondt ve Richard Thaler, "Does the stock market overreact?", Journal of
Finance, c.40., S.3., 1985, s.793-805.

* Kandir, a.g.e., s.29.
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Bir hisse senedi i¢in yanlis fiyatlama; yatirimcilarin kendilerine ¢ok fazla
giivenmesi, olaylara asir1 reaksiyon gostermesi veya gereken tepkiyi vermemesi ve
piyasadaki katilimcilar arasinda bir uyumun olmadigi durumlarda gergeklesebilir.
Rasyonel yatirimcilar sdylenti tacirlerinin iyimser oldugu durumlarda karlar elde
edebilirler ve daha sonra bu durum biiylik bir ihtimalle fiyatta bir diizeltme ile

44
sonuclanir™.

Diisiik reaksiyonun, psikolojik nedeninin "tutuculuk" oldugu belirtilmektedir.
Tutuculuk, bireylerin yeni gelismelere karsi inanclarmi degistirmekte yavas
kalmalarii1 veya sahip olduklar1 goriisii stirdiirmelerini ifade etmektedir. Yatirim
kararlarinda tutucu olan bireyler, sirketlerin kamuya yaptiklar1 agiklamalar1 tamamen
degerlendirme egiliminde degildirler. Bunun nedeni, yatirimcilarin, agiklanan
rakamlarin gecici faktorleri de kapsadigini ve onceki tahminlere bagli kalmanin daha
dogru olduguna yonelik inanglaridir. Tutucu yatirimeilar, sirketlerin agiklamalarini

kismen yanitlamakta ve degerlendirmelerini kismen degistirmektedirler*.

3.2.2.1.2. Yatirnmcr Duyarhhgm Sorgulayan ve Yatirnmci
Duyarhliginin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen

Cahsmalar

Burada kisaca bahsedilecek olan ¢alismalar; yatirim ortakliklar1 iskontosu
tizerinden yatirimer duyarliligini sorgulayan caligmalar ile yatirimer duyarliliginin,
yatirim ortakliklar1 iskontosu marifetiyle, hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini

inceleyen ¢aligmalardir.

* Can Beker, Yatinme1 Duyarhihgi: IMKB’de islem Goren Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari
Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dali, 2006, s.9.

4 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert Vishny , “A model of investor sentiment”, Journal
of Financial Economics, c.49, Barberis, s.307-343.
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Soylenti ticareti teorisinin finans literatiiriine girmesinin ardindan, yatirimci
duyarliliginin finansal piyasalar lizerindeki etkisi esas olmak kaydiyla hisse senedi
getirileri ile iligkisi de oldukca ilgi ¢eken bir konu haline gelmistir. Yatirimei
duyarliliginin finansal piyasalarda fiyatlanmasi gereken bir sistematik risk unsuru
olup olmadig1 ve yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirilerini nasil ve ne dlgiide
etkiledigi arastirmalarin temelini olusturmaktadir. Ancak yatirimcr duyarliliginin
dogrudan gozlenmesi pek muhtemel degildir. Bundan dolay: ilgili ¢aligmalarda

yatirimet duyarliligi temsilcisi olarak ¢ok sayida farkli degisken kullanilmistir.

Lee, Shleifer ve Thaler'm 1991 tarihli "Yatirimci1 Duyarliligi ve Kapali Uglu
Yatirim Fonu Bilmecesi"adli ¢alismasi, yatirim ortakliklari iskontosu ile yatirimci
duyarlilig1 arasindaki iligkiyi acik bir bicimde ortaya koyarak yatirimci duyarliligi
teorisi lizerine yapilan Oncii bir ¢alisma olmustur. Makale; kapali uglu yatirim
fonlarinda  goriilen iskontolardaki  dalgalanmalarin  bireysel yatirimcilarin
duyarhiliklar1 ile ilgisini arastirmaktadir. Bu teoriye gore yatirimcilar, getiriler
hakkinda kotiimser oldugunda iskontolar yiiksek, iyimser olduklarinda ise iskontolar
disiiktiir. Ayrica calismada, kiigiik sirketlerin hisse senetlerindeki hareketlerin de
kapali uglu yatirnm fonlarindaki yatirimeir duyarhilifiyla paralel oldugu iddia
edilmektedir. Bunun yan1 sira makaledeki bir diger nokta iskontolar azaldig1 zaman
yeni fonlarin ortaya ¢ikacagidir. Calismadaki testlerin sonuglart bu goriisleri dogrular
niteliktedir. Calismada 1960-1987 yillar1 igerisinde kesintisiz olarak faaliyet
gosteren 20 yatirim ortakligina ait veriler kullanilmistir. Calismanin ilk agsamasinda,
tim yatinm ortakliklarin1 temsil edecek bigimde diizenlenen bir agirlikli iskonto
endeksi  olusturulmustur. Agwhkli iskonto endeksindeki ayhik degisimler
hesaplanmis ve analizlerde agirlikli iskonto endeksindeki degisimler kullanilmistir.
Endeksteki aylik degisimler ise her ayin endeks degeri ile bir 6dnceki aymn endeks
degeri arasindaki farkin hesaplanmasiyla elde edilmistir. Yatirim ortakliklarinin
iskontolar1 yatirimer duyarliligina uygun olarak birbirleriyle yiliksek dl¢iide (0.497)

iligkili bulunmustur. Daha sonra hisse senetleri, sirket biyiikliiklerine gore

Bu tez caligmasmin uygulama kisminda agirlikli ortalama iskonto endeksi ilgili literatiire bagl
kalmak kosuluyla kullanilmistir. Agirlikli ortalama iskonto endeksinin hesaplanisi uygulama kisminda
ayrintili olarak a¢iklanmustir.
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siralanarak on portfoye ayrilmislardir. Her portfoyiin icerigi yillik olarak belirlenmis
ve sabit tutulmustur. Yatirimer duyarliligi teorisine uygun olarak iskonto endeksi ile
kiiciik sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda yiliksek diizeyde bir iliski
belirlenirken, iskonto endeksinin biiyiik sirketlerin hisse senedi getirileri ile uyumlu

hareket etmedigi gozlenmistir *.

Chen, Kan ve Miller'm "Kapali Uglu Yatirim Fonlarindaki Iskontolar Bir
Duyarlilik Endeksi mi?" adli, 1993 yilinda yaptiklar1 calismada Lee ve digerlerinin
(1991) makalesini elestirmekle birlikte makalede yer alan uygulamanin her kosulda

dogru ve gecerli olamayacagim 6ne siirmektedirler®’.

Bodurtha ve digerleri yatirime1 duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yatirimct duyarliligi temsilcisi olarak ABD’de faaliyet
gosteren ve belirli iilkelere yatinm yapan yatirnm ortakliklarinin (iilke fonlari)
iskontosu kullanilmistir. Ocak 1986-Aralik 1990 tarihleri arasindaki 261 haftalik
donemde faaliyet gosteren 33 iilke fonu arastirma kapsamina alinmigtir. Yerel prim
endeksi olusturmak amaciyla bazi yerel yatirim ortaklarinin hisse senedi fiyatlar1 ve
net varlik degerleri de ¢alismaya dahil edilmistir. Uygulama kisminin ilk asamasini
birincisi yerel yatirim ortakliklari i¢in ve ikincisi de iilke fonlar i¢in olmak {izere iki
farkl1 iskonto/prim endeksindeki degisikliklerin hesaplanmasi olusturmustur.
Calismada, hisse senetleri sirket biiytikliikklerine gore siralanmig ve kiigiikten biiyiige
dogru portfoylere dahil edilmislerdir. Korelasyon testlerinin sonuglarina gore, iilke
fonlarinin iskontolar1 birlikte hareket egilimi gostermistir. Ancak {ilke fonlarinin
iskontolari ile yerel yatirim ortakliklarinin iskonto/primleri arasinda énemli bir iliski
belirlenememistir. Diger yandan, sonucglar gerek yerel yatirim ortakliklarinin ve
gerekse iilke fonlariin iskontolarinin, olusturulan portfoylerin getirileri ile iligkili
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, her iki tip yatirim ortakliginin primleri
arttikca kiiclik sirketlerin hisse senetleri daha fazla getiri saglamis; tersine yatirim

ortakliklarinin primleri azaldik¢a, kiiciik sirketlerin hisse senetleri daha az getiri

% Lee ve digerleri, A.g.e., 5.75-109.
*" Nai Fu, Chen; Raymond, Kan ve Merton H. Miller, “Are the discounts on closed-end funds a
sentiment index?”, Journal of Finance, c.48, 1993, S.2., 5.795-800.
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saglamistir. Uygulama boliimiiniin ikinci agamasinda regresyon analizleri yapilmistir.
Regresyon analizlerinde, sirketlerin biiyiikliikklerine ve kurumsal yatirimer oranlarina
gore olusturulmus olan 30 adet portfoylin getirileri bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Bagimsiz degisken olarak ise, ABD hisse senedi piyasasi getirisi, lilke
fonlar1 endeksinde degisim ve yerel yatinm ortakliklar1 endeksinde degisim
alimmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, kiiglik firmalarin hisse senetleri

yatirimer duyarliligindan daha fazla etkilenmistir*®.

Noronha ve Rubin'in "Kapali Ug¢lu Yatirnm Fonlari: Temsil Maliyeti,
Yatirrmer Duyarliigi ve Portfoy Icerigi" adli 1995 tarihli caligmalari Lee ve

digerlerinin (1991) calismasini destekleyici nitelikte bulgular icermektedir®.

Leonard ve Shull yatirimci duyarliliginin NYSE hisse senetlerinin getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada yatirimci duyarhiliginin temsilcisi
olarak 38 yatirim ortakliginin ortalama iskonto (primi)’su kullanilmistir. Hisse
senetleri, sirketlerin biiylikliiklerine gore siralanarak on ayri portfdye ayrilmistir.
Arastirma donemi iki alt doneme ayrilarak, ¢alisma sonuglarinin zaman iginde
tutarliligr incelenmistir. Yatirnm ortakliklar1 iskontosu ile sirket biiylikliigline gore
olusturulan portfoylerin getirileri arasinda regresyon analizleri gerceklestirilmistir.
Sonuglar, aragtirma doneminin tiimiinde yatirimc1 duyarliliginin  hisse senedi
getirileri iizerinde etkili oldugunu gdstermistir. Ancak analizler alt donemler igin
uygulandiginda, ikinci alt donemde yatirimci1 duyarlilifinin hisse senedi getirileri ile

birlikte hareket etmedigi gdzlenmistir™.

Elton, Gruber ve Buse 1998 tarihli "Yatirimcilar Duyarlilik Hakkinda Endise
Eder mi?" adli caligmalarinda; yatirimci duyarliliginin beklenen getiriler tizerindeki

etkisini arastirmislardir. Sonu¢ olarak calismalarinda kullandiklari, kapali uglu

* James N. Bodurtha, Dong-Soon Kim ve Charles M. C. Lee , “Closed-end country funds and U. S.
Market sentiment”, Review of Financial Studies, C:8, 1993, No:3, s.879-918.

¥ Gregory M. Noronha, Bruce L. Rubin, “Closed End Discounts: Agency Costs, Investor Sentiment
and Portfolio Journal of Economics and Finance, C. 19, 1995, S. 2, s.29-44.

%% David C. Leonard, David M. Shull , “Investor sentiment and the closed-end fund evidence:

impact of the january effect”, The Quarterly Review of Economics and Finance, ¢.36., 1996, S.1.,
s.117-126.
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yatirim fonlarinda olusturduklar1 duyarlilik endeksinin ¢ok anlamli olmadigini

gdzlemlemislerdir®.

Neal ve Wheatley (1998), calismalarinda yatirim ortakliklar1 iskontosuna ek
olarak yaygin olarak yatirimci duyarlihigini temsil ettigi kabul edilen iki faktér daha
kullanmiglardir. Bu faktorler, lot alti satislarin lot alti aliglara orani1 ve yatirim
fonlarmin pay geri alma tutaridir. Neal ve Wheatley 1933—1993 yillar1 arasinda, sozii
edilen ¢ degiskenin hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyetini
incelemislerdir. Daha 6nce yapilan ¢aligmalarda oldugu gibi arastirma kapsamindaki
hisse senetleri sirket biiyiikliigline gore siralanarak on ayri1 portfoye ayrilmistir.
Calismada regresyon analizlerinden yararlanilmistir. Regresyon analizleri, yatirim
ortakliklar1 iskontosu ve yatirim fonlarinin pay geri alma tutarinin kiiciik sirketlerin
hisse senedi getirilerini tahmin edebildigini gostermistir. Ancak, bu iki Olciitiin
biiylik sirketlerin hisse senedi getirilerini tahmin etmede yararli olmadiklari
belirlenmigtir. Lot alt1 satiglarin, lot alt1 aliglara orani ise hisse senedi getirilerini

tahminde etkili olamamigtir™2.

Brown "Volatilite, Duyarlilik ve Giiriiltii Yatirimeilar adli makalesinde,
irrasyonel yatirnmcilarin giiriiltii niteligindeki bir enformasyona ortak bir sekilde
yonelmesi sonucunda sistematik risk yaratabilecekleri fikrini irdelemektedir.
Brown’a gore yatirimer duyarliliginda meydana gelebilecek bir artig kapali uglu
yatirim fonlarinda biiylik bir volatilite yaratabilecektir. Makaledeki deneyler bu

konuda giiclii kanitlar sunmustur’-.

Gemmill ve Thomas yatirim ortakliklar1 iskontosu ile yatirimci duyarlilig
arasinda iligki olup olmadigini incelemislerdir. Aralik 1991 - Mayis 1998 donemini
kapsayan calismada, Ingiltere'de faaliyet gosteren 158 yatirim ortakligina ait veriler

kullanilarak, s6z konusu iliski ¢cok degiskenli capraz-kesit regresyon analizi ile

I Edwin J. Elton, Martin J. Gruber ve Jeffrey A. Busse , “Do investors care about sentiment?”,
Journal of Business, c.71., 1998, S.4. ss.477-500.

32 Robert Neal, Simon M. Wheatley, “Do measures of investor sentiment predict returns?”’, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, c.33, 1998, S.4, s.523-547.

>3 Gregory W. Brown, a.g.e., s. 82-90.
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degerlendirilmistir. Regresyon analizinde, yatirnm ortakliklar1 iskontosu agiklanan
degisken olarak kullanilmistir. Diger yandan, her bir yatirim ortakliginin gider orani,
agirlikli ortalama iskontoya duyarlilifi, yasi, kar payr getirisi, sirket bliylikligi ve
ikincil bir regresyon denkleminden (her bir yatirim ortakliginin net varlik degeri
getirileri ile piyasa endeksi arasinda yapilan regresyon analizinden alinan hata
terimleri) alinan hata terimi ise agiklayicit degisken olarak kullanilmustir. Ayrica,
iskonto diizeyi ile yatirim ortakligina giren veya ¢ikan fon tutar1 arasinda es-
biitiinleme testleri de yapilmistir. Regresyon analizi sonuglarna gore, tiim
degiskenler istatistiksel bakimdan anlamli bulunmustur. Ancak agirlikli ortalama
iskontoya duyarliligi daha fazla olan yatirim ortakliklarinin iskontosu daha diisiik
olmustur. Bu sonu¢ Lee, Shleifer ve Thaler (1991) tarafindan elde edilen sonugtan
farklidir. Genel olarak kiigiik, kar pay1 getirisi diisiik ve gider orani yiiksek olan
yatirim ortakliklarinda iskontonun daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Es-biitiinleme
analizinin sonucu ise yatirim ortakliklarina giren ve ¢ikan fonlarin iskontoyla iligkili
oldugunu gostermistir. Bu sonug, yatirimci duyarliliginin, yatirim ortakliklar

iskontosunun olusumunda etkili oldugunu géstermektedir™.

Burch, Emery ve Fuerst’in 2003 yilinda yayimladiklar1 " 9/11, Bize Kapali
Uclu Yatirim Fonlar1 iskontolar1 ve Yatirimer Duyarliligi Hakkinda Ne Anlatabilir?"
adli makalelerinde kapali uglu yatirim fonlar1 iskontolar1 ve yatirimcr duyarlilig
arasindaki iliskiyi, A.B.D.'de meydana gelen teror saldirilar1 sonrasinda piyasalarin
tepkisi 15181inda incelemistir. 11 Eyliil 6ncesi ve sonrasinda 391 yatirim ortakliginin
haftalik iskontosunu inceleyerek s6z konusu olaylarin yatirirm ortakliklari
iskontosunda oOnemli bir degisime neden oldugunu belirlemislerdir. Olaylar
oncesindeki son kapanista, yatirim ortakliklarinin ortalama iskontosu %-3.3 olmus,
olaylart izleyen ilk kapanista ise ortalama iskonto %-7.7 olarak gerceklesmistir.
Izleyen haftalarda ise ekonomik beklentilerin diizelmesiyle iskonto orani azalarak
olaylar ncesi seviyesine yaklasmstir. iskonto oraninin 11 Eyliil olaylari ile es anl

olarak yiikselmesi ve piyasalarin istikrar kazanmasiyla es anli olarak azalip olaylar

** Gordon Gemmill, Dylan C. Thomas , “Noise Trading, costly arbitrage. And asset prices: Evidence
from closed-end funds”, Journal of Finance, c.57, 2002, S.6. s.2571-2594.
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Oncesi seviyesini yakalamasi, yatirimci duyarliliginin = yatirrm  ortakliklar

iskontosunun olusumunda etkili oldugu bi¢ciminde yorumlanmlstlrss.

Brown ve CIliff (2004) yatirinmci duyarliligt ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, yatirimci duyarliligini temsil etmek
icin aralarinda yatirim ortakliklar1 iskontosunun da bulundugu bir dizi degisken
kullanmiglardir. Veriler, aylik ve haftalik olarak derlenmistir. Aylik veriler, 406
gbzlemden; haftalik veriler ise 596 gozlemden olusmustur. Temel biitiinlesik analiz,
regresyon analizi ve vektor otoregresif modelden yararlanilan ¢alismada, yatirimci
duyarlilig1 temsilcilerinin gerek birbirleriyle gerekse hisse senedi getirileriyle iligkili
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Buna ek olarak yatirime1 duyarliligi dlgiitlerinin, kiigiik

sirketlerin yani sira biiyiik sirket getirileriyle de iliskili oldugu belirlenmistir™.

Baker ve Wurgler ¢alismalarinda, yatirnmci duyarliligini temsil eden alti
degisken kullanmiglardir. Bunlar, yatirnm ortakliklarinin ortalama iskontosu, hisse
senetlerinin ortalama islem goérme orani, ilk halka arzlarin sayisi, ilk halka arzlarin
ilk giinde sagladiklar1 getiri, yeni menkul kiymet ihraglar1 igerisinde hisse senedi
ithraglarinin payi1, kar payi primidir. Analizler hisse senedi portfoyleri araciligiyla
gerceklestirilmistir.  Portfoylerin  olusturulmasinda  sirketlere iliskin  birtakim
ozelliklerden yararlamilmistir.  Yatirimer  duyarlili@i  temsilcisi  degiskenlerin
konjonktiir ~ dalgalanmalarindan  etkilenmesini ~ 6nlemek  amaciyla  bazi
makroekonomik degiskenler de analize dahil edilmistir. Calismada ilk once, alt1
temsilci degisken ve bunlarin birer donem gecikmeli degerlerinden bir yatirimci
duyarlilig1 endeksi olusturulmus sonra hisse senedi getirileri ile yatirimci duyarlilig
endeksi arasinda regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Analiz sonuclari, hisse

senedi getirilerinin, yatirimeilarin duyarliligindan etkilendigini gostermistir® .

>> Timothy R. Burch, Douglas R. Emery ve Michael E. Fuerst, “What can “Nine-Eleven” tell us about
closed-end fund discounts and investor sentiment”, Financial Review, c.38, 2003, s.515-529.

% Gregory W. Brown, Michael T. CIiff , “Investor sentiment and the near-term stock market”,
Journal of Empirical Finance, c.11, 2004, s.1-27.

°7 Baker, Wurgler, a.g.e.,
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Qiu ve Welch yatirim ortakliklar1 iskontosu ve tiiketici giiveni endekslerini
karsilagtirarak bunlardan hangisinin yatirimer duyarliligini daha iyi temsil ettigini
arastirmiglardir.  Yatirnm ortakliklar1 iskontosu, varsayimsal olarak, yatirimer
duyarlilig1 6lgiitii olarak alinmistir. Calismada kullanilan tiiketici gliven endeksleri
ise: University of Michigan tarafindan hazirlanan "Tiketici Giiven Endeksi
(UMTGE)" ve "Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi (CBTGE)"dir. Calismada
kullanilan bir diger ankete dayali degisken ise UBS/GALLUP Yatirimci Iyimserlik
Endeksidir (YIE). Yatirim ortakliklar1 iskontosu ve tiiketici giiven endekslerinin
yatirimer duyarliligmi temsil kabiliyeti YIE'den yararlanilarak degerlendirilmistir.
Yapilan regresyon analizlerinin sonucunda gerek UMTGE ve gerekse yatirim
ortakliklar1 iskonto endeksinin yatirimci duyarliligini agiklama kabiliyetinin yiiksek
oldugu belirlenmistir. Ancak arastirma donemi iki alt doneme ayrildiginda, yatirim
ortakliklar1 iskonto endeksinin yatirimci duyarliligmmi agiklama kabiliyetinin 1985
sonrasindaki donemde azaldigir gozlenmistir. Diger yandan UMTGEin, agiklama
kabiliyeti her iki alt donemde de istatistiksel bakimdan Onemli olmustur. Bu
bulgulara gore, caligmada tiiketici giiven endeksi, yatirnm ortakliklar1 iskonto

endeksinden daha tutarli bir duyarhilik 6l¢iitii olarak kabul edilmigtir™.

Doukas ve Milonas (2004), Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren
16 Yunan yatirnm ortakliginin iskonto oranini yatirimer duyarlilifi endeksi olarak
kullandiklar1 ¢alismalarinda hisse senedi getirileri ile yatirimci duyarliligi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada, iki regresyon modeli olusturulmustur. Birinci
modelde hisse senedi veya portfoy getirileri ile pazar portfdyii getirisi ve yatirim
ortakliklar1 iskonto endeksindeki degisim arasinda regresyon analizi yapilmistir.
Ikinci modelde ise ilk modele ilave olarak sektdr endeksleri de modele dahil
edilmistir. Her iki modelde de yatirnm ortakliklar1 iskonto endeksi, yatirimci
duyarhilig1 temsilcisi olarak kullanilmustir. Ik modelin uygulanmas: ile elde edilen

sonugclar, yatirim ortakliklari iskonto endeksinin hisse senedi ve portfoy getirileri ile

¥ Lily Qiu, Ivo Welch, “Investment Sentiment Measures”, NBER Working Paper Series, S. 10794,
2004.

85



iliskili oldugunu gdostermistir. Ancak ikinci model, yatirim ortakliklar1 iskonto

endeksinin 6nemini kaybettigini gostermistir’ .

3.2.2.2.Yeni Halka Arzlar

Levis ve Thomas Ingiltere’de yeni yatirm ortakliklarinin halka arzinin
mevcut yatirim ortakliklarinin iskontolarinin azaldigi déonemlerde yapilmaya egilimli
oldugunu ortaya koymuslardir. Ayn1 dogrultuda Burch ve Weiss Hanley yatirim
ortaklig1 yoneticilerinin ikincil halka arzlar i¢in yatirim ortakliklarina talebin yogun
oldugu ve yatirim ortakliklarinin primli olarak islem gordiikleri doénemleri

sectiklerini gostermislerdir®.

Halka arzdan sonra onemli diizeyde fiyat diismekteyse ni¢in yatirimcilar
halka arzdan ve halka arzin sonrasinda ikincil piyasadan yatirim ortakligi hisselerine
yatirim yapmaktalar sorusunun yaniti Weiss Hanley, Lee ve Sequin (1996) tarafindan
aciklanmaya ¢alisilmistir. Weiss Hanley, Lee ve Sequin’a gore, halka arz sonrasi ilk
30 giinliik siiregte gergeklestirilen satislarin ¢ogunlugu biiyiik yatirimcilardan, kii¢iik
yatirimcilara yapilmaktadir. Kisacasi profesyonel yatirimcilar yatirim ortakliklarinin

halka arz hisselerini irrasyonel yatirmeilara satmaktadir®'.

3.2.2.3. Bireysel Yatirimcilar

Yatinm ortakliklarinin  davramigsal acgiklamasi bireysel yatirimcilarin
davranislarin1 vurgular. Bireysel yatirimcilar bazi donemlerde hisse senedi yatirimi
yapmaya daha hevesli olabilmektedirler. Lee, Shleifer ve Thaler (1991) bireysel

yatirimcilarin kiiglik sirket hisselerini daha ¢ok sahiplendigini ve kiigiik hisselerin

%% John A. Doukas, Nikolas T. Milonas, “Investor sentiment and the closed-end Fund puzzle: out-of-
sample evidence”, European Financial Management, c.10, 2004, S.2., s.235-266.

5 Okumus, a.g.e., s.25.

! Dimson ve Minio-Kozerski, a.g.e., s.20.-s.21.
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iskonto veya primlerinin kii¢iik yatirimcilarin beklentilerini gosterdigini ortaya
koymuslardir. Kiiglik hisselerin performanslart iyiyse iskontonun daraldigi
belirlenmistir. Swaminathan (1996) yatirimci beklentileri ve kiiciik sirket etkisinin
yatirim ortakliklar1 iskontosu iizerine etkilerini aragtirmistir. Swaminathan kii¢iik
yatirimct beklentilerinin yalnizca mevcut hisse fiyatlarin1 degil gelecekteki tahmin
edilen getirilerini de etkiledigini One silirmiistiir. Buna gore kiiciik yatirimcl
iyimserligi mevcut hisse fiyatlarin1 olmasi gereken diizeyin iizerine ¢ikarmakta ve
mevcut hisse getirileri ylikselmektedir. Bu gecici durum ortadan kalktiginda hisse

fiyatlar: diisiis seyri gostermekte ve hisse temellerine dsnmektedir®.

Gemmill ve Thomas yatirim ortakliklar1 iskontosu ile bireysel yatirimecilarin
beklentileri arasindaki iliskiyi inceledikleri aragtirmalarinda yatirnm fonlarina net
giris ve ¢ikislart bireysel yatirimcilarin beklentilerini gosteren veriler olarak alarak
bu giris ve cikislarin yatinm ortakliklar1 iskontosunun degisimine yol agtigini
bulmustur. Ancak bu ¢aligma yalnizca kisa donemli iskonto degisimlerini

aciklayabilmekte uzun siireli kalici iskontoyu agiklamakta ise yetersiz kalmaktadir®.

3.2.2.4 Iskontoda Dalgalanmalar

Yatirimer davraniglan teorisinin vardigi sonuglarindan biri de farkli yatirim
ortakliklarindaki iskontolarin birlikte hareket etme egiliminde olmasidir. Ingiltere ve
A.B.D. yatinm ortakliklar1 iskontolar1 iizerinde yapilan ¢alismalar yatirim
ortakliklar1 iskontolarinin birbirleri ile olan ortalama korelasyonunun sirasiyla 0.30
ve 0.39 oldugunu gostermistir. Ayrica farkli kategorilerdeki yatirim ortakliklar

ortalama iskontolarmin da ayn1 yonde hareket ettikleri ifade edilmistir®.

62
A.e., 5.22-23.

% Gemmill and Thomas, Sentiment, Expenses and Arbitrage in Explaining the Discount on

Closed - End Funds, s.4.

% Dimson ve Minio-Kozerski, a.g.e., s.24.
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Lee, Shleifer ve Thaler (1991) iskonto hareketlerinin bireysel yatirimer
davranislarin1 yansittigini ileri siirmektedirler. Bodurtha, Kim ve Lee (1993)
arastirmalarinin sonuclarina gore iilke yatirnm ortakliklarinin hisse fiyatlar1 A.B.D.
piyasasi getirileri ile birlikte hareket etmekte iken NAD degismeler A.B.D. piyasast
getirileri ile birlikte degismemektedir. Buna ek olarak iilke yatirim ortakliklari
primleri birlikte hareket etmeye egilimli iken yerel yatirim ortakliklar1 primleri ile

birlikte hareket etmemektedir®.

3.3. imkb’de islem Goren Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin
Iskonto (Prim) Oranlarinn; Diizeyleri, Zaman Icindeki

Dalgalanmalari ve Aralarindaki liskileri

Bu kisimda ilk énce IMKB’de islem goren ve belirli kistaslara gore secilmis
olan MKYO’na ait iskonto grafikleri diizenlenmistir. Daha sonra IMKB’de islem
goren tiim MKYO’nun iskonto veya prim oranlarin1 temsil eden agirlikli ortalama
iskonto diizeyinin zaman igindeki hareketi ilgili grafikle gosterilmis ve kisaca
aciklanmistir. Bu kisimda son olarak IMKB’de islem géren MKYO’nun iskonto

diizeyleri arasinda kurulabilecek bir iligskinin varlig1 ve kuvveti arastirilmastir.

3.3.1. imkb’de islem Géren Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklarinin

Iskonto Diizeyleri ve Zaman icindeki Dalgalanmalar

Asagida MKYO’nin Kasim 2000-Aralik 2007 tarihleri arasinda aylik olarak
pay basina net varlik degerleri ile hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 arasindaki
farklarin diizeylerini ve zamana gore hareketlerini, sirket bazinda ve konsolide olarak
daha acik bi¢imde gosterebilmek icin ilgili grafikler diizenlenmistir. Arastirma
donemi i¢inde en uzun siire iglem goren ve her ay verisi bulunan MKYO’lar1 grafik

gosterimi i¢in tercih edilmistir. MKYO’na ait veriler SPK Aylik Biiltenlerinden elde

6 James N. Bodurtha v.d.,a.g.e., 5.879-918.
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edilmistir. Iskonto ve prim oranlarinin belirlenmesinde kullanilan hesaplama ydntemi

arastirma yontemi boliimiinde kapsamli olarak agiklanmustir.

Grafiklerde pozitif degerler ilgili MKYO’nin iskontolu islem oranini ifade

ederken negatif degerler ise MKYO’nin primli islem gordiigiinii ifade etmektedir.

Grafik 3.1. AK MKYO iskonto Oranlan
—=— ISKONTO ORANI

Ak MKYO aragtirma dénemi boyunca iskontolu islem gérmiistiir. En diisiik
iskonto diizeyi arastirma doneminin hemen basinda Kasim 2000’de %0.5 iken en
yiiksek iskonto diizeyi Temmuz 2004°te % 66.22 olarak gerceklesmistir. Bu donem
icerisinde ortalama % 36 iskonto oranma sahip olan Ak MKYO’nm Iskonto
diizeyinin % 20’nin altina diistiigii nadiren goriilmektedir. iskonto oranlari arastirma

donemi siirecinde dalgali bir seyir gostermektedir.
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Grafik 3.2. ATLAS MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan
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Atlas MKYO Eyliil 2005 ile Mayis 2006 tarihleri arasinda primli iglem
gormiis; bu aylar disinda iskontolu olarak islem gOérmiistiir. Prim oran1 Aralik
2005’te %40 diizeyine kadar ¢ikmistir. Ortalama olarak %28 iskontolu islem goren
Atlas MKYO’ nin iskonto-prim oranlarinin ¢ok degisken bir yapiya sahip oldugu

gbzlemlenmektedir.

Garfik 3.3. YAPI KREDI MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan

\ —=— [SKONTO/PRIM
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Yap1 Kredi MKYO’nin maksimum iskonto diizeyi Subat 2001°de % 83 iken
Nisan 2002’de % 53.6 oraninda en yiiksek oranda primli olarak islem gérmiistiir.
Ortalama % 37 iskontolu islem goren Yapt Kredi MKYO primli olarak en yiiksek
derecede islem gordiigli Nisan 2002’den sonra Aralik 2007 tarihine kadar degisen

oranlarda iskontolu islem gérmiistiir.
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Grafik 3.4. DENIZ MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan
| —=— ISKONTO/PRIM

Arastirma donemi boyunca Deniz MKYO daha ¢ok primli olarak iglem
gormiistiir. En yiiksek prim orant Ocak 2004’te yaklasik olarak % 644 olarak
gerceklesmistir. Mkyo’nin iskonto prim diizeylerindeki degiskenligin hayli fazla
olabileceginin gdstergesi olan bu durum, makul kabul edilen % 20 iskonto-prim
seviyelerinin ne denli asildigin1 da ortaya koymaktadir. Hisselerin ulagtig1 en ytiksek

iskonto orani %58 ile 2001 yilinin Subat ayindadir.

Grafik 3.5. ECZACIBASI MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan

\ —=— [SKONTO/PRIM

Eczacibast MKYO iskonto ve prim oranlar1 ¢ok degisken bir yapiya sahip
bulunmaktadir. Iskonto ve prim diizeyleri arasindaki énemli derecede bir dalgalanma
mevcuttur. En yiiksek prim oran1 Nisan 2003’te % 51.3 ve en yiiksek iskonto orani
Aralik 2007°de % 49.85 ‘tir. Iskonto ve prim oranlarinda kisa dénemler igerisinde

ani diislis veya yiikselisler goriilebilmektedir.
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Grafik 3.6.GARANTI MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan
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Garanti MKYO’nin iskonto ve prim diizeyleri arasinda olduk¢a yiiksek
derecede farkliliklar gézlemlenmektedir. Mart ve Mayis 2004 tarihlerinde Garanti
MKYO yaklasik olarak % 350 diizeyinde primli olarak islem goérmiistiir. Bu durum
Garanti MKYO’na ait hisse senetlerinin piyasada olduk¢a yiiksek fiyattan islem

gordiiglinti agiklamaktadir.

Grafik 3.7. IS MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan
| —=— ISKONTO/PRIM

Tiirkiye’de ki MKYO igerisinde net aktif degeri en biiyiik olan Is MKYO
arastirma donemi boyunca cesitli donemlerde primli olarak islem gormiistiir. En
yiiksek prim orani Aralik 2000°de % 18 iken en yliksek iskontolu islem orani
Temmuz 2003’te % 60 olarak gergeklesmistir. is MKYO genel olarak iskontolu

islem gormekle beraber ortalama olarak % 29 iskontolu islem gormiistiir.
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Grafik 3.8.VAKIF MKYO Iskonto ( Prim ) Oranlan

| —=— ISKONTO/PRIM

Vakif MKYO genel olarak iskontolu islem gormiistiir. En yiiksek prim %74
ile Eyliil 2001 tarihinde goriiliirken, Agustos 2006 %56.3 ile en fazla iskontonun

goriildiigii ay olmustur.

Grafik 3.9 ATA MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan
| —=— ISKONTO/PRIM

Ata MKYO arastirma doneminin neredeyse yarisi siiresince primli olarak
islem gormiistiir. Ozellikle Ocak 2004’ten Ocak 2007’ e kadar araliksiz olarak primli
islem gormiistiir. Ata MKYO ortalama olarak % 14.56 oraninda primli olarak islem
gormiistiir. Agustos 2005°te %246 oraninda primli islem gorerek maksimum prim

diizeyine ulagsmistir.
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Grafik 3.10 ALTERNATIF iskonto ( Prim ) Oranlan
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Alternatif MKYO’da iskonto orani1 genel olarak %20 ile % 60 arasinda
seyretmektedir. En yiiksek iskonto oran1 Mart 2001°de % 64 olmustur. Diger yandan
Mart 2004 — Mart 2005 ve Nisan 2005-Mayis 2006 tarihleri igerisinde Alternatif
MKYO primli olarak islem gérmiis ve bu donemler igerisinde en yiiksek prim

oranina % 99 ile Eyliil 2004’te ulagmistir.

Grafik 3.11. TSKB MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan
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SYB olan adin1 TSKB olarak degistiren menkul kiymet yatirim ortakligi,
Ekim 2001 tarihinde borsa kotuna girmistir. 2004’{in Ocak ayina kadar iskontolu
islem goren hisse senedinde bu donemdeki iskonto orani %14 ile %56 arasinda
degismektedir. Ocak 2004’te ise %66 primli islem gormeye baslayan hisse senedi

Nisan 2005°te %138 primli islem gorerek en yiiksek prim yiizdesine ulagsmistir.
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Grafik 3.12. AVRASYA MKYO Iskonto ( Prim ) Oranlan
| —=— ISKONTO/PRIM

Avrasya MKYO’ya ait hisse senetlerinde iskontolar ¢ok ilging degisimler
gostermektedir. Kasim 2000°den itibaren %100’iin iizerinde primli islem gdérmeye
baglamis ve prim yiizdesi Ekim 2001 tarihinde %1450 gibi agiklanmasi zor bir
diizeye yiikselmistir. 2003 yilinin Mart ayinda iskontolu islem gérmeye baglayan
senetlerde bu tarihten sonra iskontolardaki degisimler daha yatay bir seyir izlemeye

baglamistir.

Grafik 3.13. FINANS MKYO iskonto ( Prim ) Oranlan

| —=— ISKONTO/PRIM

Finans MKYO arastirma doneminde degisen oranlarda iskontolu olarak islem
gormiistiir. Iskonto diizeyleri % 68’lerden % 1° lere kadar gerilemis ve bu ug

degerler arasinda degisen oranlarda iskontolu olarak islem gormiistiir.
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Grafik 3.14 MKYO AOIE
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IMKB’de islem goren tiim menkul kiymet yatirim ortakliklarinin net varlik
degerlerine gore agirlandirildiklart bir ortalama iskonto endeksi olusturularak
MKYO’nin iskonto-prim oranlarinin seyri genel olarak ifade edilebilmektedir.
Yukarida ki grafik tim MKYO’na ait agirlikli ortalama iskonto ( prim ) oranlarini
gostermekte ve MKYO’na biitlinsel bir bakis acis1 getirmeyi saglamaktadir. Buna
gore IMKB’de islem goren MKYO genel olarak iskontolu islem gdrmekte iken
primli olarak islem gordiikleri zaman araliklar1 da olmustur. MKYO’nin net aktif
degerlerinden sapmalar1 olarak da ifade edebilecegimiz ortalama iskonto oranmi1 % 25
diizeyindedir. Tim MKYO i¢in ug¢ degerler %51 iskonto ve %?7.7 prim diizeyleridir.
MKYO Mart 2004-Haziran 2004 ile Agustos 2004-Aralik 2004 tarihleri disinda

iskontolu olarak iglem goérmiistiir.

3.3.2. IMKB’de islem Goren Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar
Iskontolar1 Arasindaki fliski

Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarimin iskontolarinin arasindaki iligkiyi
belirlemek ayni zamanda iskontolarin birlikte hareket edip etmedigini anlamak i¢in
Ek:1°de 16 adet MKYO’nun iskontolarinin ikili korelasyon katsayilarina bakilmis ve
korelasyon matrisi olusturulmustur. Aralarinda korelasyon katsayilarina bakilacak
olan yatirim ortakliklar1 segilirken ilk olarak Kasim 2000 tarihinden Aralik 2007°e

kadar kesintisiz bicimde hisse senedi ve net aktif degerlerine ulasilabilmesi kosulu
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aranmistir. Korelasyon katsayilarini hesaplama islemi SPSS programinda yapilmus,
korelasyon katsayilarinin giivenilirligi p-testi ile sitnanmistir. P degeri 0,05’ten biiytik

ise iligki onemsiz, kiiciik ise iligski anlaml1 olarak kabul edilmistir.

86 aylik girdi lizerinden hazirlanan Tablo Ek.1’deki verilere bakildigi zaman,
yatirnm ortaklig1 hisse senetlerindeki iskonto veya primlerin birlikte hareket ettigi
sOylenebilir. Olusturulan endeks ile yatirnm ortakliklarinin korelasyon katsayilar
incelendiginde en kuvvetli iligkilerin 0,863 ve 0.849 gibi yiiksek korelasyon
katsayilar1 ile Ak MKYO ve Is MKYO ‘na ait oldugu gériilmektedir. Bu durumun
temel nedeni Ak MKYO ve Is MKYO’nin endeksi olusturan yatirim ortakliklart
icerisinde en biiylik net aktif degere sahip olan iic MKYO’ndan ikisi olmasidir..
Bunun yani sira endeks; Alternatif, Atlantis, Tag, Atlas ve Yapt Kredi Yatirim
Ortakliklar ile yine ¢ok yiiksek pozitif iliski gostermektedir. Varlik, Avrasya ve
Eczacibas1 Yatirim Ortakliklar: ile endeks arasindaki iliskinin ise giivenilirlik diizeyi
diistiktiir, bu nedenle de anlamli bir iligki kurulamamistir. 16 yatirnm ortakliginin
aralarindaki ikili iliskilere bakildiginda ise yatirim ortakliklarinin endeks ile olan
iliskisiyle paralel bir durum gozlenmektedir. Endeks ile pozitif iligki igerisinde olan
yatirim ortakliklarinin iskonto hareketleri birbiriyle de pozitif bir iliskidedir.
Alternatif Yatinm Ortaklig1; Garanti, Atlantis, Bumerang Yatirim Ortakliklar1 ile
onemli bir iliskiye sahiptir. Deniz Yatirim Ortakligi’nin Bumerang ve Mustafa

Yilmaz Yatirim Ortakliklariyla giiclii bir iliski icerisindedir.

IMKB’de islem géren MKYO’nun iskontolar1 incelendiginde Lee, Shleifer ve
Thaler'm (1991) calismasinda oldugu gibi yiiksek bir iskonto veya prim yiizdesi ile
islem gordiigli gozlemlenmektedir. Bu iskonto veya primlerin zamanla dalgalanma
gosterdigi; son olarak da farkli yatirnrm ortakliklariin iskonto dalgalanmalari
arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu gozlemlenmektedir. Bu bulgular MKYO’nun
ilgili teoriye gore yatirnmer duyarliligindan etkilendigini gostermektedir. Buna gore
yatirrm ortakliklarinda bireysel yatirimcilarin  agirligt oldugu ve iskontodaki
dalgalanmalarin yatirimcilarin duyarliligini yansittigi ileri striilebilir. Yatirimei
duyarliligindaki bir iyimserlik, yatirnm ortakliklar1 hisselerinin primli veya diisiik

oranda iskontolu alinip satilmasina neden olacagi gibi duyarlilikta gdzlemlenen
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kotiimserlik ise iskontonun artmasina neden olacaktir. Sonu¢ olarak tahmin
edilemeyen degisken beklentilere sahip olan ve beklentileri rastsal olarak degisen
sOylenti tacirleri, hisse senetlerindeki iskontolarda veya primlerde de rastsal

dalgalanmalara sebep olabilmektedir.

MKYO iskonto oranlarina bakildiginda %80 iskonto oranlarina kadar
ciktigini, primlerin ise %1450’lere kadar yiikseldigi goriilmektedir. Diisiik sermaye
yapisina sahip MKYO’nun hisse senetlerinin yatirimeir duyarlilifindan daha ¢ok
etkilendigi goriilmektedir. Diisiik sermaye yapisina sahip olan MKYO’da iskonto ve
prim oranlarinda onemli farkliliklar bulunmakla birlikte, dalgalanmalar daha sert
gerceklesmektedir. Ayrica yatirimer duyarliliginin piyasay: etkilemesi igin bireysel
yatirimcilarin duyarliliklarinin birlikte hareket etmesi gerektigi kosulunun da bazi
istisnalar disinda, MKYO iskonto yiizdeleri arasindaki yiiksek korelasyon
katsayilarina bakildiginda, saglandig1 goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

MKYO iSKONTOSUNUN iMKB HiSSE SENEDi ENDEKS
GETIRILERI UZERINDEKI ETKISININ INCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde, Tirkiye’de Kasim 2000 — Aralik 2007
doneminde, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosu ve hisse senedi endeks
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Oncelikle, ¢alismada kullanilacak arastirma
yontemi ve veriler ile ilgili ayrintili bilgi verilmistir. Ardindan menkul kiymet
yatirim ortakliklariin hisse senedi endeks getirileri tizerindeki etkisi, s6z konusu
yontem ve veriler kullanilarak incelenmis ve elde edilen bulgular menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 iskontosunun yatirimci duyarliliginin bir temsilcisi oldugu

yoniindeki ilgili literatlir kapsaminda yorumlanmastir.

Menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 iskontosunu ekonomik nedenlerin
aciklamakta yetersiz kaldigin1 iskontonun daha ¢ok davranissal nedenlerden
kaynaklandigin1 ve iskontoya yon veren nedenin biiyiik dl¢lide yatirnme1 duyarlilig
olduguna 6nceki boliimde deginilmisti. Kapali uglu yatirim fonlarinin bir 6rnegi olan
MKYO’da yatirimc1 duyarliliginin gozlemlenmesi daha kolay olmaktadir. MKYO
degerlemesinin daha kolay yapilabilmesi ve hisse senedinin fiyatinin ne olmasi
gerektigi hususunda daha net fikirler ortaya konulabilmektedir. Bdylece olmasi
gereken deger ile MKYO hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 arasindaki farklarda
goriilen hareketler yorumlanabilmektedir. MKYO’nun hisse bagina diisen net aktif
degeri her hafta cuma giinii diizenli olarak aciklanmakta ve bu bilgilere tiim
yatirimcilar ulasabilmektedir. Calismanin bu bdliimiinde MKYO iskontosunun
IMKB hisse senedi endeks getirileri {izerisindeki etkisinin incelenmesi bir anlamda
hisse senedi endeks getirileri lizerindeki yatirnrmec1 duyarlilign etkisinin test

edilmesidir.
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4.1. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismanin bu kisminda, yararlanilan analiz tekniklerine ve séz konusu
analizlerde kullanilan verilere iligskin agiklamalar yapilmistir. Asagida dnce verilerin
analize hazir hale getirilmesi i¢in yapilan islemler ve verilerin elde edildigi kaynaklar

ayrintili olarak agiklanmig, ardindan arastirma yonteminin agiklanmasina gegilmistir.

Calismada menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosunun hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢ercevede, calismada kullanilan verileri
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 iskontosuna ait veriler ve hisse senetleri
endekslerine iligkin veriler olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindir. Asagida
oncelikle, yatirim ortakliklar1 verileri, ardindan IMKB hisse senedi endeks verileri

incelenmistir.

Calisma, Kasim 2000 — Aralik 2007 donemini kapsamaktadir. Dolayisiyla
analizlerde toplam 86 gozlem kullanilmistir. Arastirma dénemi siirecinde piyasada
islem goren yatirim ortakliklar1 sayisinda artis meydana gelmis; analizin baz alindig
tarihte 21 olan menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin sayisi, analizlere dahil
edilmeyen B tipi menkul kiymet yatirim ortakliklar1 disinda, gliniimiiz itibariyle 30’a

ylikselmistir.

Analizlerde kullanilan en 6nemli degiskenlerden biri, yatirim ortakliklar
agirlikli ortalama iskonto endeksidir. Lee ve digerleri (1991) calismalarinda yatirimei
duyarliligmi temsil etmek {izere, ilk kez, c¢alisma kapsamindaki tiim yatirim
ortakliklarin1 kapsayacak bi¢cimde bir agirlikli iskonto endeksi olusturmuslardir. Bu
yontem izleyen pek cok calismada kullanilmistir. Bu ¢alismada da MKYO’nun
iskontolarinin tiimiinii temsil etmesi marifeti sebebiyle bahsi gegen agirlikli iskonto

endeksi kullanilmistir. S6z konusu endeks hesaplama yontemi asagidaki gibidir'.

" Lee ve digerleri, a.g.e., s.87.
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- NVD,
> NVD.,

A, = taynda her bir yatirim ortakligi net varlik degerinin, tiim yatirim ortakliklari

net varlik degerleri toplam igerisindeki pay1

NV D, = 1yatirim ortaklig1 hisse senedinin t donemindeki net varlik degeri

n, =t donemi sonunda ISKONTO; ve NVD, verisi bulunan yatirim ortakligi say1s

n;

AEf;AJ%wWQ

Y| ] F, =t donemindeki agirhkl iskonto endeksi,

NVD,~HSF,

ISKONTO. = NVD.

HSF = 1yatirim ortakliginin t donemi sonundaki hisse senedi fiyatidir.

Son olarak, agirlikli iskonto endeksindeki aylik degisim hesaplanmistir:
Analizlerde yatirimeci duyarhiligi temsilcisi olarak kullanilan degisken, agirlikli

iskonto endeksindeki aylik degisimdir.
DAIEt - A[Et N AIE;—I

DA [ Et = t ayinda agirlikli iskonto endeksinde meydana gelen degisim,
A ] |/, = taymnda agirlikli iskonto endeksinin degeri,

A ] F._, = t-1 ayinda agirlikh iskonto endeksinin degeridir.

101



Calismada kullanilan yatinm ortakligi verileri "Sermaye Piyasasi Kurulu

Aylik Biiltenleri"nden elde edilmistir.

Analizlerde kullanilan diger degiskenler, cesitli hisse senedi endeksleridir.
Bunlar sirastyla, IMKB 30 endeksi, IMKB 50 Endeksi ve IMKB 100 Endeksi'dir.
Calismada, ii¢ hisse senedi endeksinin degerleri, IMKB Aylik Biiltenleri'nden elde

edilmistir. Ug endeksin getirileri de aym sekilde, asagidaki yontemle hesaplanmistir:

7 :Et_Et—l
© E.

v, = Ilgili hisse senedi endeksinin getiri orani
E. = [lgili hisse senedi endeksinin ay sonundaki diizeyi,

E. . = Ilgili hisse senedi endeksinin ay basindaki diizeyidir.

Calismada, yatirim ortakliklar1 iskontosu ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin arastirilmasinda, regresyon analizlerinden yararlanilmistir. Regresyon
analizlerinde, hisse senedi endeks getirileri bagimli degisken, yatirim ortakliklari
agirlikli iskonto endeksi ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. S6z konusu

regresyon esitligi asagida formiil ile gosterilmistir:

HSE .=+ .DAIE +v

HSE. = Hisse senedi endeksi getirileri,
DAIE = Yatirim ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksinde degisim,
L = Rastgele hata terimidir.

Regresyon tahmininin yapilabilmesi i¢in Oncelikle verilerin analize

uygunlugunun arastiritlmasi gerekmektedir. Calismanin uygulama bdliimiinde
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kullanilan esas yontem, "En Kiiciik Kareler (EKK)" tahmin yontemidir. Analiz
kapsaminda EKK tahmin yontemine ait varsayimlar goz oniinde bulundurulmus ve
verilerin analize uygunlugunun belirlenmesi i¢in ilgili varsayimlarin gecerliligi
incelenmistir. Verilerin analize uygunlugunu belirlemede, verilerin duraganliginin
belirlenmesi onemlidir. Bu calismada, verilerin duraganliginin incelenmesi igin,
birbirlerini tamamlama 6zelligine sahip bulunan iki yontem kullanilmigtir. Bunlar,
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen "Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testi" ve Philips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen "Phillips-Perron (PP)

testi"dir.

Regresyon tahmini yapilirken kontrol edilmesi gereken bir diger varsayim da
hata terimlerinde ardisik bagimlilik (serial correlation) sorununun olmamasi
kosuludur. Bu sorunun tespiti i¢in Breusch-Godfrey testi (Langrange Multiplier test)
kullanilmistir. Ayrica regresyon analizlerinde, hata terimlerinde degisen varyans
(heteroscedasticity) probleminin bulunmamasi da oOnemlidir. Degisen varyansin
smnanmast icin White testinden (White General Heteroscedasticity Test)
yararlanilmistir (White, 1980). Bazi regresyon analizlerinde, degisen varyans
problemleri belirlenmis ve degisen varyansin giderilmesi i¢in "White Degisen
Varyansla Uyumlu Varyans ve Standart Hatalari - White's Heteroscedasticity-
Consistent Variances and Standard Errors" kullanilmistir. Asagida yapilan tiim bu

analizler ve incelemeler ayrintili bir bi¢imde agiklanmugtir.

EKK'nin uygulanabilmesi i¢in her seyden once verilerin analize uygun olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Verilerin analize uygun olup olmadigin
belirleyen onemli bir kistas, verilerin duragan olup olmadigmin belirlenmesidir.
Zaman serisi modelinde, elde edilen stokastik siirecin niteligi zaman igerisinde
degisiyorsa yani seri duragan degilse serinin ge¢cmis ve gelecek yapisi basit bir
cebirsel modelle ifade edilemez. Eger siire¢ zaman boyunca sabit ise serinin ge¢cmis

degerlerinden faydalanilarak seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilir. Seri
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duragan degilse, otokorelasyonlar onemli Olgiide sifirdan sapar veya gecikmeler

arttikca sifirdan uzaklasir veya ortaya sahte bir regresyon drnegi ortaya ¢ikar.”

Duragan olmayan verilerle tahmin yapmak yaniltict sonuglar elde edilmesine
neden olabilmektedir. Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda
anlamli iligkilerin elde edilebilmesi i¢in degiskenlere ait serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Verilerin duraganlhiginin incelenmesinde kullanilan ¢ok sayida
yontem bulunmaktadir. Bu ¢aligmada, diger c¢alismalarda da siklikla kullanilan ve
birbirlerini tamamlama 6zelligine sahip bulunan iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar,
"Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi" ve "Phillips-Perron (PP) testi"dir. Her iki
test de serilerde birim kok veya koklerin varligini smayan testlerdir’. ki birim kok
testi karsilastirildiginda, iki test arasinda farkliliklar oldugu, ancak birbirlerine karsi
kesin istiinliiklerinin bulunmadig1 gozlenmektedir. Bu nedenle, her iki birim kok
testinin de kullanilmasi ve her iki test de ayni1 sonucu veriyorsa, elde edilen test

sonuclarina giivenilmesi onerilmektedir®.

EKK yontemi uygulanirken kontrol edilmesi gereken bir diger varsayim da
hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmamasidir. Diger bir ifadeyle "ardisik
bagimlilik (autocorrelation veya serial correlation)" sorununun olmamasidir. Ardisik
bagimlilik, "zaman i¢inde (zaman serisi verilerindeki gibi) veya mekan iginde (yatay-
kesit verilerindeki gibi) siralanan gozlem dizilerinin birimleri arasindaki iligki"
olarak tamimlanmaktadir’. Ardisik bagimlilik sorunu goz ardi edilerek regresyon
analizi uygulanirsa, elde edilecek regresyon katsayilarina iliskin tahminlerin

giivenilirligi  biiyiik olgiide azalmaktadir®.  Ardisik  bagimlilgin  varlhigmin

2 Aziz Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2000, s.12.

3 David A. Dickey, ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the estimators for autoregressive time series
with a unit root”, Journal of the American Statistical Association, C.74., S.366., 1979, ss.427-431. ;
Peter C. B. Philips ve Pierre Perron, “Testing for a wunit root in time series regression”,
Biometrika, C.75. S.2., 1988, s.335-346.

4 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, First Edition, USA, John Wiley & Sons, Inc. ,
1995. 5.242-243.

> Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen, Birinci
Basim, Istanbul, Literatiir Yaynlar1, 1999,5.400-401.

6 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, International Edition, USA, McGraw Hill Inc., 2003,
s.455.
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arastirilmasinda Durbin-Watson d testi, siklikla kullanilan bir yontemdir. Ancak s6z
konusu yontemin Onemli bir yetersizligi bulunmaktadir. Durbin-Watson d testi,
sadece bir donemlik iligkileri incelemekte ve daha yiiksek dereceden ardisik
baglanimli dizinlerin varlig1 durumunda yetersiz kalmaktadir. Bu eksikligi gidermek
icin, bu c¢alismada, Breusch-Godfrey testi (BG testi; Langrange Multiplier test)
kullanmilmistir. BG testi, yiiksek dereceden ardisik baglanimli dizinlerin varlig

halinde de ardisik bagimliligin varligini irdeleyebilmektedir .

EKK yonteminin énemli varsayimlarindan biri de hata terimlerinin standart
sapmasinin sabit bir deger almasidir. Hata terimlerinin standart hatasinin sabit
olmasi, "sabit varyans (homoscedasticity)" varsayimi olarak adlandirilmaktadir.
Ancak bazi regresyon modellerinde standart sapma sabit kalmamaktadir. Bu
durumda "degisen varyans (heteroscedasticity)" problemi ortaya c¢ikmaktadir.
Degisen varyans probleminin varligi belirlendigi halde, s6z konusu problem g6z ardi
edilerek EKK uygulanirsa, elde edilen t ve F istatistikleri gecerli sonuglar
sunamayacaktir®. Degisen varyans probleminin varligimi sinamak icin gelistirilmis
cok sayida yontem bulunmaktadir. Ancak bunlardan en siklikla kullanilan1 White
testidir (White General Heteroscedasticity Test). White tarafindan gelistirilen
yontem, dogrusal regresyon modellerinde ortaya ¢ikan degisen varyans probleminin
belirlenmesinde olduk¢a sik kullanilan, uygulanmasi basit bir yontemdir’. Bu
calismada, degisen varyansin varligmin smanmasi i¢in White testinden
yararlanilmistir. Regresyon analizlerinde, degisen varyans problemi belirlenmis ve
sorunun giderilmesi i¢in, "White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalar1"ndan

yararlanilmigtir.

Yukarida, c¢alismada kullanilan yontem ve veriler ayrintili olarak
agiklanmustir. izleyen kisimda, yatirimer duyarlihimin temsilcisi olan MKYO

iskontosu ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, s6z konusu yontem ve veriler

T A.e., 8.467-474.
8 A.e., $.398-399.

? Halbert White, “A heteroscedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct test for
heteroscedasticity”, Econometrica, C.48, S.4., 1980, s.817-838.
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kullanilarak incelenmis ve elde edilen bulgular diizenli bir bi¢imde sunulmus ve

yorumlanmugtir.

4.2. MKYO iskontosunun IMKB Hisse Senedi Endeks Getirileri

Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

Calismanin bu boliimiinde, yatirnm ortakliklart iskontosu araciligi ile
yatirimer duyarliligs ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Ilk
olarak analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin Ozet istatistikler incelenmistir.
Ikinci asamada, degiskenler arasindaki iliskiler, korelasyon katsayilar1 incelenerek
ortaya konulmus; son olarak menkul krymet yatirim ortakliklar1 iskontosunun IMKB
endeks getirileri {lizerindeki etkileri regresyon analizleri ile incelenmis ve bulgular
yorumlanmugtir. Verilerin analize uygunlugunun saptanmasinda ve regresyon

analizinde EViews5.0 istatistik programindan faydalanilmustir.

Tablo 4.1. Ozet istatistikler

ISKONTO/PRIM | IMKB 30 IMKB 50 | IMKB 100
Ortalama 0.7404 0.0202 0.0201 0.0199
Maksimum 32.5143 0.5905 0.5827 0.5743
Minimum -23.6434 -0.3833 -0.3797 -0.3787
Standart Sapma 7.7041 0.1302 0.1286 0.1277

Yatirim ortakliklari agirlikli iskonto endeksinde degisimin (DAIE) ortalamasi
sifir civarindadir. Buna gore, yatirnm ortakliklar1 iskontosunda ortalama olarak
onemli bir degisiklik olmamistir. Aragtirma donemi boyunca hisse senedi endeksleri
yaklasik olarak %2 ortalama getiri saglamiglardir. Hisse senedi endeksleri i¢indeki en
yiiksek aylik getiriyi %59 ile IMKB 30 endeksi saglarken; en diisiik aylik getiriyi %
57 ile IMKB 100 endeksi saglanmistir. Ortalama tabanda en yiiksek getiriyi saglayan
IMKB 30 endeksi aym zamanda en fazla degiskenlik gdsteren endeks olmustur.
Diger yandan endeks getirileri arasinda istatistiksel agidan Onemli derecede

farkliliklar g6zlemlenmemistir. Agirlikli iskonto endeksindeki degisimin hisse senedi
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endekslerinden daha cok dalgalandigi ve dolayisiyla daha degisken bir yapi

sergiledigi gozlemlenmektedir.

Tablo 4.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar:

DAIE IMKB 30 | IMKB 50 | IMKB 100
DAIE [ -0.540%* -0.551%** -0.561**
IMKB 30 -0.540** % 0.999%** 0.998%**
IMKB 50 -0.551** 0.999%** % 0.999**
IMKB 100 -0.561** 0.998%** 0.999%** ] **

** Korelasyon sonuglarmin %1 diizeyinde istatistiksel bakimindan
anlamli oldugunu gostermektedir.

Yatirim ortakliklart agirlikli iskonto endeksindeki degisimin ii¢ hisse senedi
endeksinin getirileri ile ters yonlii bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Hisse
senedi endeks getirileri arasindaki iligkiler incelendiginde, {i¢ endeksin getirileri
arasinda kuvvetli ve ayni yonlii iliskiler gézlemlenmistir. Endeks getirilerinin birlikte
hareket etmesi beklenen bir sonugtur. Bir hisse senedi portfdyiindeki hisse senedi
sayist 30 adete ulastiginda, portfoy riskinin inebilecegi en alt diizeye diisecegi
belirtilmektedir.'® Hisse senedi endekslerinin 30 ve 30°dan daha fazla hisse senedi
icerdiginden, hisse senetlerine 6zgii sistematik olmayan risklerin bir 6l¢iide ortadan

kalkmasi beklenen bir durumdur.

Yatinm Ortakliklar1 Iskontosu ile diger degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 incelendikten sonra regresyon analizlerine geg¢ilmistir. Ancak, regresyon

analizlerinden 6nce, verilerin regresyon analizlerine uygunlugu incelenmistir.

En Kiiciik Kareler (EKK) tahmin yonteminin uygulanabilmesi i¢in verilerin
analize uygunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, verilerin

duraganliginin  belirlenmesi O6nem arz etmektedir. Verilerin duraganliginin

'® Meir Statman, “How many stocks make a diversified portfolio?”, Journal of Financial and
Quantitive Analysis, c.22. S.3., 1987, s.353-362.
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belirlenmesi i¢in, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim

kok testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 4.3.'de gosterilmistir.

Tablo 4.3. Birim Kok Testi Sonuclar

ADF
Sabit Sabit
. Sabit Sabit
DEGISKENLER Terimli Terimli
Terimli Terimli

ve Trendli ve Trendli
DAIE -9.6103* -9.5125% -9.7055* -9.5976*
IMKB 30 -11.5170%* -11.0973* | -14.4753* | -14.3152%*
IMKB 50 -11.5086* -11.4222%*% | -14.6330* | -14.4834*
IMKB 100 -11.4441* -11.3577* | -14.8464* | -14.6899*

* lgili katsaymin %1 diizeyinde istatistiksel bakimdan anlaml1 oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4.3.'deki ADF ve PP katsayilar1 incelendiginde, ADF ve PP test

istatistikleri, ilgili kritik degerleri agmakta oldugu ve tiim katsayilarin %1 diizeyinde

anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, tim serilerin duragandir ve regresyon

analizlerinde kullanilmalarinda bir sakinca yoktur.

Verilerin analize uygun oldugu belirlendikten sonra regresyon analizlerine

gecilmistir. Regresyon analizlerinin her birinde farkli bir IMKB Hisse senedi endeks

getirisinden bagimli degisken olarak yararlanilmistir. Tablo 4.4.'de {i¢ modele iliskin

regresyon analizlerinin sonuglart sunulmustur.
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Tablo 4.4. Regresyon Modellerinin Sonuclar:

IMKB 30 IMKB 50 IMKB 100
0.026852 0.026754 0.026704
B1 Sabit Terim
(0.0283)* (0.0364)* (0.0342)*
. -0.008965 -0.009011 -0.009126
B2 DAIE
(0.0000)** (0.001T1) ** (0.0008) **
Diizeltilmis R"2 0.27262 0.283162 0.29487
L 32.85769 34.57627 36.54521
F istatistigi
(0.0000) ** (0.0000) ** (0.0000) **

* [lgili katsayimnin %35; ** ilgili katsaymin %1 énem diizeyinde istatistiksel
bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

Ilgili katsayilarm olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart
Hatalaria gore diizeltmeyi yansitmaktadir.

Parantez igerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p)
degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4.4.°de goriildigii gibi regresyon analizlerinin tamaminda F
istatistikleri anlamli  bulunmustur. Buna gore, agirlikli iskonto endeksindeki
degisimin (DAIE), regresyon denklemlerinin tamaminda sifirdan farkli oldugu ortaya
¢tkmaktadir. Analiz sonuglari incelendiginde, DAIE' nin ii¢ endeksin getirisini az da
olsa tahmin kabiliyeti bulundugu belirlenmistir. Ustelik ilgili t istatistikleri
incelendiginde, s6z konusu tahmin kabiliyetinin istatistiksel bakimdan anlamh
oldugu goriilmektedir. Analizlerden elde edilen egim katsayilari, DAIE' de %100
artts meydana geldiginde, {i¢ hisse senedi endeksinin getirilerinde %1 civarinda
degisen oranlarda diisiis oldugunu gostermektedir. Ancak diizeltilmis R* degerlerinin
oldukea diisiik olmasi, DAIE ile temsil edilen yatirime1 duyarliliginin hisse senedi

endeks getirilerini agiklama kabiliyetinin ¢ok yiiksek olmadigini géstermektedir.

Bulgular 6zetlenirse, yatirim ortakliklari iskontosunun, arastirma doneminde
hisse senedi getirilerini tahmin kabiliyeti bulundugu belirlenmistir. Arastirma donemi
icin diizeltilmis R* degerlerinin diisiik olmasi, hisse senedi getirilerini agiklamada,

yatirim ortakliklar1 iskontosunun tek basina yeterli olamayacagini ortaya koymustur.

109



SONUC

Tiirkiye sermaye piyasalart gelismis lilke sermaye piyasalarina nispeten daha
yeni ve gelismeye agiktir. Gerek yasal diizenlemeler gerekse de teknoloji alaninda
altyapi calismalar1 genis Olclide tamamlanmis ve 6zellikle son on bes yil igerisinde
pek ¢ok yeni sermaye piyasasi aract yatirimceilara sunulmustur. Bu sermaye piyasast
araglarindan bir tanesi de Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar1 olarak

adlandirdigimiz borsada islem goren kapali uclu yatirim fonlaridir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, yatirimcilardan halka arz yoluyla
topladiklar1 fonlari, finansal varliklara yatirmak i¢in kullanan ve paylar1 piyasada
islem goren yatirnm sirketleridir. Yatirim ortakliklarinin hisseleri piyasada islem
gordiigiinden, yatirim ortaklig1 hisse senetleri net varlik degerinin altinda veya
iistiinde fiyatlanabilmektedir. Hisse senetlerinin, net varlik degerinin altinda
fiyatlanmas1 halinde iskontolu; net varlik degerinin {izerinde fiyatlanmasi halinde
primli islem gérme s6z konusu olmaktadir. Yatirim ortakliklarinin iskontolu veya
primli islem gérmesi ekonomik ve davranigsal nedenlerden kaynaklandigi ortaya
konulmaktadir. Ekonomik nedenler arasinda temsil maliyetleri, MKYO’nun
portfoylerinde likit olmayan varliklara sahip olmasi, vergi sorunlari ve yatirim
ortakliklar1 kurulusundaki diizenlemeler siralanabilmektedir. Ancak ekonomik
nedenlerin yatirnm ortakliklar1 iskontosunu yeterli derecede acgiklayamadigi
hususunda finans ¢evresinde bir uzlasma s6z konusudur. Buna gore iskonto daha ¢ok
davranigsal nedenlerden kaynaklanmaktadir. Davranigsal agidan bakildiginda yatirim
ortakliklar1 iskontosu nedenleri agirlikli olarak yatirnmci duyarliligi olmak iizere,
bireysel yatirnmcilarin davraniglari, ilk halka arzlar ve iskontodaki dalgalanmalar

seklinde smiflandirilabilmektedir.

IMKB’de islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklar1 genel olarak
iskontolu olarak islem gormektedir. Arasgtirma doneminde tiim menkul kiymet
ortakliklarinin ortalama iskonto oranit % 25 olarak gerceklesmistir. Sirket bazinda
iskonto oranlarina bakildiginda iskonto oranlarmin u¢ noktalarimin hayli farkh

oldugu goriilmektedir.
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MKYO hisse senetlerinde temel olarak ii¢ yatirnmc1 duyarlihig
gdstergesinden soz edilebilir. Iskonto oranmin makul olarak kabul edilen %10-20
standart seviye disinda farkli bir oranda iskonto veya primli islem goérmesi bu
gostergelerden ilkidir. Ikincisi bu iskonto veya primlerde olusabilecek yiiksek
derecedeki dalgalanmalardir. Son olarak ise farkli MKYO ait hisse senetlerindeki bu
iskonto hareketlerinin birlikte hareket etmesidir. IMKB’de islem géren MKYO’nun
iskontolar1 incelendiginde yatirimci duyarliligi gostergelerin varligindan séz etmek
miimkiindiir. Calismanin {i¢lincii boliimiiniin son kisminda arastirilan iskontolara
bakildiginda genel kabul edilen diizeyden daha yiiksek oranlarda iskonto veya
primlerin gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica bu iskonto veya primlerin arastirma
donemi icinde dalgalanmalar gdsterdigi ve nispeten kiiciik sermaye yapisina sahip
olan MKYO’da bu dalgalanmalarin daha sert oldugu goriilmektedir. Son olarak ise
yine c¢alismanin {igiincii boliimiinde agiklandig1 ve Ek.1’ de verildigi gibi Menkul
kiymet yatirim ortakliklart iskontolarmin bazi istisnalar disinda genel itibariyle
birlikte hareket ettigi gézlemlenmistir. Yatirim ortakliklar1 sirketlerine ait iskonto
oranlar1 arasindaki, 6nemli sayilabilecek korelasyon sonuglari bu iliskiyi agikca

ortaya koymaktadir.

Bu calismada esas olarak yatirnm ortakliklart iskontosunun hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi incelenmigtir. Tiirkiye'deki yatirim ortakliklaria ait
Kasim 2000 — Aralik 2007 donemi verileri kullanilarak agirlikli ortalama iskonto
endeksi hesaplanmis ve bu iskonto endeksinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi
incelenmistir. Hisse senedi getirileri, IMKB 30 endeksi, IMKB 50 endeksi ile IMKB
100 endeksi getirileri tarafindan temsil edilmistir. Iskonto endeksinin, hisse senedi

endeksleri iizerindeki etkisi regresyon analizlerinden yararlanilarak incelenmistir.

Yatiim ortakliklar1 iskonto endeksi, arastirma doneminde hisse senedi
endekslerinin getirilerini oldukea diisiik de olsa tahmin giicii bulunmaktadir. Yatirim
ortakliklar1 iskonto endeksindeki %100'liik bir artis olmasi halinde, hisse senedi

getirilerinde yaklasik olarak %1 civarinda bir diisiis gerceklesmektedir. S6z konusu
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tahmin kabiliyeti, istatistiksel bakimdan anlamli olmasina ragmen bu iliski yeterince

kuvvetli degildir.

Sonuglar genel olarak Ozetlenirse, Tiirkiye'de menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 iskontosu ile temsil edilen yatirimci duyarliligmmin, hisse senedi
getirilerini etkiledigini ifade etmek yanlis olmayacaktir. Bu sonug¢ yatirimci
duyarliliginin hisse senedi getirilerini az da olsa tahmin edebildigini ve IMKB’de
yatirimer  duyarlii@inin - varligini  ortaya koymaktadir. Yatirim  ortakliklari
iskontosunun, hisse senedi getirileri ile ters yoOnde hareket ettigi sonucuna
ulagilmistir. Buna gore, yatirim ortakliklar1 iskontosunun zaman igindeki seyri
izlenerek uygulanacak yatirim kararlari, ilave kar imkanlar1 sunabilecektir. Ancak
analiz sonuglari, yatirim ortakliklar iskontosunun hisse senedi getirilerini tek basina

yeterli derecede agiklayamadigini gostermistir.
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eCl

EK.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklar1 iskonto Yiizdeleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

END AK ALT ATA ATS ATL AVR BUM | DEN ECZ FIN GRN IS MY TAC VRL | YKR
END 1] .863** | .819(**) | .604(**) | .832¢**) | .659(**)|  -0.106 | .624(**)| 492¢**)|  0.154 | .613(**) | .580(**) | .849(**) | .483¢**)| .670(**)| 0.094 | .635(**)
AK | .863(*%) 1] 5630 | 487¢**) | .625(**) | 533¢**)|  0.052| 424¢**)| 3140 | 2260 | 487¢+%) | 278¢*%) | .826(**) | .359(**) | 481(**)| -0.019| .478(*%)
ALT | 819(**) | .56(**) 1] .5310%%) | .850(**) | .624(**) | -309¢**) | .725¢**)| .529¢*)|  0.002 | .508¢**) | .789(**) | .616(**) | .474(**)| .601(**)| 0.057 | .481(**)
ATA | .604C*%) | 487¢**)| .531(+%) 1] 573¢%) | .655¢(+*) | -383¢**) | 300¢**) | 0202  -0.091| .666(**)| .349¢**) | 435¢*) | 254(*)| .490(**)|  0.09 | .411(*%)
ATS | .8320**) | .625(**) | .850(**) | .573(**) 1] .697¢%*) | -339(**) | .720(**) | .635(**) |  -0.086 | .639(**) | 748¢**)| .548¢**)| .598¢**)| .701(**) | 0.073 | .565(*%)
ATL | .659C**) | .533¢*%) | .624(**)| .655(*%)| .697(*%) 1]-289¢%) | 2900**) | 230%)|  0.025| .621¢**)| 4120y 377¢%)| 0196 | .658(**)| 0.053| .584(*%)
AVR 0.106 | 0.052 | -309(**) | -.383¢**) | -.339¢**) | -.289(**) 1] -255(%) |  -0.184| .252(*) | -500(**) | -411¢+*)|  0.001| -0.152| -0.027 |-236(*)| -0.058
BUM | .624(**) | .424¢*%) | 725¢**)| 300¢+%) | 7200+%) | .290(**)| -.255(%) 1] 7900%) | 0.074]  276(%) | 701¢%) | .443¢*%) | 844¢+%) | 475¢%)|  0.035 | .363(**)
DEN | 492¢*%) | 314¢**)| 529¢++)| 0202 .635(*%)| 230(%)| -0.184| .790(**) 1 0.067 0.156 | .688(**) | 250(*)| .824(**)| 441(*%)| -0.039| .323(*%
ECZ 0154 2260  0.002] -0.091| -0.086| 0.025| .252(%)| 0.074|  0.067 1]-336%) | -0.019| .239(*) 0.124|  -0.102|-230(*)|  0.091
FIN | .613¢*%) | 487¢*%) | .508(**)| .666(**)| .639¢**)| .621(**) | -.5000*%) | 276(*)|  0.156 | -336(**) 1] 3530 | 3920**%)|  0.198 | .541(%) | .239(%) | .492(*%)
GRN | .580(**) | 278¢**) | .789¢**)| .349¢**)| 748(**) | 412(**) | -411(*%) | .701(**) | .688(**) | -0.019 | .353(**) 1] 33809 | .555¢**) | 471(**)| 0.012| 318(*%)
IS 849C+%) | .826(*%) | .616(**) | 435¢*+)| 548¢*%)| 377¢*5|  0.001 | 443¢*%) | 250(%) | .239(*) | .392¢**) | .338(**) L] 244 | 312¢%) | 0.032] .324(*%)
MY | 483¢**%) | 359¢:%) | 474(+%)| 2540 | 598¢*9|  0.196| -0.152| .844(**) | .824(**)|  0.124|  0.198| .555(**)| .244(%) 1] 4770%) | -0.022| .330¢*%)
TAC | .670(*%) | 481¢*%) | .601(**)| 490¢**) | 701(**)| .658(**) | -0.027| 475(**) | 441(**)| -0.102| .541¢*%)| 471¢%) | 312(*%) | 477(*%) 1] 0.042] .639¢%
VRL 0.094| -0.019|  0.057 009  0.073 0053 -236(|  0.035| -0.039| -230(| 2399 | 0.012]  0032] -0022] 0.042 1 0.043
YKR | .635(**) | 478¢*%) | 481¢**)| 4110 | 565¢*%) | .584¢*%) |  -0.058 | .363(**) | 323¢(**)|  0.091| .492¢**)| 318¢(**)| .324¢*%)| 330(**)| .639(**)| 0.043 1

** Korelasyonun % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlami oldugunu ifade etmektedir.
* Korelasyonun % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlami oldugunu ifade etmektedir.




EK.2. MKYO'ya Ait Veriler
Tarih AIE DAIE

1 Kas.00 7,0919 32,5143

2 Ara.00 11,3201 4,2282

3 Oca.01 14,9789 3,6588

4 Sub.01 32,2975 17,3186

5 Mar.01 34,3675 2,0700

6 Nis.01 13,0886 -21,2789

7 May.01 23,3377 10,2491

8 Haz.01 26,4352 3,0975

9 Tem.01 33,5688 7,1336
10 Agu.01 34,2013 0,6325
11 Eyl.01 42,9683 8,7670
12 Eki.01 35,6819 -7,2864
13 Kas.01 31,8290 -3,8530
14 Ara.01 25,6544 -6,1746
15 Oca.02 22,2845 -3,3698
16 Sub.02 24,1713 1,8868
17 Mar.02 20,2931 -3,8782
18 Nis.02 19,5696 -0,7235
19 May.02 36,4226 16,8530
20 Haz.02 42,4005 5,9779
21 Tem.02 47,4373 5,0368
22 Agu.02 50,1349 2,6975
23 Eyl.02 51,0188 0,8839
24 Eki.02 49,7175 -1,3013
25 Kas.02 39,6872 -10,0303
26 Ara.02 46,6385 6,9513
27 Oca.03 48,2488 1,6103
28 Sub.03 48,2063 -0,0425
29 Mar.03 48,2132 0,0069
30 Nis.03 41,3577 -6,8555
31 May.03 43,8961 2,5384
32 Haz.03 42,8819 -1,0142
33 Tem.03 49,6707 6,7887
34 Agu.03 45,5506 -4,1201
35 Eyl.03 49,6777 41271
36 Eki.03 41,5147 -8,1630
37 Kas.03 42,2645 0,7498
38 Ara.03 30,4355 -11,8290
39 Oca.04 6,7921 -23,6434
40 Sub.04 12,9245 6,1323
41 Mar.04 -0,0105 -12,9350
42 Nis.04 -4,6006 -4,5901
43 May.04 -4,6619 -0,0613

Tarih AIE DAIE
44 Haz.04 7,9039 12,5658
45 Tem.04 19,0899 11,1860
46 Agu.04 7,8155 -11,2744
47 Eyl.04 -2,0897 -9,9052
48 Eki.04 -7,7262 -5,6366
49 Kas.04 -0,8913 6,8349
50 Ara.04 5,3575 6,2488
51 Oca.05 9,8200 4,4625
52 Sub.05 10,0659 0,2458
53 Mar.05 15,5977 5,5319
54 Nis.05 22,4008 6,8031
55 May.05 24,6847 2,2840
56 Haz.05 20,7295 -3,9552
57 Tem.05 18,7371 -1,9925
58 Agu.05 16,0238 -2,7132
59 Eyl.05 15,1999 -0,8239
60 Eki.05 11,6295 -3,5704
61 Kas.05 7,2144 -4,4152
62 Ara.05 2,4008 -4,8136
63 Oca.06 10,4061 8,0053
64 Sub.06 7,2097 -3,1965
65 Mar.06 9,6408 2,4311
66 Nis.06 9,0708 -0,5700
67 May.06 16,8002 7,7294
68 Haz.06 18,0755 1,2753
69 Tem.06 26,2113 8,1358
70 Agu.06 24,8264 -1,3850
71 Eyl.06 24,1289 -0,6974
72 Eki.06 21,0201 -3,1089
73 Kas.06 27,2737 6,2537
74 Ara.06 26,6367 -0,6370
75 Oca.07 29,8501 3,2134
76 Sub.07 24,0522 -5,7979
77 Mar.07 30,9410 6,8888
78 Nis.07 38,1788 7,2378
79 May.07 34,8360 -3,3428
80 Haz.07 35,4130 0,5770
81 Tem.07 34,1064 -1,3067
82 Agu.07 33,9615 -0,1449
83 Eyl.07 34,8452 0,8837
84 Eki.07 34,8973 0,0522
85 Kas.07 36,9333 2,0359
86 Ara.07 38,2544 1,3212
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Ek.3. IMKB Hisse Senedi Endeks Getirilerine Ait Veriler

IMKB 30 IMKB 50 IMKB 100
Endeks Aybasi | Aysonu | Getiri | Aybas1 | Aysonu | Getiri | Aybasi | Aysonu | Getiri
. E.G. E.G. Oram E.G. E.G. |Oram| E.G. E.G. Oram
Tarih
Kas.00 174934 10787,6] -0,3833 13755,48 8533,07| -0,3797] 14079,07 8747,68 -0,3787
Ara.00 9847,92] 11909,71 0,2094 7772,9 9267,51] 0,1923 7977,83 9437,21 0,1829
Oca.01 11921,16| 13677,95 0,1474 9305,08| 10558,22| 0,1347 9467,07] 10685,07 0,1287
Sub.01 13605,61 11355,65| -0,1654 10509,2 8767,54| -0,1657] 10638,23 8791,6 -0,1736
Mar.01 12141,48 10177,57] -0,1618 9377,8 7891,84] -0,1585 9406,65 8022,72 -0,1471
Nis.01 9964,39] 15848,51 0,5905 772521 12226,95| 0,5827 7855,67| 12367,36 0,5743
May.01 15421,55 13939,59] -0,0961 11935,55 10745,45| -0,0997) 12093,41] 10879,83 -0,1004
Haz.01 14419,91 14225 -0,0135 11122,56] 11058,32| -0,0058] 11270,98] 11204,24 -0,0059
Tem.01 14601,96| 12514,07| -0,1430 11355,65 9750,14] -0,1414] 11513,57 9914,61 -0,1389
Agu.01 12916,8| 12484,58] -0,0335 10049,05 9717,87| -0,0330] 10211,44 9878,88 -0,0326
Eyl.01 12154,02 9812,42] -0,1927 9459,76 7565,77] -0,2002 9616,34 7625,87 -0,2070
Eki.O1 9929,67| 12551,69 0,2641 7662,88 9717,77] 0,2682 7729,37 9848,76 0,2742
Kas.01 12266,77| 14771,92 0,2042 9503,29] 11464,15] 0,2063 9634,61| 11633,93 0,2075
Ara.01 14526,15| 17516,43 0,2059 11289,87] 13605,85| 0,2051f 11467,24| 13782,76 0,2019
Oca.02 17906,26] 16776,91| -0,0631 13909,35 13045,11| -0,0621) 14077,98]| 13252,32 -0,0586
Sub.02 16957,93 14030,07| -0,1727 13180,15 10889,53| -0,1738) 13375,36] 11055,67 -0,1734
Mar.02 14562,16] 14898,56 0,0231 11297,08 11540,3] 0,0215] 11470,86] 11679,43 0,0182
Nis.02 14830,46 14569,4] -0,0176 11482,32] 11298,41| -0,0160f 11621,55 11441,5 -0,0155
May.02 14629,29] 13305,61| -0,0905 11335,96] 10303,39| -0,0911} 11479,72 10413,7 -0,0929
Haz.02 13196,93 11840,29] -0,1028 10219,38 9217,43] -0,0980] 1031691 9379,92 -0,0908
Tem.02 12059,84| 12807,89 0,0620 9371,79] 10023,08| 0,0695 9564,99] 10236,46 0,0702
Agu.02 13224,77] 11805,97| -0,1073 10432,99 9342,64| -0,1045] 10582,03 9547,3 -0,0978
Eyl.02 11586,89] 10890,05| -0,0601 9179,84 8623,14| -0,0606 9388,86 8842,24 -0,0582
Eki.02 11127,94] 12734,36 0,1444 8805,12] 10035,12| 0,1397 9001,18] 10251,92 0,1390
Kas.02 12708,66] 16407,56 0,2911 9969,55 12923,23] 0,2963) 10217,08 13300,4 0,3018
Ara.02 16570,03 12795,45| -0,2278 13061,88| 10114,81| -0,2256f 13364,17| 10369,92 -0,2241
Oca.03 13053,08 13742,43 0,0528 10384,54 10813,5] 0,0413] 10598,58| 11032,03 0,0409
Sub.03 13881,6| 14385,77 0,0363 10912,87 11298,5] 0,0353] 11122,03| 11574,44 0,0407
Mar.03 12604,37| 11776,46] -0,0657 9940,24 9259,7| -0,0685] 10128,88 9475,09 -0,0645
Nis.03 12120,08| 14123,13 0,1653 9523,22] 11174,88] 0,1734 9773,83] 11509,95 0,1776
May.03 14057,67| 13934,87| -0,0087 11173,67] 11110,23] -0,0057) 11467,63] 11381,42 -0,0075
Haz.03 14246,27| 13482,67| -0,0536 11268,22] 10611,89| -0,0582f 11579,26] 10884,43 -0,0600
Tem.03 13319,13 13236,65] -0,0062 10499,421 10373,26| -0,0120) 10749,83| 10572,04 -0,0165
Agu.03 13348,87] 14686,86 0,1002 10463,18 11496,5| 0,0988] 10621,15] 11611,84 0,0933
Eyl.03 14746,18 16736,33 0,1350 11541,34] 13009,18| 0,1272] 11652,83 13055,9 0,1204
Eki.03 17287,08| 20431,73 0,1819 13396,76| 15747,78| 0,1755] 13444,01| 15754,34 0,1718
Kas.03] 21282,15 18764,66] -0,1183 16359,72] 14551,83] -0,1105) 16341,19] 14617,53 -0,1055
Ara.03] 20732,02| 24310,03 0,1726 15987,46] 18594,76| 0,1631f] 16007,59| 18625,02 0,1635
Oca.04] 25036,43 22370,5] -0,1065 191273 17190,99| -0,1012f) 19147,69| 17259,25 -0,0986
Sub.04] 22071,72 24472,5 0,1088 16967,72| 18846,35| 0,1107§) 17033,75 18889,2 0,1089
Mar.04] 24327,18 25899 0,0646 18728,42] 20062,37| 0,0712]) 18786,39] 20190,83 0,0748
Nis.04] 26024,02| 22584,09] -0,1322] 20176,05 17828,55| -0,1164) 20322,17] 18022,69 -0,1132
May.04] 22257,38] 21508,91] -0,0336 17511,48] 16907,27] -0,0345) 17678,25] 17081,08 -0,0338
Haz.04] 21121,29| 23011,65 0,0895 16596,72| 17900,48| 0,0786f 16766,78 17967,6 0,0716
Tem.04] 23464,72| 24883,79 0,0605 18239,52] 19370,98| 0,0620] 18290,31] 19380,86 0,0596
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IMKB 30 IMKB 50 IMKB 100
Endeks Aybas1 | Aysonu | Getiri | Aybas1 | Aysonu | Getiri | Aybasi | Aysonu | Getiri
. E.G. E.G. Oram E.G. E.G. Orani E.G. E.G. Orani
Tarih

Agu.04] 2532338 25923.,44 0,0237 19698,48 20166,33 0,0238 19698,12| 20218,37 0,0264
Eyl.04] 2632543 28026,37 0,0646] 20476,74 21884,89 0,0688 20512,2 21953,52 0,0703
Eki.04] 2773991 29321,16 0,0570] 21653,98 22806,6 0,0532 21722,5| 22899,89 0,0542
Kas.04] 29184,02 28798,97| -0,0132] 22725,57 22392,5] -0,0147 22857,94 22486,2] -0,0163
Ara.04] 28894,68 32152,87 0,1128 22461,7 24988,27 0,1125 22560,87| 24971,68 0,1069
Oca.05] 32782,15 34770,44 0,0607] 25463,04 27170,51 0,0671 25445,15| 27330,35 0,0741
Sub.05] 35415,49 36256,86 0,0238] 27665,55 28305,29 0,0231 27849,79| 28396,17 0,0196
Mar.05] 35376,51 32560,27| -0,0796] 27657,73 25490,37| -0,0784 27768,46| 25557,76| -0,0796
Nis.05] 32808,29 30319,42| -0,0759] 25676,65 23717,57| -0,0763 25740,76| 23591,64] -0,0835
May.05) 31195,63 32325,14 0,0362] 24394,92 25269,91 0,0359 24252,96| 25236,48 0,0406
Haz.05] 32302,07 34473,76 0,0672] 25247,51 26973,96 0,0684 25230,81 26957,32 0,0684
Tem.05 35341,2 37806,83 0,0698] 2764534 29530,89 0,0682 27616,86| 29615,29 0,0724
Agu.05] 37986,17 39739,74 0,0462] 29656,98 30897,37 0,0418 29776,69| 30908,02 0,0380
Eyl.0OS} 41191,35 42939,38 0,0424] 31975,52 33307,29 0,0416 31947,95| 33333,23 0,0434
Eki.05] 44230,97 40789,03| -0,0778) 34283,14 31852,66| -0,0709 34300,9] 31963,99| -0,0681
Kas.05 41914,3 48930,72 0,1674] 32685,14 38037,39 0,1638 32791,99| 38088,65 0,1615
Ara.05] 49088,14 50467,53 0,0281 38159,75 39423,44 0,0331 38296,91 39777,7 0,0387
Oca.06] 50551,02 56988,75 0,1274] 39438,27| 44411,97 0,1261 39790,72| 44590,22 0,1206
Sub.06] 57896,31 59676,14 0,0307] 45045,62 46565,26 0,0337 45250,66| 47015,88 0,0390
Mar.06] 60245,33 54066,94| -0,1026] 47035,78 42513,02] -0,0962 47492,97| 42911,32| -0,0965
Nis.06] 55685,68 55190,84| -0,0089] 43680,33 43486,08] -0,0044 44028,4| 43880,43] -0,0034
May.06] 55505,33 47916,32| -0,1367] 43679,34 37863,34| -0,1332 44030,35| 38132,21| -0,1340
Haz.06] 48107,98 4473431 -0,0701 38124,26 35467,41| -0,0697 38395,24| 3545331 -0,0766
Tem.06] 4483594 45530,74 0,0155] 35470,01 35991,09 0,0147 35456,47| 36067,92 0,0172
Agu.06] 45024,28 47160,51 0,0474] 35652,72 37078,68 0,0400 35742,75| 37285,94 0,0432
Eyl.06] 47314,09 46607,71 -0,0149) 37201,18 36644,61| -0,0150 3741494 36924,86] -0,0131
Eki.06] 46784,58 51403,21 0,0987] 36727,59 40323,14 0,0979 36983,89| 40582,25 0,0973
Kas.06] 51380,98 47720,02| -0,0713] 40333,46 37849,93| -0,0616 40601,72| 38168,53| -0,0599
Ara.06 47753,2 48551,38 0,0167] 37883,37 38834,76 0,0251 38196,52| 39117,46 0,0241
Oca.07] 48413,73 51549,16 0,0648] 38717,36 41051,78 0,0603 39006,27| 41182,55 0,0558
Sub.07] 53053,76 52061,64| -0,0187 42193,21 41277,45] -0,0217 42301,96| 41430,99| -0,0206
Mar.07] 49525,88 54567,36 0,1018] 39363,32| 43397,24 0,1025 39588,24| 43661,12 0,1029
Nis.07] 54348,55 56811,95 0,0453] 43246,62 44952,6 0,0394 435422 44984,45 0,0331
May.07] 54678,39 58486,66 0,0696 434237 46792,5 0,0776 43529,49| 47081,49 0,0816
Haz.07] 57746,01 58413,71 0,0116] 46163,45 46742,95 0,0126 46490,14| 47093,67 0,0130
Tem.07] 59277,46 66325,95 0,1189] 47414,05 52642,49 0,1103 47730,53 52824,89 0,1067
Agu.07] 64214,64 63211,41 -0,0156 51088,5 50108,48] -0,0192 51299,3 50198,6] -0,0215
Eyl.07 62806,3 68547,31 0,0914] 49810,16 54178,76 0,0877 49936,94| 54044,22 0,0822
Eki.07] 68724,55 73361,93 0,0675] 54348,37 579094 0,0655 54198,04| 57615,72 0,0631
Kas.07] 73161,28 68777,28| -0,0599] 57678,33 54192931 -0,0604 57371,31 54213,82] -0,0550
Ara.07] 68879,82 70457,3 0,0229] 54287,69 55548,77 0,0232 54320,04| 55538,13 0,0224
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Ek 4. Regresyon Analizine Ait Bulgular

1- IMKB 30 - DAIE

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 28,42393| Probability 0
Obs*R-squared 34,95882| Probability 0
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1,302565| Probability 0,257027
Obs*R-squared 1,328792| Probability 0,24902

Regresyon Analizi Sonuclari

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 08/04/08 Time: 22:51

Sample: 1 86

Included observations: 86

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient [Std. Error  [t-Statistic Prob.

C 0,026852 0,012833 2,092457 0,0394

X -0,008965 0,002708 -3,310178 0,0014

R-squared 0,281177| Mean dependent var 0,020214

Adjusted R-squared 0,27262| S.D. dependent var 0,130249

S.E. of regression 0,111085| Akaike info criterion -1,534067

Sum squared resid 1,036543| Schwarz criterion -1,476989

Log likelihood 67,96489| F-statistic | 32,85769

Durbin-Watson stat 2,234654| Prob(F-statistic) 0

10

Series: Residuals
Sample 1 86

8 Observations 86
Mean 2.64e-18

6+ Median -0.007564
Maximum 0.372902
Minimum -0.345292

4 Std. Dew. 0.110429
Skewness 0.185692

> Kurtosis 4.056902
Jarque-Bera 4.496969

ol Probability 0.105559

-0.25

-0.00

0.25
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IMKB 50 - DAIE

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 29,22982| Probability 0
Obs*R-squared 35,54038]| Probability 0
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1,658414| Probability 0,196764
Obs*R-squared 3,343387| Probability 0,187928

Regresyon Analizi Sonuclari

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 08/04/08 Time: 23:08

Sample: 1 86

Included observations: 86

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient [Std. Error |t-Statistic Prob.

C 0,026754| 0,012584 2,125955 0,0364
X -0,009011| 0,002657 -3,391989 0,0011
R-squared 0,291595| Mean dependent var 0,020082
Adjusted R-squared 0,283162| S.D. dependent var 0,128563
S.E. of regression 0,108849| Akaike info criterion -1,574726
Sum squared resid 0,995244| Schwarz criterion -1,517649
Log likelihood 69,71323| F-statistic| 34,57627
Durbin-Watson stat 2,241703| Prob(F-statistic) 0

Cal

Series: Residuals
Sample 1 86
Observations 86

Mean -3.75e-18
Median -0.005999
Maximum 0.364233
Minimum -0.341042
Std. Dev. 0.108207
Skewness 0.175068
Kurtosis 4.051776
Jarque-Bera 4.403301
Probability 0.110620

-r—TTT T T

-0.25

-0.00

0.25
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IMKB 100 - DAIE

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 30,06686| Probability 0
Obs*R-squared 36,13055| Probability 0
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,647743| Probability 0,198792
Obs*R-squared 3,322707| Probability 0,189882

Regresyon Analizi Sonuclar:

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares|

Date: 08/04/08 Time: 23:18

Sample: 1 86

Included observations: 86

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable [Coefficient [Std. Error  [t-Statistic [Prob.

C 0,026704 0,012406 2,152504 0,0342
X -0,009126 0,002618 -3,485829 0,0008
R-squared 0,303166| Mean dependent var 0,019947
Adjusted R-squared 0,29487( S.D. dependent var 0,127687
S.E. of regression 0,107221] Akaike info criterion -1,604869
Sum squared resid 0,965692| Schwarz criterion -1,547791
Log likelihood 71,00936| F-statistic | 36,54521
Durbin-Watson stat 2,233963| Prob(F-statistic) 0

12
Series: Residuals
10 Sample 1 86
Observations 86
8 Mean 2.37e-18
Median -0.006624
6 Maximum 0.353435
Minimum -0.341089
Std. Dev. 0.106588
4 Skewness 0.143512
Kurtosis 4.038949
2 Jarque-Bera 4.163111
o Probability 0.124736

-0.25

-0.00

0.25
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