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COKLU BETA FINANSAL VARLIKLARI
DEGERLEME MODELIi VE
TURKIYE’DE BIR UYGULAMA

Hatice DOGUKANLI*
Serkan Yilmaz KANDIR**

Ozet

Finansal varliklar1 degerleme modeli (Capital asset pricing model-
FVDM), portfoylerde karar alma probleminin ¢éziimiine énemli katki
saglamaktadir. Ancak  FVDM’nin  kisitlayict  varsayimlari
bulunmaktadir. Coklu Beta Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli,
pazarin tek risk kaynagi olarak kabul edilmesi problemini ¢6zmek iizere
gelistirilmistir ve daha fazla risk kaynagmi dikkate almaktadir. Bu
calismada, IMKB-100 ve IMKB-DIBS endeksleri risk faktorleri olarak
kullanilarak Coklu Beta Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli
uygulamasi gergeklestirilmistir. 32 finansal sektor hisse senedinin dogru
fiyatlanip fiyatlanmadig1 ve hisse senetlerinin fiyatlanmasinda hangi
risk faktdriiniin daha etkili oldugu incelenmistir. IMKB-100 endeksi ve
IMKB-DIBS endeksi getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda yapilan
regresyon analizi sonuglarina gore istatistiksel bakimdan anlamli olarak
fazla getiri elde eden 8 hisse senedi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, 8
hisse senedi modelin tahmin ettiginin lizerinde bir getiri elde etmistir.
Risk kaynaklarmim 6nemi incelendiginde, IMKB-100 endeksinin tiim
hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde %95 giliven diizeyi ile
onemli bir faktor oldugu belirlenirken; IMKB-DIBS endeksi, 12 hisse
senedinin fiyatinin belirlenmesinde etkili bulunmustur.

I. Giris

Finans diinyasinda son zamanlardaki Onemli gelismelerden birisi, Modern
Portfoy Teorisi (MPT)’nin ortaya konulmasidir. MPT ortaya atilmadan 6nce bir
menkul kiymete yatirim yapma kararinda en énemli unsur s6z konusu menkul
kiymeti ihra¢ eden sirketin temel analizinin yapilmasiydi. Temel analiz

*  Prof. Dr. Hatice Dogukanli, Cukurova Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, Balcali, Adana
01330, Tiirkiye.
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yapilmasi ise, zaman alici ve maliyetli bir islemdir. MPT nin 6nciisii Harry
Markowitz, bir menkul kiymetin degerinin, s6z konusu menkul kiymetin
beklenen getirilerine, getirilerin standart sapmasina ve portfoydeki menkul
kiymetlerle iliskisine gore belirlenebilecegini ortaya koyarak 6nemli bir yenilik
getirmistir. MPT sayesinde sirketlerle ilgili kapsamli incelemeler yapilmadan,
sadece sirketlere ait menkul kiymetlerin ortalama getirisi, getirilerinin standart
sapmas1 ve diger menkul kiymetlerin getirileriyle korelasyonu incelenerek
yatirim kararlarinin alinabilmesi miimkiin olmustur.'

Markowitz modeli, tam-varyans (full-variance) ve ortalama-varyans (mean-
variance) olmak lizere iki ayr tipte gelistirilmistir. Fakat tam varyans tipinin
kullanim1 pratik olmadigindan, daha ¢ok ortalama varyans tipi kullanilmaktadir
(Farrell, 1997). Ancak ortalama varyans tipinin kullanilmasi da modelin
zahmetli, zaman alic1 ve karmasik olmasini engelleyememistir. 150 ve 250 hisse
senedinin beklenen getirisi ve riskinin belirlenmesi sirasiyla 11.475 ve 31.625
verinin kullanilmasini gerektirmektedir (Elton ve Gruber, 1995). Oysa bazi
basitlestirme varsayimlar1 yapan yontemlerin kullanilmasi halinde bu rakamlarin
oldukca asagiya cekilmesi miimkiindiir. S6z konusu yontemlerden en c¢ok
bilinen ve kullanilan1 Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli (FVDM)’dir.

I1. Genel Olarak Finansal Varhklar1 Degerleme Modeli
William F. Sharpe (1963) ve John Lintner (1965), tiim menkul kiymetler i¢in
kullanilabilecek bir varlik fiyatlama modeli gelistirmislerdir. Bir menkul kiymet
veya portfoyden beklenen getiri oranini onun sistematik riskinin bir fonksiyonu
olarak ifade eden bu modele FVDM ad1 verilmistir (Kolb ve Rodriguez, 1996).
FVDM, herhangi bir varliktan veya portfoyden beklenen getirilersi,
pazardan beklenen getiri ile iliskilendirir. Pazar getiri orami1 ve risksiz faiz
oraninin bilinmesi halinde, sadece s6z konusu varlik veya portféyiin betasi
kullanilarak varlik veya portfoyden beklenen getiriyi hesaplamak miimkiindiir.
Bu ifadeler asagidaki bicimde formiil ile gosterilebilir (Pettengill, Sundaram ve
Mathur, 1995):

E(R;)) = R¢+ Bi (E(Rpn) —Ry) (D

E(R;) = 1 varligindan veya portfoyilinden beklenen getiriyi,

R = risksiz varliktan beklenen getiriyi,

Bi =1 varliginin veya portfOyiiniin betasini (sistematik riskini),
E(R,,) = pazardan beklenen getiri oranini,

(E(Ry) — Ry) = pazar risk primini gostermektedir.

! (Goetzmann, http://viking.som.yale.edu/will/finman540/classnotes/class2.html).
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Beta, herhangi bir varlik veya portfoyden beklenen getirilerin, pazardan
beklenen getirilere olan duyarliligimi 6lger. Bir menkul kiymetin veya portfoyiin
betas1 asagidaki gibi hesaplanabilir (Chen, 2003):

Bi=CovV i/ sz (2)

B; =1 varlig1 veya portfoyiiniin betasini,

Covin = 1 varli@1 veya portfoyiinlin getirileri ile pazar getirileri arasindaki
kovaryansi,

o’ = pazar getirilerinin varyansini gostermektedir.

FVDM, varliklarin nasil fiyatlandigin1 agiklamak icin beklenen getiri ve
risk arasindaki iligkiyi belirleyen iki farkli dogru kullanmaktadir. Bu dogrular:
Sermaye Pazar1 Dogrusu (Capital Market Line-SPD) ve Menkul Kiymet Pazari
Dogrusu (Security Market Line-MKPD) dur. Bu dogrularin her ikisi de belli bir
risk dilizeyi icin bir yatirimcimin bekleyebilecegi getiriler hakkinda bilgi
vermektedir.

SPD, beklenen getiriler ile standart sapmay1 iliskilendirmektedir. Diger bir
ifadeyle, sistematik olan veya olmayan ayrimi yapmadan katlanilan tiim riski
dikkate almaktadir. Denge durumunda, tiim etkin portfoylerin SPD {izerinde yer
alacak sekilde fiyatlanmis olmasi gerekir. (Haugen, 2001). SPD’den farkhi
olarak, beklenen getiriler beta ile iligkilendirilirse MKPD elde edilir. MKPD,
sistematik riski, uygun risk 6l¢iitii olarak kabul etmektedir. MKPD, toplam risk
hakkinda bilgi vermemektedir. Yalnizca beta tarafindan 6lgiilen sistematik riski
yansitmakta ve pazarda yalnizca sistematik riskin bedeli 6denmektedir (Kolb ve
Rodriguez, 1996). Denge durumunda tiim menkul kiymetlerin getirilert MKPD
tizerinde bulunur. Boylece tiim varliklar, beklenen getirileri ve sistematik
riskleri uyumlu olacak sekilde fiyatlanir (Reilly, 1986).

FVDM, menkul kiymetlerin getirilerini agiklamakta sagladig1 bilgiler ve
kolay uygulanabilir bir model olmas1 nedeniyle ¢ok siklikla kullanilan bir model
olmustur. Ancak FVDM’nin  bazi  varsayimlart  gergekleri  ¢ok
basitlestirmektedir. FVDM, menkul kiymet getirilerini sadece hisse senedi
piyasasi getirisi ile iligskilendirmektedir. Oysa, ger¢ekte menkul kiymet
getirilerini etkileyen hisse senedi piyasasi disinda da faktorler de bulunmaktadir.
Bu faktorleri dikkate alan bazi modeller gelistirilmistir. Bunlar, Coklu Beta
FVDM (CBFVDM), Coklu Endeks Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’dir.
Arbitraj fiyatlama modeline gecis olusturmasi ve ¢alismanin konusunu
olusturmasi bakimindan asagida 6zellikle CBFVDM f{izerinde durulmustur.
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III. Coklu Beta Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

FVDM veya tekli endeks modelleri, menkul kiymet getirilerine iliskin riskleri
sistematik ve firmaya 0zgii riskler olarak ikiye ayirmalar1 faydali, ancak c¢ok
zorlayict bir yaklagimdir. Pazar endeksi tarafindan 6zetlenen sistematik veya
makro riskler farkli kaynaklardan gelmektedir. Bu kaynaklar arasinda, faiz
oranlarindaki, enflasyondaki degisiklikler sayilabilir. Sistematik riskin daha agik
ifade edilebilmesi i¢in, standart SVFM modelinin, farkl risk kaynaklarina karsi
duyarlilig1 6lcecek bicimde gelistirilmesi gerekmektedir. Bu gelistirme islemi
sonucunda Coklu Beta Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli (CBFVDM) elde
edilmektedir.

CBFVDM’de pazar getirisi, ¢cok sayida ekonomik degiskenin veya
faktorlerin dogrusal birlesimi olacak bicimde parcalanmaktadir. Herhangi bir
menkul kiymetin betasi, bu faktorlere iliskin betalarin dogrusal birlesimi olarak
yazilabilmektedir. CBFVDM’deki beklenen getiriler ve betalar arasindaki
dogrusallik varsayiminin bir uzantisidir (Shanken, 1985).

[lk olarak Merton tarafindan gelistirilen CBFVDM, farkli risk
kaynaklarinin menkul kiymet getirilerini nasil etkiledigini inceleyen ¢alismalara
oncii  olmustur. Bu c¢alismalarin  birincisi  King (1966) tarafindan
gerceklestirilmistir. King, bu calismada 1927-1960 doneminde ABD hisse
senetlerinin piyasa ve endiistri faktorlerine gosterdikleri duyarliligl incelenmis
ve hisse senedi getirilerindeki degisimlerin yarisinin pazar endeksine ve
%10’unun endiistri etkisine bagli oldugunu belirlemistir. Meyers (1973),
King’in elde ettigi bulgular1 incelemis ve benzer sonuglar elde etmistir. Ancak
King’in ¢alismasinda, endiistri etkisinin oldugundan fazla gosterildigi sonucuna
ulasmustir. Izleyen yillarda hisse senedi getirilerini agiklamak igin gerekli hisse
senedi sayisini belirlemeyi amaclayan énemli bir ¢alisma, Roll ve Ross (1980)
tarafindan gergeklestirilmistir.Roll ve Ross, 1962-1972 dénemini kapsayan
arastirmalarinda hisse senedi getirilerinin agiklanabilmesi i¢in en az ii¢ ve en
fazla bes faktoriin kullanilmas1 gerektigi sonucunu elde etmislerdir. Ayni amaca
sahip bir calisma yapan Kryzanowski ve To (1983) da benzer sonuglara
ulagmiglardir. 1948-1977 yillar1 arasin1 kapsayan ve faktor analizi kullandiklari
caligmalarinda besten fazla sayida faktoriin kullanilmasinin hisse senedi
getirilerini agiklamada fazla fayda saglamadigini belirlemislerdir. Hisse
senedi fiyatlamada Onemli olan faktér sayisini belirlemeye yonelik bir
diger caligma Brown (1989) tarafindan gergeklestirilmistir. Arbitraj
fiyatlama modelinin kullanildig1 bu c¢alismada, hisse senedi
getirilerinin ~ belirlenmesinde pazar endeksinin ¢ok etkili oldugu; diger bazi
faktorlerin  6neminin ise sinirli oldugu belirlenmistir. Chen, Roll ve Ross
(1986) hisse getirilerinin aciklanmasinda  makro  ekonomik  degiskenleri
kullanarak konuya degisik bir bakis acis1 getirmislerdir. Calismalarinda
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kullandiklar1 yedi makro ekonomik degiskenden bazilarinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkisinin olmadiginm1 belirlemislerdir. Bu degiskenlerden biri de pazar
endeksi olup, bu sonu¢ Brown’in ¢alismasiyla tamamen ters bir sonuca isaret
etmektedir.

FVDM sadece pazar riskinin fiyatlanmas1 gerektigini savunurken;
CBFVDM, pazar riskinin yaninda pazar disindaki risk kaynaklarinin da
fiyatlanabilecegini ortaya koymustur. Merton, iicretlerdeki belirsizlik, dnemli
tiketim mallarinin fiyatlari, baz1 varlik gruplarinin riskinin artmasi1 gibi
faktorlerin risk kaynagi olarak kabul edebilecegini belirtmistir (Bodie, Kane ve
Marcus, 1999, s.300-301). Hisse senedi endeksine ve tahvil endeksine olan
duyarhilig1 6l¢en 6rnek CBFVDM denklemi asagidaki gibi yazilabilir (Elton ve
Gruber, 1997):

Ry — RFR = 0, + By (R — RFR) + By (R — RFR) ey (3)

R, = Portfoyiin beklenen getirisini,

RFR = Risksiz faiz oranini,

o, = Sabit terimi,

B, = Portfoyiin hisse senedi endeksine olan duyarliligini,
R;, = Hisse senedi endeksinin getirisini,

B> = Portfoytin tahvil endeksine olan duyarliligini,

R,y = Tahvil endeksinin getirisini,

e, = Tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Bu ifade, standart FVDM’ye yeni bir terim eklenerek olusturulmaktadir.
Boylece, herhangi bir menkul kiymetin beklene getirisi, iki farkli duyarliligin
fonksiyonu olmaktadir. Bu yeni terim, hisse senedi veya portfoyilin yeni tahvil
endeksine olan duyarliliginin (ikinci beta) ve risk priminin ¢arpimindan
olusmaktadir (Elton ve Gruber, 1995).

CBFVDM, yalnizca pazardan kaynaklanan riskleri dikkate alan
FVDM’den, ¢ok sayida risk kaynagimi dikkate alan Arbitraj Fiyatlama
Modeli’ne geciste asama olmaktadir. Arbitraj Fiyatlama Modeli, tamamen pazar
dis1 risk faktorlerini dikkate almasi ve kabul ettigi bazi varsayimlarin farkl
olmasi bakimindan Arbitraj Fiyatlama Modeli ve CBFVDM’den ayrilmaktadir.

IV. Arastirma Yontemi

Calismanin uygulama kisminda, Tirkiye’de mali sektérde faaliyet gosteren 33
sirketin hisselerinin dogru fiyatlanip fiyatlanmadigi incelenmistir. Bu ¢er¢evede
FVDM ile CBFVDM kullanmilmis ve hisse senedi getirileri ile IMKB-
100 ve IMKB-DIBS endekslerinin getirileri arasinda regresyon analizi
yapilmustir.
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Ik asamada, arastirma kapsamindaki 32 hisse senedi ile IMKB-100 ve
IMKB- DIBS endekslerinin aylik getirileri hesaplanmistr.

Ikinci asamada, hisselerin dogru fiyatlanip fiyatlanmadigi, CBFVDM
kullanilarak belirlenmistir. Bu amagla 1i¢c degiskenli regresyon analizi
yapilmistir. S6z konusu regresyon analizinde hisse senedi getirileri agiklanan
degisken; IMKB-100 endeksi ile IMKB-DIBS endekslerinin getirileri agiklayici
degisken olarak kullanilmistir. Bu analizle, hisse senedi getirilerinin her bir
endeksin getirisine olan duyarliligin1 6lgmek miimkiin olmaktadir. Kullanilan {i¢
degiskenli regresyon modeli, Chen, Copeland ve Mayers (1987) ile Clare ve
Priestley (1998) tarafindan kullanilan modeller temel alinarak gelistirilmis ve
asagidaki bicimde formiil ile gosterilmistir.

Rit=ai + B1 Ry B2 Rp te;i 4)

Rj; =1 hisse senedinin beklenen getirisi,

o, = Sabit terim,

B: =1 hisse senedinin IMKB-100 endeksine olan duyarlilig1,
R,,= IMKB-100 endeksinin getirisi,

B,=1 hisse senedinin IMKB-DIBS endeksine olan duyarlilig1,
Rs= IMKB-DIBS endeksinin getirisi,

e; = Tesadiifi hata terimi.

V. Arastirma Verileri

a) 1996 yilinin Ocak ay1 ile 2001 yilinin Aralik ay1 arasindaki 72 aylik donem
boyunca, faaliyette bulunan 32 mali sektor sirketi arastirma kapsamina
alimmustir.

b) Calismada hisse senetlerinin 72 ay boyunca sagladiklar1 getiriler hesaplanmis
ve bu getiriler regresyon analizlerinde kullanilmistir. Getiriler, hisse senetlerinin
fiyatlarindan yararlanilarak hesaplanmistir.” Elde edilen hisse senedi fiyatlari
sermaye artirimlarina gore diizeltilmis olup, ¢alismada herhangi bir diizeltme
yapilmasina gerek goriilmemistir. Her aya ait getiri oranlari, o ayin fiyatinin bir
onceki ayin fiyatina oranlanmasi yoluyla bulunan rakamin logaritmasinin
almmas1 yoluyla hesaplanmistir. Aylik getirinin hesaplanmasi, asagidaki
bicimde formiil ile gdsterilebilir:

1, =1, (F./ Fu1) (5)

? S6z konusu hisse senedi fiyatlari,
“http://www.analiz.com/isapi/hisse_anket.asp?url=/isapi/ATO1/FIYATO1out.asp” adresli internet sitesinden

elde edilmistir.



Coklu Beta Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli
Ve Tiirkiye’de Bir Uygulama 7

1; = hisse senedinin aylik getiri oranini,
F, = hisse senedinin ay sonu fiyatini
F..; = hisse senedinin ay basindaki fiyatin1 gostermektedir.

c) Regresyon denkleminde agiklayici degisken olarak kullanilan endekslerden
birisi, IMKB-100 endeksidir. Calismada, IMKB-100 endeksinin hesaplanmis
degerleri,  “http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi”  adresli  internet
sitesinden elde edilmistir. Daha sonra IMKB-100 endeksi getirileri, hisse
senetlerinin getirilerine benzer sekilde asagidaki yontemle hesaplanmistir:

r.= In(E;/E)) (6)

1. = IMKB-100 endeksinin getiri oranini,
E, = IMKB-100 endeksinin ay sonundaki diizeyini,
E.; = IMKB-100 endeksinin ay basindaki diizeyini gdstermektedir.

d) Regresyon denklemlerinde kullanilan ikinci agiklayici degisken, IMKB-DIBS
Performans Endeksidir. Performans endeksi, tahvil ya da bononun vadeye
yaklagsmas1 nedeniyle olusan fiyat artiglar1 ile piyasadaki faiz oranlarinda
meydana gelen degismeleri yansitmaktadir. Bu nedenle performans endeksi
yatirimet i¢in belli bir donemde elde edilen getirinin bir gostergesi olmaktadir.
Analizde kullanilan IMKB-DIBS Performans Endeksinin hesaplanmis degerleri,
IMKB’den e-posta yoluyla elde edilmistir. IMKB-DIBS endeksi getirileri,
IMKB-100 endeksi getirileri ile ayn1 bigimde hesaplanmustir.

VI. Coklu Beta Finansal Varhklar1 Degerleme Modeli’nin Uygulanmasi
Uygulama boliimiinde mali sektérde faaliyet gosteren 32 hisse senedinin dogru
fiyatlanip fiyatlanmadig1r ve s6z konusu hisse senetlerinin analizde agiklayici
degisken olarak kullanan risk faktorlerine olan duyarliligi belirlenmistir.
Regresyon analizine baslanmadan oOnce, ilk olarak kullanilan regresyon
modellerinin ekonometrik bakimdan analize uygun olup olmadig1 incelenmistir.
Bu c¢ercevede verilerin duragan olup olmadigi ve otokorelasyon olup olmadigi
gerekli testler yapilarak incelenmistir. Testler sonucunda sorun tespit edilen
hisse senetleri ile ilgili regresyon analizi sonuglart iptal edilmistir. Analize
uygun test sonuglart veren regresyon denklemleri ile ilgili sonuglar ise tablolar
halinde sunulmus ve elde edilen sonuglar yorumlanmaistir.

Regresyon modeli ile ilgili testlere Oncelikle verilerin duragan olup
olmadigimin belirlenmesi ile baslanmigtir. Verilerin duraganlifinin incelenmesi
icin birim kok testi yapilmistir. Veriler arasinda asagidaki bigimde bir iliskinin
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mevcut olmasi, o seride birim kok oldugunu, diger bir ifadeyle o serinin duragan
olmadigini gostermektedir (Maddala, 1992):

Yi=pYe T &

(8)

Caligmada birim kok testi “winrats” ve “e-views” adli bilgisayar
programlar1 kullanilarak gergeklestirilmistir. S6z konusu programlar ile elde
edilen sonugclar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli Sabit Terim ve Trend Yok
Hisse Senetleri Tau Degeri* l\fI?Kinn'on' Tau Degeri* McKinnvon‘Kritik Tau Degeri* l\fl?Kinnvon‘ Gevcik‘me
ive Endeksler Kritik Degeri* Degeri* Kritik Degeri* | Degeri **
IAkbank -6,627 -2,904 -6,743 -3,475 -6,028 -1,945 0
IAlternatifbank -7,044 -2,904 -7,044 -3,475 -6,943 -1,945 0
Disbank -6,569 -2,904 -6,571 -3,475 6,167 -1,945 0
Finansbank -6,016 -2,904 -5,994 -3,475 -5,812 -1,945 0
Garanti Bankas1 -5,703 -2,904 -5,891 -3,475 -5,609 -1,945 0
is Bankasi-B -5,403 -2,904 -5,579 -3,475 -5,267 -1,945 0
lis Bankasi-C -5,228 -2,904 -5,414 -3,475 -4,739 -1,945 0
Tiirk. Sinai Kalk. Bank. -6,212 -2,904 -6,188 -3,475 -6,144 -1,945 0
[Yap1 Kredi Bankast -6,924 -2,904 -7,088 -3,475 -6,249 -1,945 0
Tekstilbank -5,525 -2,904 -5,384 -3,475 -5,138 -1,945 0
Tirkiye Kalkinma Bank. -7,119 -2,904 -7,114 -3,475 -7,053 -1,945 0
|Aktif Finans Factoring -6,084 -2,904 -6,096 -3,475 -5,950 -1,945 0
Facto Finans -6,744 -2,904 -6,745 -3,475 -6,798 -1,945 0
[Finans Finansal Kir. -6,371 -2,904 -6,338 -3,475 -6,092 -1,945 0
iktisat Finansal Kir. -5,658 -2,904 -5,745 -3,475 -5,692 -1,945 0
Oz Finans Factoring -4,576 -2,904 -4,572 -3,475 -4,596 -1,945 1
IRant Finansal Kiralama -5,288 -2,904 -5,299 -3,475 -5,249 -1,945 0
\Vakif Finansal Kiralama -6,652 -2,904 -6,585 -3,475 -6,664 -1,945 0
IAk Sigorta -6,202 -2,904 -6,159 -3,475 -5,813 -1,945 0
lAnadolu Sigorta -5,352 -2,904 -5,295 -3,475 -5,102 -1,945 1
Commercial Union -5,600 -2,904 -6,031 -3,475 -5,728 -1,945 1
[Emek Sigorta -7,675 -2,904 -7,838 -3,475 -7,692 -1,945 0
Glines Sigorta -4,910 -2,904 -4,882 -3,475 -4,867 -1,945 1
|Atlantis Yatirim Ort. -5,749 -2,904 -5,706 -3,475 -5,618 -1,945 0
Atlas Yatirim Ortaklig -4,761 -2,904 -4,719 -3,475 -4,555 -1,945 0
Bumerang Yatirim Ort. -6,553 -2,904 -6,549 -3,475 -6,308 -1,945 0
IDemir Yatirim Ortakligt -7,613 -2,904 -7,852 -3,475 -7,456 -1,945 0
[Evren Yatirim Ortakligi -5,439 -2,904 -5,389 -3,475 -5,269 -1,945 0
Global Yatirim Ortaklig: -4,692 -2,904 -4,614 -3,475 -4,464 -1,945 0
Mustafa Yil. Yat. Ort. -6,222 -2,904 -6,189 -3,475 -6,064 -1,945 0
Vakif Yatirim Ortakligi -5,594 -2,904 -5,564 -3,475 -5,383 -1,945 0
'Yap1 Kredi Yatirim Ort. -5,496 -2,904 -5,455 -3,475 -5,163 -1,945 0
IMKB-100 Endeksi -5,333 -2,904 -5,347 -3,475 -4,947 -1,945 1
IMKB-DIBS Endeksi -5,336 -2,904 5,515 3,475 2,332 -1,945 0

*: Tau ve McKinnon degerleri

%395 giiven araliginda hesaplanmistir

**: Gecikme (lag) degerleri Schwartz yontemi kullanilarak hesaplanmugtir
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Tablo 1°de sonuglar1 sunulan birim kok testinde oncelikle her bir veri
dizisine ait gecikmeler Schwartz yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Daha
sonra gecikme degerlerinden yararlanilarak Tau ve McKinnon Kritik degerleri
hesaplanmistir. Tau degerinin McKinnon Kritik degerinden daha ytiksek olmasi
seride birim kok olmadigimi gostermektedir. Higbir seride McKinnon Kritik
degeri, Tau degerinden yiksek olmadigindan birim kok sorununa
rastlanmamistir. Diger bir ifadeyle tiim seriler duragandir. Bu sonu¢ géz oniine
alinarak tiim seriler aragtirma kapsamina alinmistir.

Modelin gegerliliginin test edilmesinde ikinci asama, otokorelasyonun
sinanmasidir. Hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olmasi durumuna
otokorelasyon adi verilmektedir. Bu durum, dogrusal regresyon modelindeki
hata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimindan sapmay1 ifade
etmektedir (Greene, 1997). Calismada otokorelasyon, “durbin-watson-d” testi ile
incelenmistir. Durbin-watson-d testinin sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Durbin-Watson-d Testi Sonuclar

Hisse Senetleri DW [Hisse Senetleri DW
Akbank 2,62* Rant Finansal Kiralama 2,08
Alternatifbank 1,80 [Vakif Finansal Kiralama 2,16
Disbank 2,48* |Ak Sigorta 2,63%*
Finansbank 2,10 |Anadolu Sigorta 2,38%*
Garanti Bankasi 2,30 |Commercial Union 1,86
[s Bankasi-B 2,15 |[Emek Sigorta 2,10
[s Bankas1-C 2,55* |Giines Sigorta 2,27
Tirkiye Smai Kalkinma Bankas1 | 2,05 |Atlantis Yatirnm Ortakligi 2,46*
Yap1 Kredi Bankasi 2,79* |Atlas Yatirim Ortakligy 2,25
Tekstilbank 2,19 Bumerang Yatirim Ortaklig1 2,71*
Tiirkiye Kalkinma Bankasi 2,53* [Demir Yatirim Ortaklig1 2,65%*
Aktif Finans Factoring 2,45* |[Evren Yatirim Ortaklig1 2,35
Facto Finans 1,99 |Global Yatirim Ortakligi 2,13
Finans Finansal Kiralama 2,40* Mustafa Yilmaz Yatirim Ortakligi 2,78%*
[ktisat Finansal Kiralama 2,23 |Vakif Yatirim Ortakligi 1,76
Oz Finans Factoring 2,24 |Yap1 Kredi Yatirim Ortaklig 2,00

Durbin-watson-d testi sonuglarina gore 13 hisse senedine iliskin regresyon
analizlerinde otokorelasyonun varligi tespit edilmis ve bu 13 hisse senedine
iligkin regresyon analizi sonuglar1 gecersiz sayilmistir.

Regresyon analizlerinden ekonometrik bakimdan gegerli olanlar
belirlendikten sonra regresyon analizleri gergeklestirilmis ve analiz sonuglari
Tablo 3°de sunulmustur.
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Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuclari
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Hisse Senetleri Alfa Beta-1 Beta-2

Alternatifbank -0,024 (-1,23) 1,104 (5,59) 0,926 (1,26)
Finansbank -0,030 (-2,14) 0,998 (7,124) 1,409 (2,70)
Garanti Bankasi -0,047 (-2,52) 0,973 (5,214) 2,004 (2,88)
[s Bankas1-B -0,019 (-1,32) 0,628 (4,41) 0,982 (1,85)
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 | -0,038 (-3,02) 0,890 (7,13) 1,490 (3,20)
Tekstilbank -0,022 (-1,70) 0,797 (6,02) 1,014 (2,06)
Facto Finans -0,068 (-3,61) 0,715 (3,81) 2,594 (3,71)
[ktisat Finansal Kiralama -0,049 (-2,78) 0,904 (5,15) 1,723 (2,63)
Oz Finans Factoring -0,039 (-2,23) 0,769 (4,38) 1,439 (2,19)
Rant Finansal Kiralama -0,028 (-1,52) 0,820 (4,38) 1,126 (1,62)
Vakif Finansal Kiralama -0,037 (-1,86) 0,768 (3,85) 1,531 (2,06)
Commercial Union -0,022 (-1,19) 0,843 (4,57) 1,313 (1,91)
Emek Sigorta -0,041 (-2,29) 0,583 (3,25) 1,715 (2,56)
Glines Sigorta -0,023 (-1,58) 1,165 (7,844) 0,667 (1,21)
Atlas Yatirim Ortakligi -0,027 (-1,77) 1,109 (7,19) 1,353 (2,35)
Evren Yatirim Ortakligi -0,024 (-1,48) 1,145 (6,94) 1,196 (1,94)
Global Yatirim Ortaklig -0,030 (-1,50) 0,903 (4,45) 1,804 (2,39)
Vakif Yatirim Ortakligi -0,018 (-0,80) 0,573 (2,63) 1,359 (1,68)
Yapi Kredi Yatirim Ortakligi -0,029 (-2,43) 0,985 (8,32) 1,515 (3,43)

Tablo 3 incelendiginde, 8 hisse senedi icin alfalarin (fazla getirilerin)
istatistiksel bakimdan anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ CBFVDM’nin
varsayimlarina uygun olmayip, hisse senedi getirilerinin yalnizca ilgili risk
faktorleri tarafindan belirlenmedigini gostermektedir. IMKB-100 endeksi, tiim
hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir faktor oldugu
belirlenmistir. Hisse senedi getirilerinin, IMKB-100 getirilerine olan
duyarliligin1i gosteren Betal, tim hisseler i¢in %95 giivenle anlamlidir. Bu
sonug, Tablo 3°’de Beta-1 siitununda parantez icerisinde verilen t degerlerince de
dogrulanmaktadir. Tiim t degerleri 2’den biiyiikk olup betalarin istatistiksel
bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir. IMKB-DIBS endeksi ise 12 hisse
senedinin  fiyatinin belirlenmesinde %95 giivenle 6nemli bir faktor oldugu
bulunmustur. Bu durum, Tablo 3°’de Beta-2 siitunundaki degerlerin 12 adedinin
istatistiksel bakimdan anlamli olmasi ile belirlenmistir.

Aciklayict degiskenlerin (IMKB-100 ve IMKB-DIBS endekslerinin) hisse
getirilerini aciklama giicleri belirlilik (R®) katsayilarmin hesaplanmasi yolu ile
incelenmistir. Belirlilik katsayilar1 Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4: Belirlilik Katsayilari

Hisse Senetleri R’ [Hisse Senetleri R’
Alternatifbank 0,37 |Vakaf Finansal Kiralama 0,27
Finansbank 0,52 |[Commercial Union 0,32
Garanti Bankasi 0,41 [Emek Sigorta 0,26
[s Bankas1-B 0,30 |Giines Sigorta 0,52
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 0,54 |Atlas Yatirim Ortaklig 0,52
Tekstilbank 0,43 [Evren Yatirim Ortaklig1 0,49
Facto Finans 0,36 |Global Yatirim Ortaklig 0,33
Iktisat Finansal Kiralama 0,39 |Vakif Yatirim Ortaklig1 0,16
Oz Finans Factoring 0,32 [Yap1 Kredi Yatirim Ortaklig1 0,61
Rant Finansal Kiralama 0,29

Belirlilik katsayilari, %16 ile %61 arasinda degismektedir. Buna gore,
IMKB-100 ve IMKB-DIBS endeksleri, mali sektor hisselerinin getirilerini
aciklamakta tam yeterli olmamaktadir. Bu sonug, hisse getirilerini etkileyen
baska faktorlerin de olabilecegini gostermektedir. Olusturulan modelin
istatistiksel bakimdan gecerlilik derecesini belirleyen F olasiliklar1 Tablo 5°de
siralanmustir.

Tablo 5: F Olasiliklar:

Hisse Senetleri F(Olasihik) |[Hisse Senetleri F(Olasilik)
/Alternatifbank 0,000 \Vakif Finansal Kiralama 0,000
Finansbank 0,000 Commercial Union 0,000
Garanti Bankasi 0,000 Emek Sigorta 0,000
[s Bankas1-B 0,000  |Giines Sigorta 0,000
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 0,000 Atlas Yatirim Ortaklig1 0,000
Tekstilbank 0,000 Evren Yatirim Ortakligi 0,000
Facto Finans 0,000 Global Yatirim Ortakligi 0,000
[ktisat Finansal Kiralama 0,000 \Vakif Yatirim Ortakligi 0,002
Oz Finans Factoring 0,000 Yap: Kredi Yatirim Ortakligi| 0,000
Rant Finansal Kiralama 0,000

Tablo 5’de yer alan F olasiliklar1 incelendiginde, tiim degerlerin %95 giiven
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Buna gore olusturulan model, istatistiksel
bakimdan %95 giivenle gegerlidir.

VII. Sonu¢

FVDM, varliklarin dogru olarak fiyatlanip fiyatlanmadiginin belirlenmesinde
siklikla kullanilan oldukga yararli fakat basit bir varlik fiyatlama modelidir.
Sadece hisse senedi  pazarini ilgili risk faktorii olarak kabul etmesi, FVDM’nin
baz1 risk kaynaklarini g6z ardi etmesine neden olabilmektedir. Bu eksikligin
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giderilmesi i¢in CBFVDM gelistirilmis ve bdylece pazar disindaki risk
faktorlerinin de fiyatlama modeline dahil edilebilmesi miimkiin olmustur.

Bu c¢alismada, 1996-2001 doénemi i¢in Tiirkiye’de mali sektorde faaliyet
gosteren 32 sirketin hisse senetleri lizerinde CBFVDM uygulamasi yapilmastir.
Hisse getirileri icin, IMKB-100 ve IMKB-DIBS endekslerinin getirileri
aciklayici degiskenler olarak kullanilmis ve hisse senedi getirileri ile iki
endeksin risk primleri arasinda ¢cok degiskenli regresyon analizi yapilmistir.

Regresyon analizinin gecerli olup olmadigimin belirlenmesi amaciyla
Olciimlerden Once verilerin duraganligi incelenmis ve otokorelasyon sinamasi
yapilmistir. Bu ¢ergevede, yapilan birim kok testi sonucunda tiim veri dizilerinin
duragan oldugu, ancak otokorelasyon testine gore 13 hisse senedine iliskin
regresyon analizlerinde otokorelasyon belirlenmistir. Otokorelasyon belirlenen
13 hisse senedine iliskin regresyon analizi sonuclar1 gecersiz olarak kabul
edilmistir.

Ekonometrinin temel varsayimlarina uygun olan 19 hisse senedi ile ilgili
regresyon analizi sonuglar1 gegerli kabul edilmistir. Sonuglara gore, istatistiksel
bakimdan anlamli fazla getiri elde eden 8 hisse senedi bulunmaktadir. Diger bir
ifadeyle, 8 hisse senedi modelin tahmin ettiginin lizerinde bir getiri elde etmistir.
Risk kaynaklarinin énemi incelendiginde, IMKB-100 endeksinin tiim hisse
senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde %95 giiven diizeyi ile dnemli bir faktor
oldugu saptanmistir. Diger taraftan IMKB-DIBS endeksi ise, 12 hisse senedinin
fiyatinin belirlenmesinde etkilidir.

Hisselere iliskin belirlilik katsayilari incelendiginde, sdzkonusu katsayinin
genel olarak yiiksek olmadig1 saptanmustir. Buna gore, IMKB-100 ve IMKB-
DIBS endeksleri, hisse getirilerini agiklamakta yetersiz kalmistir. Farkli risk
kaynaklarinin analize dahil edilmesi yolu ile daha yiiksek belirlilik katsayisi
rakamlar1 elde etmek miimkiin olabilir. Yeni risk faktorlerinin analize dahil
edilmesi, yeni bir ¢calisma konusu olusturabilir.

Son olarak regresyon modellerine iliskin F olasiliklar1 incelenmistir. F
olasilig1r sonuglarina gore, tiim regresyon modelleri %95 giiven diizeyinde
istatistiksel bakimdan anlamli modeller olarak belirlenmistir.

Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, 6rnekleme dahil edilen
hisse senetlerinin fiyatlar1 bir 6l¢iide IMKB-100 ve IMKB-DIBS endeksleri ile
aciklanmakla birlikte, belirlilik katsayilarmin diistikliigii g6z oniine alindiginda,
hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde baska risk faktorlerinin de modele
eklenmesiyle yeni bir calisma yapilmasi faydali olabilecektir.
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SERMAYE PIYASALARIMIZ iCIN
YENI BiR ENSTRUMAN: BORSA FONLARI
(EXCHANGE TRADED FUNDS)

Cetin Ali DONMEZ"

Ozet

Bu ¢alismada yurtdisinda oldukc¢a hizli bir gelisme gdsteren “Borsada
Islem Goren Fonlar/Borsa Fonlari (Exchange Traded Funds)” detayl
bir sekilde ele alinmistir. Gelismis sermaye piyasalarinda 1990l
yillarin basinda yatirimcilara sunulan bu enstriimanin 6zellikle
tilkemiz yatirime1 profili dikkate alindiginda sermaye piyasalarimiza
oldukga 6nemli katkisinin olacagi diistiniilmektedir.

Borsa fonu borsada bir hisse senedi gibi islem goren ancak
portfdylinde yer alan hisse senetlerine doniisebilmesi ve portféydeki
hisse senetlerinin piyasadan ayri ayri alinarak fon katilma belgesine
doniisebilmesi 6zelligi nedeniyle yatirimcilara adeta seans sirasinda
endeksi spot olarak satin alma veya satma imkani veren oldukga
yararli bir enstriimandir. Bu calismada kisaca borsa fonlarmin
cesitleri, tarihsel gelisimi ve avantajlari belirtilmis, bunun ardindan
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem gdren hisse senetlerinden
cesitli metodlarla farkli borsa fonlar1 olusturulmus, borsa fonlarinin
fiyatlan ile ilgili IMKB endeksi arasindaki iliski irdelenmistir. Borsa
fonlar1 ile piyasalara sunulan en biiylik yenilik olan fon katilma
belgeleri 1ile fondaki hisse senetlerinin birbirine doniisebilme
(creation/redemption process) 0Ozelligi, fon katilma belgeleri ile
fondaki hisse senetleri arasindaki arbitraj islemlerinin mekanigi
ornekleriyle anlatilmistir. Ayrica fon portfoyiindeki hisse senetlerinin
temettli 0demeleri, sermaye artirnmi yapmalart durumunda hangi
prensiplerin uygulanabilecegi detayli olarak anlatilmistir. Son olarak
da mevzuatta yapilmasi gereken degisikliklere iliskin birtakim
Onerilere yer verilmistir. Geligsmis ve gelismekte olan piyasalarda son
yillarda ¢ok biiyiik Olclide yatirimer ilgisi goren borsa fonlarmin
tilkemizde de benzer ilgiyi gérecegi, sermaye piyasalarimiza yeni bir
soluk getirecegi, bu nedenle de fazla zaman kaybedilmeksizin
piyasalarimiza bu fonlarin kazandirilmasi icin  c¢aligmalarin
hizlandirilmasi gerektigi diistiniilmektedir.

* Cetin Ali Dénmez, IMKB Vadeli islemler Piyasas1 Miidiiri.
Tel: 0212 298 24 90 Fax: 0212 298 25 00
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I. Giris

Modern finansin belkemigini olusturan teorilerden Modern Portfoy Teorisine'
ve Sermaye Varliklarin1 Degerlendirme Modeline (CAPM)® gore yatirimeilar
acisindan tek bir hisse senedi yerine birden fazla hisse senedinden olusan
portfdy olusturmak suretiyle portfoy cesitlendirilmesine gitmek risk ve getiri
profilini 1yilestirdiginden her zaman daha tercih edilen (daha iistiin) bir
alternatiftir. Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirnmcilarin bir ¢ogunun
portfoylerinde birden fazla hisse senedi bulundurdugu da bilinen bir gercektir.
Sadece tek bir hisse senedine ve az cesitlendirilmis bir portféye sahip olan bir
yatirimeinin, portfoylindeki tek bir hisse senedinin fiyatinda meydana gelecek
olumsuz bir degisimden, onemli Olciide portfdy cesitlendirmesi yapmis bir
yatirimciya gore etkilenme siddetinin ¢ok daha fazla olacagi agiktir. Ancak her
yatirirmeinin yeterli 6l¢lide portfoy c¢esitlendirmesini basarabilmesi her zaman
miimkiin olmayabilir. Ornegin eger yatirimcinin hisse senedi yatirimi igin
ayirdigr paranin miktar1 diigiikse, portfoy ¢esitlendirmesi yapmak istediginde
hisse senetlerini kiisuratli miktarlarda almasi1 gerekebilir. Kiisurat islemlerinde
alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farklar normal lot islemlerine gore genelde daha
yliksek oldugundan yatirimcilar agisindan daha maliyetlidir. Ayrica portfoy
olusturma karar1 veren yatirimci, portfoyiine alacagi tiim hisse senetlerinde ayni
anda islem yapmaya kalktiginda bunun birtakim operasyonel zorluklar1 olacagi
da aciktir. Dolayisiyla portfoy cesitlendirmesini yatirimecinin bizzat yapmasi
yerine hazir bir sekilde portfoy cesitlendirmesi yapmis yatirim fonu veya yatirim
ortakliklar1 yoluyla piyasalara girmesi ¢ok daha uygun bir secenek olmaktadir.
Nitekim gelismis sermaye piyasalarinda, bireysel yatirnmcilarin giderek artan
oranda dogrudan hisse senedi veya hazine bonosu devlet tahvili gibi menkul
kiymetler almak yerine yatirim fonu katilma belgelerini satin almayi tercih
ettikleri goriilmektedir’.

Bu baglamda son yillarda hemen biitiin sermaye piyasalarindaki bir bagka
onemli trend ise yatirimcilarin genelde aktif portfdy yonetimi esasina dayali
yatirim fonu veya yatirim ortakliklarin1 tercih etmek yerine daha ¢ok
pasif endeks takibi prensibiyle ¢alisan fonlar1 tercih etmeleri seklinde kendini

' Markowitz H. M. (1952) Portfolio Selection , Journal of Finance, 7, No: 1.

* Sharpe, W. F. (1964), “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk,” Journal of Finance, 19, 425-442.
Lintner, J. (1965), “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investment in
Stock Portfolios and Capital Budgets,” Review of Economics and Statistics, 47, 13-37.
Mossin, J. (1966), “Equilibrium in a Capital Asset Market,” Econometrica, 34, No.4, 768-
783.

3 FEFSI (Federation Europeenne Des Funds et Societes d’inventissement).
Mutual Fund Fact Book, 2002 Investment Company Instititute.
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gostermektedir. Son yillarda yapilan akademik ¢alismalarin bir cogunda piyasa
getirisinden daha istiin bir getiri saglamanin oldukg¢a zor oldugu ve yatirimei
icin en uygun alternatifin piyasa performansini bire bir takip edebilen pasif
endeks fonlarina yatirim yapmak oldugu belirtilmektedir. Zaten aktif portfoy
yonetimi ile piyasa endeksinden daha yiiksek getiri saglanmasi piyasalarin tam
olarak etkin calistigi sav1 ile de celisir’. Tiim bunlara ilave olarak, aktif portfoy
yonemi ile saglanan yiiksek getirinin azzimsanamayacak bir kisminin prim olarak
yoneticilere o6dendigi, ancak portfoy getirisinin diisik oldugu zamanlarda
yatirimcinin ugradigi zarar dolayisiyla portfdy yoneticisinin primden yoksun
kalma disinda herhangi bir zararla karsilasmadig1 gercegi gézoniine alindiginda
pasif portfoy yoOnetimi ile yonetilen endeks fonlarinin yatirimer agisindan
avantajli oldugu daha iyi anlasilmaktadir. Bu baglamda aktif portfoy
yonetiminden ziyade pasif olarak endeksi veya piyasa genel trendini takip
etmeyi amaglayan ve dolayisiyla portfdy kompozisyonu sik sik degismeyen
borsa fonlarinin yatirimcilar acisindan oldukca 1yi bir alternatif enstriiman
oldugu rahat¢a goriilebilir.

Ulkemiz sermaye piyasalarim 1980 sonrasi gosterdigi gelismeler oldukga
umut verici olmasina ragmen, gelismis piyasalarla olan farki kapatmak yolunda
yeterince hizl1 yol alindig1 sdylenemez. Ozellikle kurumsal yatirimer tabaninin
arzulanan gelismeyi saglayamamis olmasi tilkemiz i¢in biiyiik bir eksiklik olarak
goriilmektedir. Kurumsal yatirinmcilarin en 6nemlilerinden olan yatirinm fonlari
ve yatirim ortakliklarinin fazla gelisememesinin temelinde yatan sebepler
olarak, bu enstriimanlarin yeterince taninmamasi, bankalarin bu enstriimanlar
pazarlama konusunda yeterince agresif olmamalari, alim satim islemlerindeki
hiz ve likidite eksikligi ile alim satim fiyat farklarinin genis olmasindan dogan
islem maliyetlerinin yiiksekligi sayilabilir. Ulkemizdeki yatirrmer profilinin
oldukca kisa doneme odaklanmasi ve giin ici islemlere yogun ilgi gostermesi
nedeniyle 6zellikle yatirim fonlarmin giin i¢i al-sat imkani1 saglamamasi, bunu
saglayan yatirim ortakliklarinin ise portfoy degerlerinin, piyasa degerlerinden
cogu zaman bagimsiz hareket etmesi gibi hususlar da kurumsal yatirimei
tabaninin yeterince gelisememesinin nedenleri arasinda sayilabilir.

I1. Ulkemiz Sermaye Piyasasindaki Gelismeler

Ulkemiz sermaye piyasalar1 1980°1i yillara gelinceye kadar uzun bir siire kamu
otoriteleri tarafindan gerekli mevzuatin olusturulmamasi nedeniyle yeterince
gelisememis ve denetlenememistir.Cagdas sermaye piyasalarina sahip olunmasi

4 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets II”’, The Journal of Finance, December, 1991,Vol. 46, Issue No.5.
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icin en temel sart olan Sermaye Piyasast Kanunu ancak 1981 yilinda yiirtirliige
girmis, bunun ardindan bes y1l sonra 1986 yilinda da Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) ag¢ilmistir. Borsanin agildig: tarihten itibaren giiniimiize kadar
gergeklesen ilerlemenin degerlendirmesi yapildiginda, piyasalarda farkh
yatirimc1  profillerine  uygun finansal enstrimanlarin ~ yeterince
cesitlendirilemedigi, IMKB’de islem goren hisse senedi sayisi ve toplam piyasa
kapitalizasyonu agisindan ¢ok daha biiylik olan potansiyele ulasilamadigi
gozlemlenmektedir.

Borsanin islem hacmine bakildiginda ise elde edilen gelisme ¢ok daha
olumludur. IMKB hisse senetleri piyasast kuruldugu yildaki toplam islem hacmi
olan 13 milyon dolar seviyesinden 2001 yil sonu itibariyla 80 milyar dolar
seviyesine yiikselmistir. Bu islem hacmi ile IMKB Hisse senetleri islem hacmi
siralamasinda Geligsmekte olan iilkeler arasinda 2001 yil sonu itibartyla
dordiincii sirada yer almaktadir.” Her ne kadar bu islem hacminin bir kismimin
giin i¢i spekiilatif hareketlerden kaynaklandig: bilinse de saglanan ilerlemenin
piyasanin likiditesi acisindan olumlu oldugu yadsinamaz.

Sermaye piyasalarimizdaki gelisim yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin
sayilar1 ve portfoy biiyiikliikleri dikkate alarak degerlendirildiginde bu alanda da
yeterli gelismenin saglanamadig1 goriilmektedir. Ulkemizde ilk yatirim fonunun
kurulus tarihi IMKB nin acildig1 yili takip eden 1987 yilidir. Bu tarihten itibaren
yatirim fonlarmin sayis1 ve dolayisiyla yonettikleri fon miktar1 artmis olmakla
birlikte sektorde beklenen gelisme saglanamamistir. SPK aylik biiltenlerinden
alman veriler dogrultusunda 1994 yilinda 766 milyon dolar olan toplam portfoy
biiytikligliniin 2001 yili sonunda 3 milyar dolarin biraz iizerine c¢iktig1
goriilmektedir. Ayni tarihler arasinda gelismis bir piyasa olan ABD’de yasanan
artisin neredeyse iilkemizdeki artisla ayni seviyede oldugu dikkate alindiginda
tilkemizdeki gelismenin yeterli olmadig1 sonucuna kolayca varilabilir.

Yatirim ortakliklar1 ise, yatirnm fonlarindan farkli olarak borsada islem
gormeleri dolayisiyla giin i¢i alis veya satis yapilmast imkanini vermekle
birlikte, kapali u¢lu olmalar1 dolayisiyla zaman zaman piyasa fiyati ile portfoy
degeri birbirinden oldukg¢a ayrilmakta, bu da yatirimcilarin bu enstriimanlara
olan ilgi ve giiveninin kaybolmasina neden olmaktadir. Diger taraftan yatirim
kurucu ortaklarinin korunmasi amaciyla ilgili mevzuat ¢er¢evesinde oldukca
diisiik bir oranda imtiyazli hisse ile yatirim ortakliklarinin yonetimi devam
ettirilebilmektedir. Bu tip imtiyazli hisse sahipleri ise genelde araci kuruluslar
oldugundan, ¢esitli maddi ¢ikarlar nedeniyle yatirim ortakliginin likide edilerek

> IMKB 2001 Faaliyet Raporu.
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hisse sahiplerine 6deme yapilmasi segenegi neredeyse imkansiz hale
gelmektedir. Imtiyazli hisse senedi uygulamasi, yatirimci agisindan yatirmm
ortaklig1 hisse senedini, ¢esitlendirilmis bir portféy sepetini temsil eden bir
katilma belgesi olmaktan ¢ikarmakta, borsada islem goren herhangi bir sirketin
hisse senedinden farksiz hale getirmektedir. Dolayisiyla yatirim ortakliklarinin
da sermaye piyasalarimizda yeterli gelismeyi saglamaktan uzak oldugu
sOylenebilir.

III. Borsa Fonlar1 (Exchange Traded Funds)

3.1. Genel Tanim ve Tarihsel Gelisim

Borsa fonu (Exchange Traded Fund), katilma belgeleri hisse senedi olarak
borsalarda islem goren, fon kurucusunun nakit olarak fon katilma belgesini satin
almakla yiikiimlii olmadigi, ancak yatirnmeinin talebi dogrultusunda, fon katilma
belgesi karsiliginda fonun ic¢indeki hisse senetlerinin takas edilmesine imkan
saglayan yar1 agik/yar1 kapali uclu bir enstriimandir. Borsa fonlari, yatirim
fonlarindaki uygulamanin aksine, fon kurucusunun fon katilma belgesini satin
alma yiikiimliiliigiiniin bulunmamasi nedeniyle tam olarak agik uclu olmamakla
birlikte, katilma belgelerinin icerdigi hisse senetlerine, hisse senetlerinin de fon
katilma belgesine donlismesi nedeniyle yar1 agik uglu olarak tanimlanabilir.
Diger taraftan, borsa fonlari, yatirim ortakliklarinda oldugu gibi belirli sayida
hisse senedi olmasi ve bu hisse senetlerinin sayilarinin ancak sermaye artirimi
yoluyla artmas1 seklindeki uygulamaya da benzemedikleri i¢in yar1 kapali uclu
fonlar olarak tanimlanabilir. Borsa fonlarinda portfoyiin biiyiik kismi hisse
senedinden olusur ancak portféydeki hisse senetlerinin temettii 6demeleri ve bu
temettiilerin belirli bir silire sonra yatirimcilara 6denmesi nedeniyle kiigiik
miktarda nakit de bulundurulmaktadir. Borsa fonlar1 genel olarak hisse senedi
endekslerinin performansinin yatirimciya yansitilmasi amaciyla endeksleri takip
edecek sekilde ve benzer portfdy kompozisyona sahip enstriimanlardir. Bir ¢ok
borsa fonunun fiyati takip edilen endeksin belirli bir yiizdesi olarak belirlenir®.
Gelismis piyasalarda en fazla taninan borsa fonlar1 daha ¢cok Amerikali
sirketler tarafindan piyasaya sunulan fonlar olup bunlar asagida kisaca
aciklanmistir’.
¢ SPDRs olarak adlandirilan borsa fonlar1 S&P 500 endeksini takip eden,
AMEX borsasinda islem goéren ve Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk olarak
isleme agilan ve olduk¢a yiiksek islem hacmine sahip borsa fonlaridir. Bu

% Deborah Fuhr, “Exchange Traded Funds: A Primer”, Journal of Asset Management, Vol 2, 3, 2001.
7 Jim Wiandt, Will McClatchy, “Exchange Traded Funds”, 2002, John Wiley & Sons.
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fonlarin en ilging 6zelligi temettiileri li¢ ayda bir katilma belgesi sahiplerine
O0demesi ve Odeme tarihine kadar temettiillere herhangi bir faiz
isletilmemesidir®.

e Ishares olarak adlanadirilan fonlar daha dnceleri WEBS olarak adlandirilmis
olup, bu fonlar Amerika Birlesik Devletleri'nde ve ABD dis1 iilkelerdeki
endeksleri takip eden fonlardir.

e DIAMONDs olarak nitelenen fonlar Dow Jones Industrial Average isimli
endeksi takip edem fonlardir.

e QQQ olarak adlandirilan fonlar Nasdaq bilesik endeksini takip eden
fonlardir.

e HOLDRSs olarak adlandirilan fonlar ise 6zellikle ilk defa Merrill Lynch isimli
kurulus tarafindan piyasaya sunulan ve yatirrm fonu olmaktan ziyade hisse
senedi sepeti 6zelligi tasiyan enstriimanlardir.

Borsa fonlar1 ayn1 getiriyt saglamayr hedefledikleri endekslerin
degerlerinden sapabilirler, ¢linkli bu endekslerle ayn1 kompozisyonu saglamak
kolay degildir, endeksteki hisse senetlerinin temettii 6demeleri ve endeks
kompozisyonunun degismesi dolayisiyla olusan islem maliyetleri ve zamanlama
problemleri nedeniyle endeksle birebir aynmi getirinin saglanmasi pek de kolay
degildir.

3.2. Borsa Fonlarimin Simiflandirilmasi

Borsa fonlari ii¢ temel tipten olusur’. Bunlar sirasiyla

1. Kismen pasif portfdy yonetimi yapan endeks fonlar1 (Management
Invetsment Company)

2. Tamamen pasif portfoy takibi yapan endeks fonlar1 (Unit investment Trust)

3. Endeks takibi yapmayan ve yatirimciya tamamen hisse senedi benzeri bir
sepet sunan fonlar (Grantor/Basket Trust)

Birinci kategoriye giren borsa fonlarinm en énemli drnekleri IShares, ve
sektor SPDRs adi verilen fonlardir. Bu fonlar belirli bir endeksi takip etmeyi
hedefleyen ancak endeks igerigini birebir ayni sekilde portfoyiine almayan daha
cok Ornekleme yontemiyle portfdy olusturan fonlardir. Ornegin IMKB-30
endeksini takip etmeyi hedefleyen ancak endeksteki 30 adet hisse senedini
endeksteki agirliklart ile degil de daha farkli bir sekilde portfoyiine alan veya 30
adet hisse senedi yerine 0rnekleme yontemiyle daha az sayida hisse senedinden
portfoy olusturan fonlar bu tip fonlara 06rnek olarak verilebilir. Bu
tip fonlar zaman zaman tiirev enstriimanlari1 da kullanirlar. Portfoylerindeki hisse
senetlerini 6dling olarak diger yatirimcilara vererek ayrica para kazanma

8 Elton Edwin J., Gruber Martin J, Comer George, Li Kai, “Spiders: Where are the Bugs?, Journal of Business
2002, Vol. 75, No: 3.
? David Lerman, “Exchange Traded Funds and E-Mini Stock Index Futures”, 2001, John Wiley & Sons.
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imkanlar1 vardir. Fondaki hisse senetlerinin oy kullanim haklar1 ise fon
yoneticisi sirkete aittir. Bu tip fonlar genelde temettiileri takip edilen endeksin
niteligine gore dagitabilir veya tekrar hisse senedine yatirabilirler. Fon katilma
belgelerinin portféydeki hisse senetlerine, hisse senetlerinin fon katilim
belgelerine doniistimii oldukga biiylik miktarlarda olmak sartiyla yapilabilir. Bu
dontistim islemleri herkes tarafindan yapilamayan sadece yetkilendirilmis ve
cogu zaman da piyasa yapicisi olan girketler tarafindan yapilabilir.

Ikinci kategorideki borsa fonlar1 endeksi birebir takip eden fonlardir. Bu
kategorideki bir borsa fonu &rnegin IMKB-30 endeksini takip eden bir fon ise
fonun portfoyiinde IMKB-30 endeksine dahil tiim hisse senetleri tamamen
endeksteki agirliklarina uygun olarak bulundurulmak zorundadir. Yurtdigindaki
uygulamada bu tip fonlar portfoylerindeki hisse senetlerini genel olarak 6diing
vermezler. Herhangi bir kisitlama olmamakla birlikte bu tip fonlar tiirev tiriinleri
kullanamazlar zaten endeksi birebir takip ettiklerinden tiirev iirlinleri
kullanmalarima gerek yoktur. Bu tip fonlar da genelde temettiileri takip edilen
endeksin niteligine gore dagitabilir veya tekrar hisse senedine yatirabilirler. Fon
portfoyiindeki hisse senetlerinin oy kullanma haklar1 genelde fon kurucusu
sirkete aittir. Fon katilma belgelerinin portfoydeki hisse senetlerine, hisse
senetlerinin fon katilim belgelerine doniisiimii yine birinci kategoride oldugu
tizere oldukca biiylik miktarlarda olmak ve bu isle ilgili yetkilendirilmis bir
kurumsal yatirimci olmak sartiyla yapilabilir. Bu tip fonlara SPDRs ve QQQs
isimli fonlar 6rnek verilebilir.

Ucgiincii kategorideki borsa fonlar1 ise ilk iki kategoriden oldukca farkl
ozelliklere sahiptir. Bu tip fonlar bir defa kurulduktan sonra endeks igeriginin
degismesine ragmen portfdyleri tamamen sabit kalir ve dolayisiyla herhangi bir
sekilde fon yonetim {icreti alinmaz. Bu tip fonlara 6rnek olarak HOLDRs adi
verilen fonlar 6rnek verilebilir. Bu kategoriye aslinda bir yatirim fonu denmesi
de pek dogru olmaz bu enstriiman daha ¢ok bir hisse senedi sepetini temsil eden
bir c¢esit sertifika olarak ta adlandirilabilir. Nitekim bu borsa fonunda
portfoydeki hisse senetlerinin oy kullanma haklar1 dogrudan yatirimeilara aittir.
Bu enstriimanlarin herhangi bir yoneticisi olmadigindan portfoydeki hisse
senetlerinin 6diing verilmesi veya tiirev {iriinlere yatirim yapilmasi séz konusu
degildir. Portfoydeki hisse senetlerinden herhangi birinin temettii 6demesi
durumunda temettii 6demesi dogrudan yatirimciya yansitilir. Bu fonlarin bir
diger ozeligi ise fon katilma belgelerinin portfoydeki hisse senetlerine, hisse
senetlerinin fon katilma belgesine doniisiimiiniin ilk iki kategoriye gore daha az
miktarlar i¢in de miimkiin olmasidir.
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3.3. Borsa Fonlarinin Avantajlari

Yatirimcilar agisindan artik klasiklesmis enstriimanlar olarak bilinen yatirim
fonlar1 ve yatinnm ortakliklari, yatinmecilarin portfoy cesitlendirmesi yoluyla,
riskleri dagitilmis enstriimanlara olan talebine karsilik vermekle birlikte, borsa
fonlarinin ¢ok 6nemli avantajlar1t mevcuttur. Bu avantajlar temel olarak asagida
belirtilmistir.

1. Borsa fonlarinin portféylerinde bulunan hisse senetlerine doniisebilme veya
bunun tersi olarak hisse senetlerinden olusan portfoylerin borsa fonu katilma
belgesine doniisebilmesi 6zelligi dolayisiyla, fonun portfoy degeri ile piyasa
degeri arasinda sapmalar olusamaz. Bu tip sapmalar olmasi durumunda
arbitrajorler devreye girerek, ucuz olani alirlar, pahali olani satarlar, boylece fon
katilma belgesinin degeri ile fonun portfdy degeri birbirinden kopamaz. Nitekim
Salomon Smith Barney tarafindan 2000 yilinin Eyliil ayinda yapilan bir
arastirmada rastgele secilen borsa fonlarindan % 91’inin fiyatlarinin arbitraj
bandi araliginda gerceklestigini gostermistir. Diger taraftan hisse senetlerinin
borsa fonu katilma belgesine, borsa fonunun hisse senetlerine doniistiiriilmesi
islemi Amerika Birlesik Devletleri’nde sadece kurumsal yatirimcilar tarafindan
yapilabildigi'® goz oniine alindiginda borsa fonlarmm genelde % 91 olasilikla
arbitraj bandinin i¢inde bir fiyattan islem gormesinin arbitraj islemlerinin ne
kadar etkin yapildiginin bir gostergesidir. Fon katilma belgelerinin arbitraj bandi
icinde kalmasi, diger bir ifadeyle net aktif degerinden fazla sapmamasi etkin
fiyat olusumunun 6nemli bir gostergesidir. Ornegin SPDRs adi verilen borsa
fonlarina iligkin yapilan bir ¢alismada 1993-1999 yillar1 arasinda fon hissesi
karsiligt portfoydeki hisse senedi takasit veya bunun tersi islemler
(redemption/creation) toplam islem giinlerinin sadece % 15’inde gerceklestigi''
tespit edilmistir.

2. Klasik manada yatirim fonlar1 sadece fon kurucusuna geri satilabilir ve
fon kurucusundan satin alinabilir. Satin alma ve satis fiyatlar1 giin sonunda fon
kurucusu tarafindan belirlenen fiyatlardan gerceklesir. Oysa yatirimcilar zaman
zaman giin i¢inde de piyasa belirli bir seviyedeyken alis veya satis yapmay1
isterler. Ancak genelde yatirim fonunun satis aninda veya alis anindaki fiyatin
onemi bulunmamakta, alis satis islemleri glin sonunda belirlenen fiyattan
gerceklesmektedir. Ornegin endeks bir dnceki giine gére seans icinde % 10
yukaridayken yatirim fonu katilma belgesini satan kisi sattigit  andaki piyasa
yiikselisinden faydalanamamakta, hangi fiyattan satacagini bilememekte, giin
sonunda ger¢eklesen fiyata razi olmak durumunda kalmaktadir. Her ne kadar

' Phyllis J. Bernstein, “A Primer on Exchange Traded Funds”, Journal of Accountancy, January 2002.
! Jim Wiandt, Will McClatchy, “Exchange Traded Funds”, 2002.
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yatirim fonu katilma belgesini satin alan yatirimcilarin uzun vadeli diistinmeleri
gerektigi savi ileri siirtilse de, 6zellikle kisa vadenin hiikiim siirdiigii iilkemiz ve
benzeri piyasalarda yatinm fonu katilma belgesi alim satiminda fiyat
dalgalanmalarindan yararlanilamamasi yatirimcilar i¢in yatirim fonu katilma
belgelerinin cazibesini yitirmesi anlamina gelmektedir. Borsada islem goren
fonlar ise yatirimciya seans icinde alim satim imkani saglayarak giin i¢i
dalgalanmalardan yararlanma imkan1 vermektedir. Nitekim 2001 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan bir aragtirmada klasik yatirim fonlarinin
elde tutma siiresinin 3 yil, borsa fonlarinin ise bir aydan az oldugunu ortaya
¢ikarmistir'>. Bazi uzmanlar borsa fonlarinin kisa vadeli yatirimi gereginden
fazla kolaylastirdigini ve bu agidan piyasalarin olduk¢a miyop hale geldigini
ifade etmektedir. Ancak bu konuda tam tersi goriisleri destekleyen ¢alismalar da
mevcuttur. Ornegin Financial Research Corporation isimli kurulus tarafindan
yapilan bir bagka arastirma borsa fonlarini satin alan yatirimcilarin % 75’inin bu
fonlar1 uzun siire elde tutmak amaciyla aldiklarini ortaya koymaktadir."”

3. Yatirim ortaklig1 hisse senetleri borsada islem gormekle birlikte yatirim
ortakliginin sahibi ve yoneticilerin portfoye iligskin tasarruflarini denetlemek ve
ongdrmek cok kolay degildir. Ornegin, yatirim ortakligmin portfoyiinii ydneten
profesyonellerin hisse se¢ciminde ve piyasa zamanlamasinda yaptiklari hatalarin
sonucunda olusabilecek zararlar1 yatirimci ¢ekmektedir. Borsada islem goren
fonlar pasif olarak endeksi takip eden fonlar olduklarindan bu tip bir sakincasi
bulunmamaktadir.

4. Yatinm fonu katilma belgesinin satin alinmak istenmesi durumunda satin
alim fiyat1 belli olmadigindan ¢ogu banka, o an i¢in ilan edilen fiyata belirli bir
marj ilave ederek bu marj kadar fazla tutarda bir nakde bloke koymakta bu da
yatirnmcinin hareket kabiliyetini azaltmaktadir. Oysa borsa fonlarinda yatirimci
fonun katilma belgesinin degeri neyse o kadar para 6deme yukiimliiliigiindedir.

5. Yatirnm fonlar1 genelde temettii dagitmaz. Yatirnmcinin nakde ihtiyaci
oldugu zaman fon katilma belgesini satmaktan baska ¢aresi yoktur. Ancak borsa
fonlar1 fon igerigindeki bir hisse senedinin temettii 6demesi durumunda 6nceden
belirlenen ve yatirimcilara ilan edilen kurallar ¢ergevesinde temettiileri
yatirimeiya yansitirlar veya hisse senedine yatirim yaparlar. Yatirim ortakliklari
ise normal bir hisse senedi gibi temettlii dagitmakla birlikte dagitilacak temettii
tutar1 tamamen yatirim ortakliginin yonetiminin inisiyatifindedir.

12 Phyllis J. Bernstein, “A Primer on Exchange Traded Funds”, Journal of Accountancy, January 2002.Wilfred
Dellva, “Exchange Traded Funds Not For Everyone”, Journal of Financial Planning,

' April 2001.
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6. Yatirim fonlari, yatirimeilar tarafindan fon katilma belgesi satin alinmak
istenmesi durumunda fonun portfoyiinii genisletmek(portfoye hisse senedi
almak), katilma belgelerinin kurucuya geri satilmak istenmesi durumunda ise
fon portfoyiinii daraltmak (hisse senedi satmak) durumundadirlar. Bu yap1 her
ne kadar aracilar acisindan 6nemli sakincalar dogurmasa da, fon yatirimcilari
acisindan islem maliyetlerini arttirmakta, ayrica bir ¢ok ililke mevzuati agisindan
olumsuz vergisel sonuglar dogurmaktadir. Borsa fonlarinda ise bu sekilde hisse
senedi alim ve satim islemleri olmadigindan O©nemli vergi avantaji
saglamaktadir. Diger taraftan bir yatinmcinin normal bir hisse senedi
yatirnmindan elde ettigi gelirin vergilendirilmesi ile borsa fonunun alim
satimindan elde ettigi gelirin vergilendirilmesi bir¢ok iilkede ayni kapsamda
degerlendirildiginden  yatirimciya direkt olarak bir vergi avantaji
saglanmamaktadir.'*

7. Borsa fonlar1 aciga satilabilmektedir, hatta Amerika Birlesik
Devletleri’'nde borsa fonlar1 agiga satislarda hisse senetlerinde uygulanan
birtakim aciga satis kisitlamalarindan da (up-tick rule) —muaf olmalar
dolay1siyla agiga satis islemleri cok daha kolaydir."”

8. Piyasa genel seviyesi olan endekse yatirirm yapmak i¢in Borsa Fonlari
vadeli islem soézlesmelerine gore ¢ok daha kiigiik miktarlarda alinip satildiklari
icin 6zelikle kiiciik yatirimeilar icin daha avantajlidir.'® Ancak borsa fonlar ile
ozellikle endeks vadeli igslemlerini birbirinin rakibi olarak goérmek dogru bir
yaklasim degildir. Bazen bir endeks vadeli islem sozlesmesi yatirimci igin
uygun bir alternatif iken baska bir zaman da endeksi takip eden bir borsa fonu
uygun bir alternatif olabilir'. Ayrica yatirimcilardan vadeli islem
sozlesmelerinde islem yapmak i¢in istenen birtakim detayli belgeler istenmedigi
gibi baz1 vadeli islem piyasalarinda bazi yatirnmcilar i¢in islem kisitlamalari
oldugu da bilinmektedir. Ayrica vadeli islem sozlesmeleri borsa fonlar1 kadar
genis Ol¢iide endeks cesitlerine yaygin degildir. Borsa fonlarinin fiyatlarinin
takip edilen endeksle arasindaki farklarin endeks vadeli islem sozlesmelerinden
daha az oldugunu gosteren ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin 2000 yili igin
yapilan bir arastirmada S&P 500’1 takip eden borsa fonunun ilgili endeksten %
2.6 saptig1, ayn1 endeks iizerine diizenlenen vadeli islem sézlesmesinin fiyatinin
ise % 4.5 oraninda saptig1 tespit edilmistir."®

' Phyllis J. Bernstein, “A Primer on Exchange Traded Funds”, Journal of Accountancy, January 2002.

15 Deborah Fuhr, “Exchange Traded Funds: A Primer”, Journal of Asset Management, Vol. 2, 3, 2001.

16 Deborah Fuhr, “Exchange Traded Funds: A Primer”, Journal of Asset Management, Vol. 2, 3, 2001.

17 John Demaine, “Exchange Traded Funds for the Sophisticated Investor”, Derivatives Use Trading &
Regulation, Volume 7, 2002.

'8 John Demaine, “Exchange Traded Funds for the Sophisticated Investor”, Derivatives Use Trading &
Regulation, Volume 7, 2002.
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9. Borsa fonlar1 kredili olarak ta alinabilir. Diger bir ifadeyle belirli miktarda
paras1 olan bir yatirimci bu paray1 teminat gosterip, araci kurulustan biraz da
kredi ¢cekmek suretiyle kredili hisse senedi alir gibi yatirim fonu katilma belgesi
satin alabilir. Borsa fonlar1 bu uygulama sayesinde klasik yatirim fonlarina
kiyasla ¢cok daha avantajlidir. Aracilar acisindan da miisterilerin tek bir hisse
senedini kredili alma yerine ¢esitlendirilmis bir portfoyii olan borsa fonu katilma
belgesini kredili almalar1 ¢ok daha az risklidir.

10. Borsa fonlar1 sayesinde oOzellikle gelismis tilkelerdeki yatirimcilarin
gelismekte olan iilke hisse senetlerine yatirimi daha kolay hale gelmis olup, bu
da iilkeler aras1 fon akimini1 daha etkin hale getirmektedir.

11. Borsa fonlarmin hisse senetlerine tek tek yatirim yapma alternatifi ile
karsilagtirildiginda 6zellikle fon yOonetim masraflari nedeniyle daha maliyetli
olacag agiktir. Ornegin SPDRs olarak bilinen borsa fonlari ile ilgili yapilan bir
arastirmada bu fonlarin 1993-1998 yillar1 arasinda, S&P endeksinden, S&P
endeksini takip eden yatirim fonlarindan ve S&P vadeli islem sdzlesmelerinden
daha diisik bir getiri sagladigi tespit edilmistir.'”” Ancak bu durum borsa
fonlarmin  6zellikle piyasanin  genel yoniine yatiim yapma imkanin
kolaylastirmas1 ve ayrica giin i¢in alim satim imkani saglamasinin bir bedeli
olarak da yorumlanabilir.

12. Borsa fonlarinin klasik yatirnm fonlar1 ve yatirim ortakliklarina goére
portfoy igeriklerinin yatirimcilara agiklanmasi hususunda daha seffaftirlar.

3.4. Borsa Fonlarinin Tarihsel Gelisimi

Bir 6nceki boliimde sayilan avantajlar1 nedeniyle borsa fonlar1 yeni bir
enstriiman olmalarina ragmen ¢ok hizli bir gelisim gostermistir. Borsada islem
goren fonlara iligkin ilk uygulama 1989 yilinda Kanada’da Toronto Borsasi’nda
fon katilma belgelerinin piyasasinin acilmasi olup, bunun ardindan Amerika
Birlesik Devletleri’nde ise 1993 yilinda bu tip fonlar borsada islem gérmeye
baslamistir. Kanada bu fonlar1 ilk uygulamaya koyan iilke olmasina ragmen en
bliyiik gelisme Amerika Birlesik Devletleri’'nde yasanmistir. Asagidaki tablo
Amerika Birlesik Devletleri’nde borsa fonlarinin sayist ve varliklarinin
buyiikliiklerinde son yillarda yasanan carpici gelismeyi gozler Oniine
sermektedir.

1 Elton Edwin J., Gruber Martin J, Comer George, Li Kai, “Spiders: Where are the Bugs?”, Journal of Business,
2002, Vol. 75, No: 3.
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Tablo 1: ABD’de Borsa Fonlar™
Yillar Varhklar Fon Sayis1

1993 464 1
1994 424 1
1995 1,052 2
1996 2,401 19
1997 6,702 19
1998 15,564 29
1999 33,862 30
2000 65,585 80
2001 82,993 102

ABD’deki yatirim fonlariin toplam portfoy biiyiikligii 1994 yilindan 2001
yil1 sonuna kadar yaklasik dort kat biiytlirken, borsa fonlar1 178 kat biiylimiistiir.
Wall Street’te 2001 yilinda yasanan 6nemli diisiise ragmen borsa fonlarinin
toplam portfoy biiyiikliigiindeki artisin devam etmesi de ¢ok dikkat ¢ekicidir.
Financial Research Corporation isimli bir arastirma sirketi tarafindan yapilan bir
calismada borsa fonlarinin portfoy degerinin 2005 yili itibariyla 200 milyar
dolar1 gececegi tahmini yapilmaktadir.”’ 2000 yili sonu itibartyla American
Stock Exchange (AMEX) borsasinin giinliik islem hacminin yaklasik tigte ikisi
borsa fonlarinin islem hacminden olusmakta olup, 2001 yili sonu itibariyla
Kuzey Amerika’da borsa fonlarmin gilnliik islem hacmi 6 milyar dolara
ulasmistir®,

Borsa fonlarinin Avrupa’da islem gérmeye baslamasinin, Amerika Birlesik
Devletleri ile karsilastirildiginda oldukca geciktigi ifade edilebilir. Finans
alaninda daha klasik bir yaklagim sergilenen Avrupa piyasalarinda, ilk borsa
fonunun islem goérmeye baslamasit 2000 yilinin Nisan aymda gergeklesmistir.
Geg baslamasina ragmen hizla yayilan bu enstriimanin Avrupa’daki islem hacmi
Amerika’ya gore ¢ok daha az olup 2002 yili ilk ceyregi itibariyla giinliik 250
milyon dolar seviyesindedir™. Borsa fonlari Avrupa’da en fazla Deutsche
Borse (Alman Borsasi) ve Euronext ( Fransa, Hollanda; Belgika ortak borsa

2 FEFSI (Federation Europeenne Des Funds et Societes d’inventissement). Mutual Fund Fact Book, 2002
Investment Company Institute.

2 Deborah Fuhr, “Exchange Traded Funds: A Primer Journal of Asset Management”, 2001, Vol. 2, 3.

22 Massoud, Mussavian, Jacques, Hirsch, “Furopean Exchange-Traded Funds: An Overview”, Journal of
Alternative Investments”, Fall 2002.

2 Massoud, Mussavian, Jacques, Hirsch, “Furopean Exchange-Traded Funds: An Overview”, Journal of

Alternative Investments”, Fall 2002.
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platformu) olup, Avrupa’daki toplam borsa fonlar1 islem hacminin % 80’1 bu iki
borsada ger¢eklesmektedir.

Borsada islem goren fonlar genelde portfoylerinde hisse senedi
bulundurmakla birlikte son yillarda az da olsa sabit getirili tahvil ve bonolar1 da
iceren fonlar ortaya ¢ikmaya baslamustir’™®. Ayrica 6zellikle son donemde aktif
olarak yonetilen ve borsalarda bir hisse senedi gibi islem goren borsa fonlar1 da
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Aktif olarak yonetilen ilk borsa fonu Almanya
Borsast ‘nda (Deutche Borse) 2000 yilinin Kasim ayinda islem gormeye
baslamistir.”

Ayrica son olarak, borsa fonlarinin toplam piyasa degeri, islem hacmi ve
cesitliliginde yasanan artiga paralel olarak bu enstriimanlar iizerine vadeli islem
sozlesmeleri (ETF futures) ve opsiyon (ETF options) sozlesmeleri de islem
gdrmeye baslamis ve yatirimeidan biyiik ilgi gérmiistiir.*

IV. Ulkemiz Sermaye Piyasalar i¢cin Borsada Islem Goren Fon Uygulama
Ornekleri

Daha 6nce 3.2 nolu béliimde bahsedilen ii¢ tip borsa fonunun portfoy yapilarinin
nasil olabilecegine iliskin IMKB-30 endeksi baz alinarak iilkemiz icim
uygulama oOrnekleri asagida yer almaktadir. Uygulama Orneklerine ge¢meden
evvel 2000 yili sonu itibariyle IMKB-30 endeksinin kompozisyonunun
bilinmesinde fayda vardir. S6z konusu endeksin kompozisyonu asagidaki
tabloda yer almaktadir.

?* Futures and Options World, Aralik 2002.

» Antony Ragozino, Charlie J. Gambino, “Actively Managed Exchange Traded Funds: Coming Soon to a
Market Near You”, Investment Lawyer, Volume 8, No: 5, May 2001.

26 Risk Magazine, Ocak 2003.
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Tablo 2: IMKB-30 Endeksi Kompozisyonu

Sira No Hisse Adi Agirhk (%)

1 [S BANKASI (C) 18,65

'YAPI VE KREDI BANK. 15,55
3 AKBANK 6,80
4 MIGROS 6,31
5 GARANTI BANKASI 5,37
6 KOC HOLDING 5,21
7 SABANCI HOLDING 5,10
8 EREGLI DEMIR CELIK 4,32
9 DOGAN HOLDING 3,63
10 VESTEL 3,38
11 ARCELIK 2,62
12 SISE CAM 1,90
13 PETROL OFISI 1,73
14 TUPRAS 1,68
15 DOGAN YAYIN HOL. 1,62
16 HURRIYET GZT. 1,53
17 TANSAS 1,45
18 AKSIGORTA 1,38
19 ALARKO HOLDING 1,28
20 NETAS TELEKOM. 1,27
21 ENKA HOLDING 1,24
22 PETKIM 1,23
23 FORD OTOSAN 1,21
24 TOFAS OTO. FAB. 1,08
25 [HLAS HOLDING 1,01
26 ALCATEL TELETAS 0,85
27 EFES HOLDING 0,84
28 AKCANSA 0,78
29 TURK HAVA YOLLARI 0,52
30 BAGFAS 0,47

Endeksi birebir takip etmesi planlanan bir borsa fonu olusturulmasi
durumunda portfoyiiniin tamamen yukaridaki kompozisyona uygun yapilmasi
gerekir. Bu tip fonlar 3.2 nolu boliimde anlatilan ikinci kategori tanimina
girerler. Bu tip borsa fonlar1 endeksi birebir takip ettiklerinden endeks
kompozisyonunda degisiklik olmasi durumunda portféylerine buna uygun
olarak degistirmek durumundadirlar. Ornegin bir hisse senedinin
endeksten  ¢ikarilmasi ve yerine baska bir hisse senedinin
endekse  dahil  edilmesi  durumunda fon portfoyli buna uygun olarak
degistirilmek zorundadir. IMKB - 30 endeksi bir fiyat  endeksi
oldugundan endekse dahil  hisse  senetlerinden  bir veya  birden
fazlasinin temettli 6demesi durumunda, temettii Odemesinin  yatirimcilara
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O0denmesi gerekmektedir. Aksi halde, temettiilerin katilma belgesi sahibi
yatirimcilara verilmemesi durumunda fonun degeri borsa endeksinden daha
fazla olacak bu da endeks ile fon degeri arasindaki paralel fiyat iliskisini
bozacaktir.

Endeksi birebir takip eden bir fon yerine daha az hisse senedinden olusan
ve agirliklart IMKB-30 endeksindeki hisse senedi agiliklarindan biraz daha
farkl1 bir borsa fonu kurup isleme agilmasi durumunda uygulanacak strateji
yukaridakinden daha farkli olacaktir. Bu ti bir borsa fonun portféy
kompozisyonu daha az sayida hisse senedinden ve daha farkli agirliklarda
olusturulabilir. Asagidaki tablo bu tip bir borsa fonunun olasi portfoy
kompozisyonuna 6rnek olarak gosterilebilir.

Tablo 3: Borsa Fonu Portfoy Yapisi

Sira No Hisse Adi Agirhik (%)
1 'YAPI VE KREDI BANK. 13
2 [S BANKASI (C) 12
3 AKBANK 10
4 EREGLI DEMIR CELIK 8
5 MIGROS 7
6 SABANCI HOLDING 6
7 ARCELIK 5
8 GARANTI BANKASI 5
9 KOC HOLDING 5
10 DOGAN HOLDING 4
11 VESTEL 4
12 ALARKO HOLDING 2
13 DOGAN YAYIN HOL. 2
14 HURRIYET GZT. 2
15 PETROL OFISI 2
16 SISE CAM 2
17 TANSAS 2
18 TUPRAS 2
19 AKSIGORTA 1
20 ENKA HOLDING 1
21 FORD OTOSAN 1
22 [HLAS HOLDING 1
23 NETAS TELEKOM. 1
24 PETKIM 1
25 TOFAS OTO. FAB. 1

Tablodan da goriilecegi iizere IMKB- 30 endeksinin performansimi takip
etmek amaciyla kurulan ve endekse dahil hisse senetlerinin tamamini portfoye
almak yerine ornekleme yontemiyle 25 adet hisse senedini portfdyiine alan bu
fon tipi Boliim 3.2 belirtilen birinci kategoride belirtilen borsa fonlar1 tanimina
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girer. Bu tip bir fon uygulamasinda endeks kompozisyonu degistiginde fonun
portfdy kompozisyonunun degismesi gerekmez. Ornegin IMKB-30 endeksine
dahil olan BAGFAS hisse senedinin endeks kapsamindan ¢ikarilmasi ve bunun
yerine Tiirk Demir Dokiim AS hisse senedinin endekse alinmasi durumunda
fon portfoyiinde zaten BAGFAS hisse senedi bulunmadigi icin portfoy
kompozisyonunun degistirilmesine gerek yoktur. Fonun portfoyiinde olan
bagka bir hisse senedinin 6rnegin TANSAS’in endeks kompozisyonundan
cikarilmasi durumunda ise fon yOneticisi ilgili mevzuata veya yatirimcilara
duyurulmus olan portfdy yonetim prensiplerine goére bu hisse senedini
portfoyiinden c¢ikarmayabilir veya c¢ikarsa bile yerine hisse senedi satin
almayabilir. Yukaridaki tablodaki portfoy iceriginde fon yoneticisi olan sirket
isterse bir kisim nakit de bulundurabilir. Bu tip fonlar da ornekleme
yontemiyle portfoy olusturuldugundan takip edilmesi hedeflenen endeksin
degeri ile fon degeri arasindaki farklar ikinci kategoriye giren ve endeksle
birebir ayn1 kompozisyonda portfoy olusturan fonlardakine gére dogal olarak
daha fazla olacaktir.

Ugiincii kategoriye giren bir borsa fonu ise herhangi bir sekilde IMKB-30
endeksini takip etmeyi amaglamamakla birlikte yine de piyasa trendini
yansitan ancak takip edilmesi daha kolay iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturup bunu yatirimciya pazarlayan fonlar olarak tanimlanabilir. Ornegin
bir aract kurulusun asagidaki portfoy kompozisyonuna sahip bir borsa fonu
katilma belgesini yatirimcilara pazarladigini varsayalim.

Tablo 4: Borsa Fonu Portfoy Yapisi

Sira No Hisse Ad1 Agirhk (%)

1 [S BANKASI (C) 10

AKBANK 8
3 GARANTI BANKASI 8
4 KOC HOLDING 8
5 MIGROS 8
6 'YAPI VE KREDI BANK. 8
7 SABANCI HOLDING 7
8 ARCELIK 5
9 DOGAN HOLDING 5
10 [EREGLI DEMIR CELIK 5
11 SISE CAM 5
12 [VESTEL 5
13 [BOSSA(*) 5
14  [PETROL OFiSi 4
15 [TUPRAS 4
16 |DOGAN YAYIN HOL. 3
17 [SASA (*) 2
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Gortldiigii izere bu fonun endeksin performansini yakindan takip etmek
gibi bir hedefi yoktur, sadece yatirimcilara cesitlendirilmis bir sepet sunulmasi
hedeflenmistir. Portfoy kompozisyonuna bakildiginda bazi hisse senetlerinin
portfoydeki agirligi endeks kompozisyonunda diisiik, bazi hisse senetlerinin
yuksektir. Ayrica dikkat edilirse endekse dahil olan baz1 hisse senetleri portfoye
almmamis, endekse dahil olmayan bazi hisse senetleri (*: BOSSA, SASA) ise
portfoye dahil edilmistir. Dolayisiyla bu uygulamadaki temel amag yatirimciya
endeksi takip eden bir fon yerine hisse senedi muadili ancak birden fazla hisse
senedinden olusan, nispeten iyi ¢esitlendirilmis  bir sepet enstriimanini
sunmaktir.

Yukarida belirtilen ii¢ degisik portféy kompozisyonundan birincisinin
birebir endeksle ayni oldugu icin endeksin getirisine ¢ok yakin bir getiri
saglamasi, ikincisinin portfdy degerinin endeksten biraz sapmasi beklenir.
Ucgiincii kategorideki fon portfoyiiniin ise daha az sayida hisse senedinden
olustugu ve ayrica endeks dahil olmayan iki adet hisse senedi de igerdigi i¢in en
fazla sapmanin bu fon tipinde olmasi beklenir. Ornegimizde ii¢ tip fonda yer
alan hisse senetlerinin 2000 yili sonu ve 2001 yili ocak ay1 sonu itibariyla
kapanis fiyatlar1 asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo S: Hisse Senedi Fiyatlari

Cetin Ali Donmez

Hisse Ad1 Kapams (2000 Aralik Sonu) Kapams (2001 Ocak Sonu)

AKBANK 4.850 4.250
AKCANSA 7.600 7.100
AKSIGORTA 12.500 9.900
ALARKO HOLDING 26.500 26.000
ALCATEL TELETAS 63.000 71.000
ARCELIK 13.500 11.500
BAGFAS 17.750 15.500
DOGAN HOLDING 5.500 5.200
DOGAN YAYIN HOL. 5.500 4.650
EFES HOLDING 74.000 72.000
ENKA HOLDING 12.500 13.750
EREGLI DEMIR CELIK 28.500 27.500
FORD OTOSAN 5.050 3.750
GARANTI BANKASI 5.100 4.050
HURRIYET GZT. 2.900 4.050
[HLAS HOLDING 13.500 11.000
IS BANKASI (C) 1.950 2.000
KOC HOLDING 35.500 28.500
MIGROS 76.000 86.000
NETAS TELEKOM. 74.000 69.000
PETKIM 12.250 11.250
PETROL OFISi 30.000 27.000
SABANCI HOLDING 6.000 5.800
SISE CAM 5.400 5.000
TANSAS 16.750 16.500
TOFAS OTO. FAB. 5.500 4.450
TUPRAS 28.000 25.000
TURK HAVA YOLLARI 8.700 9.800
VESTEL 2.950 2.475
YAPI VE KREDI BANK. 4.900 3.450
BOSSA 2.500 1.750
SASA 16.000 14.250
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Tablodaki kapanis fiyatlar1 kullanilarak her ii¢ fon tipi i¢in baslangigtaki
portfoy degerleri her hissenin portfoydeki agirligi ile fiyatinin ¢arpimlarinin
toplanmasi1 sonucu bulunur. Bu formiille elde edilen degerler asagida yer
almaktadir.

Tablo 6: Fon Getirileri

Fon Tipi Fon Portfoy Degeri  Fon Portfoy Degeri Degisim
1. Fon 1499165 1539292 1,026766
2. Fon 1558600 1601300 1,027396
3. Fon 1588175 1640550 1,032978

Tablodan da goriilecegi iizere endeksi birebir takip eden borsa fonunun
degeri endeks iceriginde herhangi bir degisim veya temettii 6demesi, sermaye
arttirimi vb olmadig1 varsayimiyla endeksle ayni oranda artacaktir. Ancak ikinci
kategorideki fon 6rnekleme yontemiyle olusturuldugu i¢in endeks performansini
birebir takip edememis, endeks % 26,8 artmigken bu fonun degeri % 27.4
artmistir. Yine tablodan da goriilecegi lizere iicilincii fonun getirisinin( % 33)
endeksten sapmasi daha yiiksek gerceklesmistir.

Her ne kadar sirastyla ikinci fon ve {icilincli fonun degerlerindeki artis
endeksten daha fazlaysa da bunun bagka bir donemde endeksten daha koti
olmayacagina dair bir garanti yoktur. Dolayisiyla piyasa endeksinin
performansinin takip edilmesi hedefleniyorsa en dogru yontem endeksi birebir
takip eden fon tipini kurmaktir. Diger taraftan endeksin kompozisyonu ile ayni
portfoyiin olusturulmasi dahi fon degerinin endeksten sapmasini engelleyemez,
zira endeksteki hisse senetlerinin temettii ddemeleri, bedelli sermaye artirimlari
ve endeks kapsamindaki hisse senetlerinin degismesi durumunda fon
portfoyiiniin buna uygun sekilde kompozisyonunu ayarlamasi ¢ok zordur. Diger
taraftan az da olsa bir fon yonetim iicreti de dikkate alindiginda endeksi
tamamen ayni sekilde takip eden bir fon kurulmasi neredeyse imkansizdir.

V. Borsa Fonu Katilma Belgeleri ile Arbitraj

Fon katilma belgeleri ile fonu olusturan hisse senetlerinin birbirine
doniisebilmesine iligkin 6rnegin kolay anlagilabilmesi agisindan tigiincii kategori
olarak tanimlanan borsa fonlar1 baz alinmistir. Ornegin 20 adet hisse senedinden
olusan endeksi takip etmeyi amaglamayan, sadece yatirimcilara ¢esitlendirilmis
bir portfoyiin katilma belgesini sunan ve 3.2 boliimde yapilan smiflamada
liclincii kategoriye giren bir borsa fonu olusturuldugunu ve bir adet katilma
belgesinin igeriginin Tablo 7°de da belirtildigi gibi oldugunu varsayalim. Tablo
7‘de hisse senetlerinin en iyi alig, en iy1 satis ve son piyasa fiyatlar1 da yer
almaktadir.
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Tablo 7: Hisse Senedi Fiyatlar:

Cetin Ali Donmez

Hisse Adi Hisse Adedi (LOT) gy jyj Ahs En Iyi Satis Son Fiyat
AKBANK 0,10 4.250 4.300 4.250
ALCATEL TELETAS  [0,05 71.000 72.000 71.000
ARCELIK 0,20 11.250 11.500 11.500
DOGAN HOLDING 0,20 5.100 5.200 5.200
DOGAN YAYIN HOL. (0,10 4.600 4.650 4.650
EREGLI DEMIR CELIK 0,50 13.500 13.750 13.750
FORD OTOSAN 0,30 27.000 27.500 27.500
GARANTI BANKASI (0,20 3.700 3.750 3.750
IS BANKASI (C) 0,40 11.000 11.250 11.000
KOC HOLDING 0,20 28.500 29.000 28.500
MIGROS 0,10 86.000 87.000 86.000
PETKIM 0,50 11.000 11.250 11.250
PETROL OFISI 0,50 26.500 27.000 27.000
SABANCI HOLDING (1,00 5.700 5.800 5.800
SISE CAM 0,20 4.900 5.000 5.000
TURKCELL 0,50 20.500 21.000 21.000
TOFAS OTO. FAB. 0,20 4.400 4.450 4.450
TRAKYA CAM 0,20 5.300 5.400 5.400
TUPRAS 0,20 24.500 25.000 25.000
VESTEL 1,00 2.450 2.475 2.475

Fon katilma belgesinin, i¢inde yer alan hisse senetlerine doniistiiriilmesi
veya hisse senetlerinin piyasadan alinarak fon katilma belgesine doniistiiriilmesi
icin gerekli olan asgari katilma belgesi sayisinin 100 adet oldugunu varsayalim.

Fon portfoyiindeki hisse senetlerinin en 1iy1 alig, en 1y1 satistaki fiyatlari ile
en son islem fiyatlar1 ve fondaki adetleri dikkate alinarak yapilan hesaplamada
elde edilen bir adet fon katilma belgesinin degeri asagida verilmistir.

En iyi alistaki fiyatlardan:
En iyi satistaki fiyatlardan:

Son iglem fiyatindan:

86,965,000 TL
88,580,000 TL
88,225,000 TL

Fon katilma belgelerinin borsadaki en iyi alis en iyi satig fiyatlarinin ise
asagidaki gibi oldugunu varsayalim.
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En iyi alis 87,000,000 TL
En iyi satis 88,000,000 TL

Diger bir ifadeyle, fon katilma belgesini dogrudan piyasadan satin almak
isteyen bir yatirnmer i¢in aktif olarak (aninda) alinabilecek fiyat satista en iyi
fiyat olan 88,000,000 TL, pasife yazilarak alinabilecek fiyat ise 87,000,000
TL dir.

Ornegimizde de goriildiigii iizere fon katilma belgelerinin fiyat: ile fon
katilma belgesinin birebir aynisinin tek tek hisse senetlerinden olusturulmasi
durumunda olusacak maliyetler birbirine olduk¢a yakindir ve risksiz arbitraja
imkan vermemektedir. Risksiz arbitrajdan kasit ayni anda fon katilma belgesini
satip, fon portfoyiindeki hisse senetlerini piyasadan satin almak, veya bunun tam
tersi olarak fon katilma belgesini piyasadan satin alip, aynm1 anda fon
portfoylindeki hisse senetlerini satmak suretiyle kar elde etmenin miimkiin
olmasidir. Ornegimizde fon hisse senetlerini piyasadan almanin maliyeti
(88,000,000 TL) tek tek hisse senetlerini satarak elde edilecek tutardan
(86,965,000 TL) diisiik oldugu icin risksiz arbitraj imkani yoktur. Bunun tersi
olarak tek tek hisse senetlerini aktif olarak piyasadan satin almanin maliyeti
(88,580,000 TL) fon katilma belgesini aktif olarak satmak suretiyle elde
edilecek tutardan (87,000,000 TL) yiiksek oldugu i¢in risksiz arbitraj imkani
yoktur.

Yukaridaki tiir arbitraj miimkiin olmamakla birlikte, hisse senetleri
piyasasina girmek isteyen ve portfoy olusturacak yatirimer i¢in hisse senetlerini
tek tek alarak portfoy olusturmak veya boyle bir portfoyii direkt olarak sunan bir
yatirim fonunu satin almak seklinde iki ayr1 secenek oldugu diisiiniildiigiinde
kismi arbitrajin (quasi arbitrage) miimkiin oldugu ve bunun piyasada fiyatlari
dengeleyici bir unsur oldugu goriilebilir. Ornegimizde fon katilma belgesinin
dogrudan piyasadan satin almanin maliyeti 88,000,000 TL (alis isleminin aktif
olarak en iy1 satig fiyatindan yapilacagi varsayilmistir), fondaki hisse senetlerini
tek tek piyasadan satin almanin maliyeti ise 88,580,000 TL (alis isleminin aktif
olarak en 1yi satis fiyatindan yapilacagi varsayilmistir) olmasi dolayisiyla
piyasada bir portfoy olusturacak yatirime1 tek tek hisse senetleri yerine dogrudan
fon katilma belgesini satin alacaktir. Bu sekilde gergeklesen ve kismi arbitraj
olarak tanimlayabilecegimiz yatirimci faaliyetleri ile de fon ve fona dahil hisse
senetlerinin fiyatlarinin birbirinden fazla uzaklagamayacagi kolayca goriilebilir.

Piyasada bir siire sonra Eregli Demir Celik, Petrol Ofisi ve Tiirkcell hisse
senetlerinin fiyatlarinin arttigini ve en iyi alis fiyatlarinin sirasiyla, 14000 TL,
27500 TL ve 22000 TL oldugunu ve fon portfoyiindeki diger hisse senetlerinin
fiyatlarinin degismedigini, ayrica fon katilma belgesinin en iyi alis ve en 1yi
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satis fiyatinin ayni kaldigini (En iyi alis 87,000,000 TL, En iyi satis 88,000,000
TL) varsayalim.

Bu durumda, fon portfoyiindeki hisse senetlerinin en iy1 alis fiyatlarindan
hesaplanan fon degeri 88,465,000 TL olarak hesaplanir. Fiyatlar bu
seviyedeyken fon katilma belgesini piyasadan aktif olarak 88,000,000 TL’den
satin alip, hisse senetlerini tek tek aktif olarak satma durumunda elde edilecek
88,465,000 TL dikkate alindiginda 465,000 TL risksiz arbitraj imkani
olusmustur. Bu rakamdan borsa pay1 ve diger komisyonlar 6dendikten sonra
kalan kar ise net risksiz arbitraj kar1 olacaktir. Burada arbitrajin
gerceklesebilmesi igin alista ve satista bekleyen emir miktarinin arbitraj islemi
icin gerekli olan sartlar1 saglamasi gerekmektedir. Ornegimizde, yatirim
fonunun 88,000,000 TL fiyatta bekleyen satis emirlerinin(aktif olarak
aliabilecek) toplammin en az 100 adet olmasi ve ayrica fondaki hisse
senetlerinin en iyi alig fiyat adimlarinda (aktif olarak satilabilecek) bekleyen
miktarlarinda her bir hisse i¢in en az 100 adet fon katilma belgesi i¢indeki
miktarlara (Akbank 10 lot, Eregli 50 lot vb.) tekabul eden emir olmasi sarttir.

Gerek kismi arbitraj islemleri, gerekse tam arbitraj islemi yaparak risksiz
kar elde etme amagli yapilan islemler, borsa fonunun piyasa fiyat1 ile
portfoylindeki hisse senetlerinin fiyatlarinin birbirine paralel hareket etmesini
sagladiklarindan yatirimcilar fon katilma belgesini almakla gercekten piyasayi
birebir takip eden bir likit bir enstriimana kavusmus olacaklardir.

V1. Borsa Fonlarinda Temettii Odemeleri ve Sermaye Artirimlar
Ornegimizdeki borsa fonu iigiincii kategoriye ait oldugundan portfoydeki hisse
senetlerinden bir veya birkac¢ tanesi temettii 6dediginde bu temettii dogrudan
hissedarlara dagitilir. Ornegin bir yatirimcinin elinde 200 adet fon katilma
belgesi oldugunu ve fon portfoylindeki Petrol Ofisi A.S.’nin ortaklarma % 200
oraninda temettii dagittigin1 varsayalim. Bu durumda bir adet fon katilma
belgesinde 0.5 lot (500,000 TL nominal) Petrol Ofisi A.S. hisse senedi
oldugundan yatirimc1 bir katilma belgesi sahipligi karsiliginda 1,000,000 TL,
toplam olarak 200 katilma belgesi sahibi oldugu i¢in de 200 milyon TL temettii
alir.

Bedelsiz artirimin gegeklesmesi durumunda ise borsa fonlar1 bedelsiz
hisse senetlerini ¢ogu zaman yatirimcilara dagitmaz. Ancak bedelsiz artirim
sonucu borsa fonunun doniistiirme islemine konu olan adet kiisiirat haline gelirse
bunun operasydnel maliyetini bertaraf etmek amaciyla bir kisim bedelsiz hisse
senetleri yatirimerya iade edilebilir. Ornegin Garanti Bankasi A.S. hisse senedi
% 50 oraninda bedelsiz sermaye arttirimi yaptiginda degisim i¢in gerekli olan
100 adet fon katilma belgesindeki Garanti Bankasi A.S. hisse senedi sayisi
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20’den 30’a c¢ikacak ve sonugta portfoydeki hisse senedi sayisi kiisiirath
olmayacagindan fon katilma belgesi portfoyiinden katilma belgesi sahiplerine
herhangi bir hisse senedi dagitimina gerek kalmayacaktir. Ayrica portfoydeki
Garanti Bankasi A.S. hisse senedinin sayis1 bedelsiz bdliinme orani kadar (%
50) artacak ancak s6z konusu hissenin fiyatt da bu bedelsiz boliinme
dogrultusunda diisecegi i¢cin fon katilma belgesinin i¢indeki agirlig
degismeyecektir.

Diger taraftan fondaki hisse senetlerinden Otosan A.S.’nin % 35 oraninda
bedelsiz sermaye arttirrmina gitmesi durumunda degisime konu olan katilma
belgesi sayis1 (100 adet) i¢indeki Otosan hisse senetlerinin sayisi1 30 lottan 40,5
lota c¢ikacaktir. Uygulamada piyasada likit olarak lot ve katlar1 islem
gordiigiinden Otosan A.S.’nin bedelsiz artirim sonucu ortaya c¢ikan 0,5 lotluk
(kiisiirat) kism1 yatirimeilara dagitilmasi daha dogru olacaktir. Ornegimizde 200
adet katilma belgesi sahibi olan yatirimciya Otosan A.S.’nin bedelsiz boliinmesi
sonucu toplam 1 lot Otosan A.S. hisse senedi verilecektir. Bu bedelsiz boliinme
sonucu Otosan A.S.’nin bir adet katilma belgesindeki sayis1 0.3 lottan 0.40 lota
cikacak ancak hissenin fiyati da bedelsiz boliinme dogrultusunda diizeltilecegi
icin agirhi@ ¢ok az degisecektir. Burada Otosan A.S.’nin portfoydeki agirliginin
bedelsiz boliinme 6ncesine gore biraz daha az olmasinin nedeni, bedelsiz olarak
alian ancak kiisiirata tekabiil eden Otosan A.S. hisse senedinin katilma belgesi
sahibi yatirimcilara verilmesidir.

Borsa fonunun portfoyiindeki hisse senetlerinden birinin bedelli artirim
yapmasi durumunda iki farkli secenek uygulanabilir. Birinci secenekte fon
katilma belgesinin i¢inde yer alan hisse senetlerinden dogan riichan hakki
yatirimeilara  birakilabilir. ikinci segenek ise fonun takasini yapan takas
kurumunun otomatikman bedelli arttirirma katilmasi ve bunun i¢in fon katilma
belgesi sahiplerinden para talep etmesidir.

Ornegin fon portfoyiinde yer alan TUPRAS hisse senedinin % 100 bedelli
sermaye artirimi yaptigini varsayalim.

Birinci secenekte fon portfoyiindeki TUPRAS hisse senedi sayisi
degismeyecek ve 1 adet katilma belgesinde 0.20 lot (200 adet) olacaktir.
Ornegimizdeki yatirrme1 200 adet fon katilma belgesi icinde yer alan TUPRAS
hisse senetlerinden dogan riichan hakkini kullanmak i¢in 40 milyon TL verecek
ve bunun karsiliginda 40 lot (0.20 x 200) TUPRAS hisse senedi sahibi olacaktir.
Bu islem sonras1 fon katilma belgesi riichan hakkini kullanmay1p yatirimciya bu
hakkin kullanimimi biraktigi ve bedelli béliinme dolayisiyla TUPRAS hisse
senedinini fiyat: diisecegi i¢in fon portfoyiinde TURAS n agirhig1 azalacaktir.

Ikinci secenekte ise fon katilma belgesi sahiplerinden her katilma belgesi
icinde 0.20 lot TUPRAS bulundugundan katilma belgesi basina 200,000 TL
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talep edilerek TUPRAS’1n sermaye arttirimina takas kurumu katilacak ve bir
adet fon katilma belgesi i¢indeki TUPRAS hisse senedi sayis1 iki katma (0.40
lot) ¢ikacaktir.Ornegimizdeki elinde 200 adet fon katilma belgesi sahibi
yatirimcl acisindan bedelli arttirim i¢in ddenecek para tutar1 (40 milyon TL)
degismeyecek, ancak yatirimci TUPRAS hisse senetlerinin bizzat sahibi olmak
yerine katilma belgesi vasitasiyla sahibi olacaktir. Bu islem sonucunda fon
katilma belgesi yatirimcilart adina takas kurumu riichan hakkini kullandigindan
fon katilma belgesindeki TUPRAS hisse senetlerinin sayis1 iki katina ¢ikacak
ancak bedelli boliinme dolayistyla TUPRAS hisse senedinini fiyat1 da diisecegi
icin fon portfoyiinde TUPRAS 1in agirhg eski agirhigindan biraz daha fazla
olacaktir. Bu durum asagida biraz daha detayli aciklanmaktadir.

Bedelli artirim dncesi TUPRAS kapanis fiyat1 25000

Bedelli artirim sonrast TUPRAS acilis fiyat: ise (Eski fiyat + 1000 TL x
Bedelli arttirim Orani) /(1+ bedelli arttirim orani) formiiliinden 13000 TL olarak
hesaplanir.

Bedelli arttirirm 6ncesi bir adet fon katilma belgesinin icinde yer alan
TUPRAS hisse sayist 0.2 lot oldugundan bir adet fon katilma belgesindeki
TUPRAS hisse senedinin bedelli arttirim &ncesi degeri (0.2 x 25000 x 1000) = 5
milyon TL’dir.

Bedelli artirnm sonras1 elde edilen ek Tiipras hisse senedi sayist 0.2 adet
oldugundan bir adet katilma belgesindeki TUPRAS miktar: iki katina ¢ikarak
0.4 lot olacak ve bu durumda bedelli arttirnm sonrasi bir adet fon katilma
belgesindeki TUPRAS hisse senedinin degeri (0,4 x 13000 x 1000) =5,200,000
TL olacaktir. Burada dikkat edilirse bir adet fon katilma belgesindeki TUPRAS
hisse senetlerinin degerindeki artis bedelli sermaye arttirimi dolayisiyla fon
katilma belgesi sahibi yatirimcilardan talep edilen tutara (200,000) esittir.

VII. Fon Katilma Belgelerinin Borsa/Takas islemleri ve Ilgili Mevzuat

Borsa fonlar1, normal bir hisse senedi gibi islem gorebilirler. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda hisse senetlerinin takas iglemleri islemi takip eden ikinci
giinde (T+2) gerceklestirilmektedir. Borsa fonlar1 i¢in de aymi takas siiresi
uygulanabilir. Hisse senedi yatirmcilart alim satim islemleri sonucu aracilik
komisyonu, ayrica saklamada tuttuklari hisse miktarina ve siiresine bagli olarak
saklama {iicreti 6demektedir. Borsada islem goren fonlarin alim satimi igin de
yatirimcilar aracilik komisyonu d6deyecekler, ayrica Borsa fonu katilma belgesi
veya fonun iginde yer alan hisse senetleri i¢in saklama {icreti ddeyeceklerdir.
Bu masraflara ilave olarak fon katilma belgeleri ile fondaki hisse senetlerinin
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birbirine donilisiimii (redemption/creation) s6z konusu oldugunda bunun igin
takas merkezine dogal olarak bir iicret 6demeleri gerekecektir.

Diger taraftan, fondaki hisse senetlerinden bir veya birden fazlasinin
sirasinin kapatilmasi (islemlerinin durdurulmasi) durumunda ise genelde fon
katilma belgesinin sirasinin kapatilmamasi gerektigi disliniilmektedir. Hatta
fonun fiyat1 ve fonun igerigindeki diger hisse senetlerinin fiyatlar1 kullanilarak
piyasanin sirast kapatilan hisse senedi i¢in ne kadar fiyat belirledigi de dolayl
olarak 6grenilmis olur. Ancak fondaki bir hisse senedinin siras1 uzun siire kapali
kalirsa bu durumda fon katilma belgesi olanlara ilgili hisse senedinin dagitilmasi
ve fon iglemlerinde yeni kompoziyonla devam edilmesi uygun olacaktir. Ayrica
bu tip yatirnm fonlarinin portfoyiinii olusturan hisse senetlerinin bir veya daha
fazlasinin gecici olarak isleme kapatilmasi durumunda, yatirim fonu katilma
belgelerinin  ikinci el piyasada alim satim islemlerinin devam edip
etmeyeceginin hangi sartlara bagli olacagi, bu tip fonlarin portfoy
kompozisyonunun ne sekilde degistirilebilecegi, hangi tiir kisitlamalara tabi
olacaginin ilgili mevzuatta acik bir sekilde belirtilmesi yararli olacaktir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 19/12/1996 tarih ve Seri VII No:10 sayili
“Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi”nin 37. maddesinde yatirim fonlarinin
borsada islem gormesine olarak, fon ictliziiglinde yazilmasi halinde borsada
islem gorebilecekleri belirtilmektedir. Dolayisiyla, yatirirm fonu katilma
belgelerinin borsada islem gormesi sermaye piyasast mevzuati agisindan
miimkiindiir. Ancak 6zellikle borsada islem goren fonlarin katilma belgeleri ile
hisse senetleri arasindaki doniisiim islemlerinin mevzuatta acik bir sekilde yer
almasi, bu islemleri kimlerin yapabilecegi, oy kullanma haklariin fon tiplerine
gore kimlere ait olacagi, vb. hususlarin acikliga kavusturulmasi gerekmektedir.

Ayrica yine ilgili tebligde yatirnm fonlarmin portféy degerlerinin %
10’undan fazlasimi bir ortakligin menkul kiymetlerine yatiramaz ifadesi (Madde
42 a) yer almaktadir. Buna benzer kisitlamalar 6zellikle Avrupa’nin bir ¢ok
tilkesinde de vardir (UCITS -Undertakings for Collective Invetsment in
Transferable Securities- Directive). Oysa bu tip kisitlamalarin Tirkiye de dahil
olmak iizere bir¢ok Avrupa iilkesinde endeks hesaplamalarinda uygulanmadigi
bilinmektedir. Ornegin IMKB-30 endeksinde 2000 yili sonu itibartyla IS
BANKASI (C)’nin agirligi % 18,65, YAPI ve KREDI BANKASI’nimn agirligs
%15,55’tir. Dolayisiyla mevcut diizenlemeler ile endeksi birebir takip eden bir
fon kurulmasi miimkiin olmadigindan kurulacak fonun net aktif degerinin borsa
endeksinden bazi sapmalar gosterecegi muhakkaktir. Bu nedenle ya mevzuatta
gerekli diizenlemeler yapilmali veya endeks hesabr diizeltilmeli veya
yatirimcilar daha etkin bir sekilde bilgilendirilmelidir.
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VIII. Sonug¢

Bu ¢alismada teknik olarak miimkiin oldugunca tiim yonleriyle ele alinmaya
calisilan borsa fonlarinin son on yildaki inanilmaz biiyiimesi ve halen islem
gormekte olan degisik tiirleri anlatilmig, yatinmcilara sagladigi faydalar
incelenmistir. Fon katilma belgeleri ile fon portfoyilindeki hisse senetlerinin
birbirlerine doniisebilmesi gibi olduk¢ca Onemli bir yenilik getiren borsa
fonlarinin piyasa fiyatlarinin yapilacak arbitraj islemleri sayesinde portfoydeki
hisse senetleri fiyatlari ile nasil paralel hareket edecegi orneklerle anlatilmistir.
Borsa fonunun tiiriine gore takip edilmesi hedeflenen endeks veya piyasa genel
seviyesi ile borsa fonunun portfoy degerinde birtakim sapmalar olabilecegi
kolay ve anlasilabilir 6rnek portfoyler olusturularak gosterilmistir. Borsa
fonlarinin klasik manada iilkemizde halen faaliyette olan menkul kiymet yatirim
fonlarindan 6nemli bir farkinin da portfoydeki hisse senetlerinin temettii
O0demesi veya sermaye arttirnmi yapmasi durumunda yapilacak uygulamalarda
oldugu yine 6rneklerle anlatilmistir. Borsa fonlarinin ger¢ek anlamda spot olarak
endeksin alinip satilmasina imkan saglamalar1 dolayisiyla, oldukca kisa donemli
yatirim stratejisi izleyen iilkemiz yatirimcilar1 agisindan oldukg¢a ¢ekici bir
enstriiman olacagi diistiniilmektedir. Ayrica fon katilma belgeleri ve portfdydeki
hisse senetlerinin birbirlerine doniisebilmeleri dolayisiyla yapilacak arbitraj
islemleri sayesinde de IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin islem hacmine énemli
artiglar saglanabilecegi diistiniilmektedir.

Yurtdisindaki uygulamalarda borsa fonlarinin spot piyasada islem
gormesini takiben bunlar iizerine diizenlenen vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin de islem gormeye bagladigi ve bu sozlesmelere yogun
yatirimer ilgisi oldugu bilinmektedir’’. Borsa fonlarinin ¢ogu zaman endeks
fon seklinde kurulduklarindan, yatirimcilar acisindan endeks vadeli
islemleri  baglatilmadan  evvel Onemli bir tecriibe imkani saglayacagi,
dolayisiyla ~ da iilkemizde uzun siiredir beklenen endeks vadeli islem
piyasalarima olan yatirimci talebini artiracagi ve vadeli piyasalarin hizla
gelismesine Onemli katkis1 olacagr diisiiniilmektedir. Nitekim bu tip
fonlarin islem gordiigii iilkelerde ikinci el piyasada piyasa yapiciligi yapan
kurumlarin zaman zaman yogun sekilde endeks vadeli islem piyasalarini
kullandig1 gozlemlenmistir”®. Ayrica, bir menkul kiymete olan talebin 6zellikle
likit bir piyasaya sahip olmasiyla dogru orantili oldugu diisiiniildiigiinde, borsa
fonlarinin saglayacagi likidite imkanlar1 sayesinde yatirim fonlarina 6nemli bir
talep dogacagi, bu sayede de piyasalarimizdaki  kurumsal yatirimci
eksikligi nedeniyle yasanan fiyat oynakliklarinin da bir Olgiide azalacagi

7 www. eurexchange.com, www.futuresindustry.org.

?® Futures Industry Magazine, Mayis 2001.
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diistiniilmektedir. Borsada islem goren yatirim fonlarinin kurulmasi ile beraber
yatirimeilarin fon portfoyiiniin i¢erigi hususunda tam bir bilgiye sahip olmalari
ile piyasada seffaflik yatirimci giiveni artacaktir.

Diger taraftan, iilkemizde yillardir yeterince gelismenin saglanamadigi
Ozellestirme uygulamalari i¢in de borsada islem goren fonlarin 6nemli katkisinin
olacagi diisiiniilmektedir. Kamu sirketlerini ayr1 ayri halka arz etmek yerine
bunlarin bir sepete toplanip borsa fonu seklinde halka arz edilmesi yatirimci
talebini olumlu etkileyecektir. Ornegin ozellestirme kapsamindaki kamu
kuruluglarindan borsada islem gorenlerin (Tiirk Hava Yollari, Eregli, Tiirpras,
Petkim vb.) hisse senetlerinden olusan bir borsa fonunun katilma belgelerinin
halka arzinin yapilmasi durumunda fon katilma belgesinin i¢inde bulunan farkli
kamu sirketlerine ait belirli sayidaki hisse senetleri sayesinde, yatirimcilar biiyiik
Olclide endekse paralel hareket eden kamu kagitlarindan olusan bir portfoy
sahibi olacaklar ve hisse senedi spesifik risklerden kismen kurtulabileceklerdir.
Devlet de bu sekilde bir uygulamayla 6zellestirmeye hiz kazandirabilecektir. Bu
uygulamaya gecilmeden once Tiirk Telekom’un da halka arzedilmesi ve daha
sonra sozkonusu katilma belgesine Tiirk Telekom hisse senetlerinin de dahil
edilmesinin portfoy cesitlemesi ve halka arz edilen miktarin artmasi agisindan
daha uygun olacag diisiiniilmektedir.

Borsa fonlar1 yeni bir enstriiman oldugundan, Ozellikle baslangig
asamasinda vergi avantaji saglanmasi ve bu kapsamda borsa fonlarindan elde
edilecek alim satim kazanglarinin hisse senetlerinin alim satimi ile ayni sekilde
degerlendirilmemesi ve dolayisiyla zaman sinir1 olmaksizin bir siire vergiden
muafiyeti saglanmasinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.

Gelismis piyasalarla karsilastirildiginda yatirim fonlarinda ¢ok 6nemli bir
ilerleme potansiyeli oldugu ve bu ilerlemenin yatirimcilara faydali olmasinin
yaninda, gerek araci kuruluglar, gerekse borsa ve takas kurumlari i¢in de yeni
gelir kaynaklar1 yaratacagi disiiniildiiglinde borsa fonlarinin iilkemizde de
faaliyete ge¢mesi i¢in bir an 6nce gerekli mevzuatin diizenlenmesinin faydali
olacag diisiiniilmektedir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2002°nin  ikinci  ¢eyreginde hissedilen ekonomik iyilesmenin
sirdiiriilebilirligi ve hizi konularmma dair artan kaygilar iiglincii ¢eyrekte de
devam etmistir. Sinai tiretim bir ¢ok gelismis iilkelerde durgun bir seyir izlemis
ve global ticarette yavaglamistir. Global ekonomik yavaslamaya karsin Amerika,
Kanada ve Ingiltere parasal ve mali politikalarmi 6nemli 6l¢iide gevsetmistir.
Euro bolgesi ile Japonya ise bu iilkelere gore daha sinirli 6l¢iide esnek para ve
mali politikalar uygulayabilmislerdir. 2002 yilinin ii¢lincli ¢eyregi, finansal
piyasalarda yatirimcilarin riskten kacindigi bir donem olmustur. Ancak,
ekonomik durgunluk ve bir ¢ok iilkede yasanan ekonomik yavaglama, teknoloji,
medya ve telekom (TMT) sektoriindeki kazanglarin azalmasi ve hisse senetleri
fiyatlarindaki diisiis gibi bir ¢cok olumsuz gelismelere ragmen global finansal
sistem toparlanma siirecini koruyabilmigtir.

Gelismis hisse senedi piyasalarindaki diisiisler ile volatilite gelismekte olan
piyasalarin finansmaninda ve dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde negatif etki
yaratmistir. Global finansal piyasalar 6nemli 6l¢ilide zayiflayarak hisse senetleri
piyasalart Mart sonundan itibaren diislis trendine girmistir. Hisse senetleri
piyasalarindaki diisiisiin devam etmesi halinde Amerika’da tiiketimin ve
yatirimlarin 6nemli 6lgiide etkilenecegi ancak, bu olumsuz etkinin bir kisminin
uzun vadeli faizlerin ve dolar degerinin diismesiyle dengelenecegi
diisiiniilmektedir. Euro bolgesinde ve Japonya’da hisse senedi piyasalarindaki
diisiisiin etkisi daha az olmakla birlikte uzun vadeli faiz oranlarinin Amerika’ya
kiyasla daha az diismesi nedeniyle tamamen 6nemsiz sayilmamaktadir.

2002 yilmin tgiincii ¢eyreginde, yil basina gore, gelismis piyasalara ait
endekslerden Nikkei-225 %-8,6, FTSE-100 %-19,5, DJIA %-22,6, Xetra DAX
%-37,3 oranlarinda ABD dolar1 bazinda diisiis gostermistir. Ayn1 dénemde,
gelismekte olan piyasalarin dolar bazli getirileri karsilastirildiginda en yliksek
getiriler: Rusya (%31,3), Cek Cum.(%28,8), Endonezya (%20,6), Tayland
(%12,3), Macaristan (%8,3) ve G. Afrika (%5,0) olurken, en diisiik dolar bazh
getiriler ise: Arjantin (%-64,6), Brezilya (%-58,3), Tirkiye (%-42,1),
Veneziiella (%-41,3) ve Israil (%-31,4) olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan
piyasalar F/K oranlar1 agisindan karsilagtirildiginda, 2002 yili Eyliil ay1 sonu
itibariyle en yiiksek oranlar Filipinler (57,9), Malezya (34,4), Kore (32,5),
Endonezya (25,4), Tiirkiye (22,9) ve Tayvan (19,5) olurken, en diislik oranlar
Arjantin (-3,6), Polonya (5,2), Brezilya (9,3) ve Cek Cum. (10,7), olmustur.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2001)

Global Gelismis Gelisen IMKB
Piyasalar Piyasalar
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689

Kaynak: IFC Factbook 2002.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD §$, Eyliil 2002)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Septemper 2002.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay1
(1986-2001)
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Kaynak: IFC Factbook 2002.
IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Payi
(1986-2001)
94,0 %0,40
93,5 + + %0,35
93,0 + + %0,30
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Kaynak: IFC Factbook 2002; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haziran 2002)

IMKB Dergisi

Piyasa islem Hacmi (Milyon Piyasa Piyasa Degeri
ABDS) (Milyon ABDS)
(2002/1-2002/9) 2002/9

1{NYSE 7.900.987|NYSE 8.489.951

2|NASDAQ 5.671.213|Tokyo 2.177.146

3|Londra 3.074.503|NASDAQ 1.714.041

4|Euronext 1.543.440|Londra 1.649.814

5|Tokyo 1.221.228|Euronext 1.331.292

6|Almanya 951.443|Almanya 620.596

7|Amex 486.221|Toronto 538.712

8| Tayvan 485.554|isveg 444.100

9|ispanya (BME) 485.354|Hong Kong 433.416
10{Kore 471.942|italya 418.353
11|isvigre 468.861|Ispanya (BME) 398.570
12|italya 458.982|Avusturalya 355.645
13|Sikago 413.690|Tayvan 235.560
14(Bermuda 320.57|Kore 214.128
15|Toronto 310.664|JSE South Africa 153.525
16|Avusturalya 224.292|Stokholm 149.263
17|Stokholm 209.810|K.Lumpur 124.265
18|Hong Kong 153.347|Helsinki 123.585
19|Helsinki 128.707|Singapur 98.845
20|Osaka 91.904(Meksika 97.151
21|Johannesburg 59.734|Brezilya 95.768
22|Singapur 51.321|Kopenhag 70.914
23|istanbul 44.295|Atina 66.141
24|Kopenhag 41.447(0slo 60.716
25|0slo 41.160|irlanda 54.368
26(Sao Paulo 38.917|Amex 50.663
27|Tayland 34.118|Santiago 42.438
28|Meksika 28.334|Tel-Aviv 41.730
29|K.Lumpur 28.012|Tayland 41.147
30|irlanda 24.566|istanbul 28.849
31|Atina 17.493|Jakarta 28.848
32|Jakarta 10.277|Viyana 26.326
33|Tel-Aviv 9.209|Varsova 23.726
34|Y.Zellanda 6.590|Liiksemburg 20.785
35(Varsova 6.003|Filipinler 20.557
36|Viyana 4.411|Y.Zellanda 20.190
37|Budapeste 4.088|B.Aires 13.248
38|Filipinler 2.746|Budapeste 11.021
39|Santiago 2.171|Tahran 10.547
40[{TSX Venture 1.669|Lima 10.328
41|Tahran 1.455|TSX Venture 6.341
42|Ljubljana 1.043|Ljubljana 5.163
43|B.Aires 1.022|Bermuda 2.379
44|Lima 655|Kolombo 1.811
45|Luxembourg 392|Malta 1.203

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2002.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2001)
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Global Gelismis Gelisen IMKB |Gelisen/Global| IMKB/Gelisen
(%) (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6.81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 | 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 | 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 | 12.105.541| 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167| 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 | 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065| 28.154.198 | 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 | 43.817.893| 4.051.905| 179.209 8,46 4.42
2001 42.076.862 | 39.676.018 | 2.400.844 77.937 5,71 3,25
Kaynak: IFC Factbook 2002.
Islem Goren Sirket Sayisi (1986-2001)
Global | Gelismis | Gelisen IMKB | Gelisen/Global |IMKB/Gelisen
(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33473 18.505 14.968 176 4472 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25

Kaynak: IFC Factbook 2002.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Orani Karsilastirmasi
2000 —2002/9

Filipinler _
Malezya ——|
Kore _
Tirkiye '
Tayvan _—|
Sili
Meksika
Macaristan
Tayland |
Hindistan
G .Afrika
Cek Cum.
Brezilya
Polonya m2002/9
Arjantin , 02001
-20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0

Kaynak: IFC, Monthly Review, Sept. 2002.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram (1993-2002/9)

1993 1994 1995 | 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002/9
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 293,3] 384 -3,6
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,00 25,1 11,7 8,9 9,3
Cek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 88 -11,3] -14,8] 21,0 5,6 10,7
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2| -106,2] -10,5| -6,5| -14,1 25,4
Filipinler 38,8 30,8] 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 282 284 57,9
G.Afrika 17,3 21,3] 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 10,7] 11,7 10,8
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 14,8] 12,3 12,6
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1] -27,7] 19,3] 24,9 32,5
Macaristan 52,4 -55,3] 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 14,3] 13,3 13,2
Malezya 43,5 29,00 25,1 27,1 13,5 21,11 -19,1] 71,77 53,2 34,4
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 239 14,11 12,5 13,2 15,6
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7( 22,0 194 6,0 5,2
Sili 20,0 214 17,1 27,8 15,9 15,1 37,71 3L,8] 17,1 16,7
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7] -14,5] -12,4] 47,3 13,1
Tayvan, Cin | 34,7 36,8] 214 28,2 32,4 21,7 49,21 13,7 28,5 19,5
Tiirkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,81 33,8] 15,2 69,5 22,9

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, Sept. 2002.

Not

:IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.




Global Sermaye Piyasalari

Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazl, 31/12/2001-2/10/2002)
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Kaynak: The Economist, October 5™-11" 2002.
Gelisen Piyasa defteri / Defter Degeri (1993-2002/9)
1993| 1994| 1995] 1996/ 1997| 1998| 1999 2000 2001/2002/9
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 0,6 1,4
Brezilya 0,5 0,6/ 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,2 1,0
Cek Cum. 1,3 1,00 09 09 08 07 1,2 1,2| 0,8 0,7
Endonezya 3,1 24 23] 27 1,5 1,6| 29 1,6 1.9 1,1
Filipinler 520 45 32 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,1 1,1
G.Afrika 1,8 2,6/ 25 23 1,9 L5 2,7 2,1 21 1,9
Hindistan 49 42 23] 2, 2,7 1,9 3,1 2,5 2,0 2,0
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 06/ 09 20 08 13 1,1
Macaristan 1,6 1,7 1,2 20 37 32 36 25 18 1,7
Malezya 54 3,8 33 3,8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,3 1,3
Meksika 2,60 22 1,7 1,71 2,5 14 22 1,77 1,7 1,5
Polonya 570 23 1,3 2,6 1,6 1,5 2,00 22| 14 1,3
Sili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,5 14 1,2
Tayland 47 3,70 33 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6/ 1,6 1,5
Tayvan, Cin 39 44 2,70 33 3,8] 2,6/ 3,3 1,77 2,1 1,5
Tiirkiye 721 63 2,70 40 92 2,70 88 3,1 38 2,2

Kaynak: IFC Factbook 1996-2001; IFC Monthly Review, Sept. 2002.

Not :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi
(Milyon ABDS, Ocak 2002-Eyliil 2002)

1228.863,1
705.609,5
495.420,1
3324900
292.004,2
118.065.0
107.015,7
104.3549
66.996,0
39299,0
364140
308107
241278
114073
94259
30524
27706
25858
18738
11633
686,6
6745

5795

5728

5282

462,0
4004
2975
2879
2312
2219
2154
1260
1225
1098

1.000 10.000 100.000 1.000.000 10.000.000

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2002.

Not: Islem hacmi degerleri Trading System View (Borsada Islem goren) rakamlarini
kapsamaktadir. Trading System View rakamlari verilmemis olan iilkeler icin ise
Regulated Environment View (Borsada ve borsa disinda islem goren) rakamlari

verilmistir.
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Tiirkiye'de Yabanci Yatirnmlarin Hisse Senetleri
Piyasa Degerine Orani (1986-2001)
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Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1995-Eyliil 2002)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKSB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlari
(Eyliil 1997-Eyliil 2002)

0,60
0,55 1
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Kaynak: IFC Monthly Review, Sept. 2002.
Aciklama: Iliski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar

arasinda ele alinan donem itibariyle iliski olmadig1 belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak:

Not: Ka

Reuters
rsilastirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 =100 )
TL Bazh
6 AY 9 AY 12 AY 15AY GENEL
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) e
2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 102,21 96,36 88,49 80,11 101,70
2002/C1 104,35 101,69 97,16 91,62 103,58
2002/C2 101,77 94,97 86,19 77,10 98,81
2002/C3 102,21 96,36 88,49 80,11 101,70
DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 =100 )
TL Bazh
6 AY 9 AY 12 AY 15AY
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 271,74 296,44 245,97 208,23
2002/C1 207,48 220,50 190,80 169,85
2002/C2 232,97 247,59 210,88 170,71
2002/C3 271,74 296,44 245,97 208,23
ABD $ Bazh
6 AY 9 AY 12 AY 15AY
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 7,34 7,79 6,62 6,14
2002 9,72 10,61 8,80 7,46
2002/C1 9,18 9,76 8,44 7,52
2002/C2 8,79 9,34 7,96 6,44
2002/C3 9,72 10,61 8,80 7,46

C : 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995 =100)
TL Bazh
1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2002 106,98 120,88 139,09 122,48
2002/C1 106,60 120,76 142,23 124,04
2002/C2 107,05 120,83 138,19 123,99
2002/C3 106,98 120,88 139,09 122,48
DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995 = 100)
TL Bazh

30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.877,36 3.317,33 3.985,20
2002 3.499,50 4.297,58 5.746,42
2002/C1 3.076,72 3.632,78 4.576,96
2002/C2 3.281,30 3.944,90 4.970,20
2002/C3 3.499,50 4.297,58 5.746,42

ABD $ Bazh

30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 122,84 132,99 144,74
1997 127,67 137,36 151,95
1998 153,97 169,96 186,24
1999 151,03 173,47 212,18
2000 148,86 169,79 231,28
2001 118,09 136,14 163,55
2002 125,46 154,07 205,47
2002/C1 136,17 160,78 202,57
2002/C2 123,81 148,85 187,54
2002/C3 125,46 154,07 205,47

C : 3 aylik donem
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Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Gtinliik Ortalama

(Milyar TL) (Milyon ABDS) | (Milyar TL) | (Milyon ABDS)
1991 1.476 312 11 2
1992 17.977 2.406 72 10
1993 122.858 10.728 499 44
1994 269.992 8.832 1.067 35
1995 739.942 16.509 2.936 66
1996 2.710.973 32.737 10.758 130
1997 5.503.632 35.472 21.840 141
1998 17.995.993 68.399 71.984 274
1999 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 166.336.480 262.941 662.695 1.048
2001 39.776.813 37.297 159.107 149
2002 63.577.237 43.344 334.617 228
2002/C1 14.192.919 10.478 232.671 172
2002/C2 25.634.521 18.409 400.539 288
2002/C3 23.749.797 14.457 365.381 222

Repo-Ters Repo Pazar
Repo-Ters Repo islem Hacmi
Toplam Gtinliik Ortalama

(Milyar TL) (Milyon ABDS) (Milyar TL) (Milyon ABDS)
1993 59.009 4.794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 94
1995 5.781.776 123.254 22.944 489
1996 18.340.459 221.405 72.780 879
1997 58.192.071 374.384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372.201 389.114 1.489
1999 250.723.656 589.267 1.010.982 2.376
2000 554.121.078 886.732 2.207.654 3.533
2001 696.338.553 627.244 2.774.257 2.499
2002 501.999.014 334.991 2.642.100 1.763
2002/C1 112.784.853 83.282 1.848.932 1.365
2002/C2 156.721.973 110.194 2.448.781 1.722
2002/C3 232.492.188 141.514 3.576.803 2.177

C : 3 aylik donem
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapams Degerleri
TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI HI%%E&IER ULUSAL-MALI ULUSAL-TEKNOLOJI
(Ocak 1986=1) (31.12.1990=33) 27 12.1996=1046 (31.12.1990=33) (30.06.2000=14.466.12)
1986 1,71 -—- - -—- -
1987 6,73 -—- - - -—-
1988 3,74 === -—- - -—-
1989 22,18 --- - - -
1990 32,56 32,56 --- 32,56 ---
1991 43,69 49,63 --- 33,55 --
1992 40,04 49,15 --- 24,34 -
1993 206,83 222,88 - 191,90 -
1994 272,57 304,74 - 229,64 ---
1995 400,25 462,47 - 300,04 -
1996 975,89 1.045,91 1.046,00 914,47 ---
1997 3.451,-- 2.660,-- 3.593,-- 4.522,-- -
1998 2.597,91 1.943,67 3.697,10 3.269,58 -
1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 ---
2000 9.437,21 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58
2001 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2002 8.842,24 8.531,86 6.221,22 10.650,94 6.427,05
2002/C1 11.679,43 9.427,08 7.165,25 16.370,98 6.972,81
2002/C2 9.379,92 8.850,68 5.668,98 12.065,92 5.145,49
2002/C2 8.842,24 8.531,86 6.221,22 10.650,94 6.427,05
ABD $ Bazh EURO Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI HI%%E&IER ULUSAL-MALI ULUSAL-TEKNOLOJI ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) 27 12.96=572 (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360.92) (31.12.98=484)
1986 131,53 === -—- -—- - -
1987 384,57 - - - - -
1988 119,82 - - - - -
1989 560,57 - - - - -
1990 642,63 642,63 --- 642,63 --- -
1991 501,50 569,63 --- 385,14 - -
1992 272,61 334,59 --- 165,68 - -
1993 833,28 897,96 --- 773,13 - -
1994 413,27 462,03 --- 348,18 --- -
1995 382,62 442,11 --- 286,83 - -
1996 534,01 572,33 572,00 500,40 - ---
1997 982,-- 757,-- 1.022,-- 1.287,-- - --
1998 484,01 362,12 688,79 609,14 - 484,01
1999 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 --- 1.912,46
2000 817,49 602,47 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
2002 311,97 301,02 219,50 375,79 226,76 371,39
2002/C1 508,38 410,34 311,89 712,60 303,51 683,05
2002/C2 348,09 328,45 210,38 447,77 190,95 410,26
2002/C3 311,97 301,02 219,50 375,79 226,76 371,39

C : 3 aylik donem
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

Islem Hacmi Piyasa Degeri Tem.ett}'i Fiyat Kazang Orani

= g Verimi

E =

2] Toplam Giinliik Ortalama

(Milyar TL) (Milyon ABD$) (Milyar TL) (Milyon ABDS$) (Milyar TL) (Milyon ABDS$) % TL(1) TL(2) ABDS$

1986 80 9 13 709 938 9,15 5,07
1987 82 105 118 3.182 3.125 2,82 15,86
1988 79 149 115 1 2,048 1.128 10,48 497
1989 76 1.736 773 7 3 15.553 6.756 344 15,74
1990 110 15313 5.854 62 24 55.238 18.737 2,62 23,97
1991 134 35487 8.502 144 34 78.907 15.564 3,95 15,88
1992 145 56.339 8.567 224 34 84.809 9.922 6,43 11,39
1993 160 255222 21.770 1.037 88 546.316 37.824 1,65 25,75 20,72 1486
1994 176 650.864 23.203 2573 92 836.118 21.785 2,78 24,83 1670 1097
1995 205 2.374.055 52.357 9.458 209 1.264.998 20.782 3,56 923 7,67 548
1996 228 3.031.185 37.737 12272 153 3.275.038 30.797 2,87 12,15 10,86 7,72
1997 258 9.048.721 58.104 35.908 231 12.654.308 61.879 1,56 24,39 1945 1328
1998 277 18.029.967 70.396 72.701 284 10.611.820 33.975 337 8,84 8,11 6,36
1999 285 36.877.335 84.034 156.260 356 61.137.073 114271 0,72 37,52 3408| 2495
2000 315 111.165.396 181.934 451.892 740 46.692.373 69.507 1,29 16,82 16,11 14,05
2001 310 93.118.834 80.400 375479 324 68.603.041 47.689 0,95 108,33 82442 411,64
2002 302 64.240.891 44,537 339.899 236 48.003.961 29.106 1,41 207,83 21507 | 110,16
2002/C1 309 25.283.320 18.670 421.389 311 57.824.887 43254 1,26 93,13 10829 100,57
2002/G2 306 18.501.225 13.432 289.082 210 49.293.803 31.436 127
2002/C3 302 20.456.347 12436 314.713 191 48.003.961 29.106 141 207,83 21507| 110,16

C : 3 aylik donem

Not:

* Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar arasinda sirketlerin bir 6nceki y1lin net donem karlar1 tizerinden hesaplanmugtir. 1993 yili ve sonrast igin;

TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplam1
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'n1 ifade etmektedir.
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Kitap Tanitim

"Stock market Overreaction and Fundamental Valuarion. "Theory and
Empirical Evidence", Mathias Kiilpmann, Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2002, pp. 1x-198.

Bu kitabin amaci matematiksel ekonomi, ekonomi teorileri, ekonometri,
yoneylem arastirmasi ile matematiksel sistemler ile ilgili yeni gelismeler
hakkinda bilgi vermektir. Birinci boliim, literatiirdeki kazanan-kaybeden etkisi
lizerine yontem ve onemli bulgular1 gdzden gecirilmektedir. Iktisadi agidan
bakildiginda, sorulmasi gereken sorulardan birisi de kazanan-kaybeden etkisinin
rasyonel varlik fiyatlamasi kapsaminda olusup olusmadigidir. Bu bulgular
piyasa verimliligi kavramiyla da iliskilendirilmektedir. Ayrica, bu bodliimde
yazarin kendi arastirmalariyla daha fazla ilgili olan ¢alismalarin detayh
analizlerine yer verilmektedir.

Ikinci béliimde, yazar kendi incelenmesi olan kazanan-kaybeden etkisini,
1968-1986 donemini kapsayan Almanya verilerini veya datasini kullanarak
sunmaktadir. Caligmanin baslangi¢ noktasini DeBondt ve Thaler (1985)
tarafindan onerilen bir arastirma modeli olusturmaktadir. Ik olarak, kazanan-
kaybeden hipotezi DeBondt ve Thaler'in hisse senetleri getirilerinde uzun donem
degisimleri ¢alismasi kapsaminda incelenmekledir. Daha sonra, bu incelemeyi
tamamlayic1 diger yontemler de sunulmaktadir. Ayrica, deger kaybeden hisse
senetlerinin deger kazanan hisse senetlerine doniismesi lizerine veya tam tersi
olasiliklar incelenmektedir.

Uciincii boliimde, calismalarin teorik catist iic asamada sunulmaktadir.
Kazanan-kaybeden etkisi rasyonel varlik fiyatlama modeli c¢ercevesinde
incelenmektedir. Varlik fiyatlamaya iliskin ampirik modellerde, hisse senetleri
getirileri tiim fiyatlama degiskenleri ile iliskilendirilmistir. Izlenen alternatif bir
yaklasim ise hisse senetleri getirilerinin temettii ve kar gibi temel degiskenler
ile iliskilendirilmesidir. Bu iliskinin iki agiklamasi bulanmakladir. Birincisi,
temel degiskenlerde beklenmeyen degisimler beklenmeyen getirileri meydana
getirmektedir. Bu agiklamaya gore, kazanan-kaybeden etkisi siirpriz etkiden
kaynaklanmaktadir. Kazanan hisse senetleri yatirimcilari, 1y1 performans donemi
sonrasinda diisiik performans gostermeleri karsisinda sasirmaktadirlar. Aym
sekilde, kaybeden hisse senetleri yatirnmcilari, kotii performans donemi
sonrasinda beklenmedik yiiksek  performans  goOstermeleri  karsisinda
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sasirmaktadirlar. Kazanan ve kaybeden portfoyler arasindaki getiri farklari,
temel gostergeler performansinda beklenmeyen degisimler nedeniyle
olugmaktadir. Boliimiin son kismi, hisse senetleri getirilen ile temel gostergeler
arasindaki iligki i¢in alternatif bir agiklama sunmaktadir veya sunulmaktadir.

Dordiincii boliimde, CAPM'in kazanan-kaybeden iliskisini ne dereceye
kadar agiklayabildigi arastirilmaktadir. Sonugta CAPM'in bu iliskiyi tam
aciklayamadig1 ifade edilmektedir. Portfoyler arasinda CAPM-B'de farklar
bulunmasina ragmen bu degisimlerin kazanan-kaybeden iligkisini agiklamaya
yeterli olmadig1 vurgulanmaktadir.

Besinci boliimde, yazar temettii ve kar gibi hisse senetleri getirileri ile
temel gostergelerdeki hareketlerin iligkisini arastirmaktadir. Bu boliimdeki en
onemli sonug ise hisse senetleri getirileri ile temel gostergelerin paralel hareket
ettigidir. Kazanan portfoylin karmin donem igerisinde artti§i ve daha sonra
diistiigii gozlemlenmektedir. Kaybeden portfoyiin ise ters yonde hareket ettigi
gozlemlenmistir.

Altinci boliimde, yazar temel gostergeler ile CAPM-'in aciklama giiciinii
karsilastirmaktadir. CAPM'in hisse senetleri getirilerini agiklama giicli ¢ok zay1f
iken temel gostergelerin a¢iklama giicliniin kuvvetli oldugu vurgulanmaktadir.

Yedinci boliimde, sirket kontrolii ile ilgili gegici problemler ve hisse
senetleri getirilerindeki periyodik donemler arasindaki iligski irdelenmektedir.
Hisse senetleri getirileri ve temel gostergelerin niteliklerinin sirket yonetim
kontrolii ile iliskisi bulunmaktadir. Donemsel performans gosteren firmalar
gecici yonetim kontrol problemi yasamaktadir. Siki yonetim kontrol déonemini
daha esnek kontrol donemleri takip etmektedir. Daha sonra ise c¢ok 1iyi
performansin devami i¢in hissedarlar yonetimi tesvik etmede zorlanir, zira
yonetim daima Onceki basanlarina dikkat cekmektedir. Kaybeden firmalar i¢in
1se zayif performans donemini miiteakip daha siki bir yonetim kontroli
uygulanmaktadir. Bu hipotez muhasebe hesaplar1 degiskenleri kullanilarak
incelenmektedir. Bu son boliimde, varlik fiyatlama teorisi ile sirket yonetisim
teorisinin kesistigi nokta yeni bir arastirma alanini ortaya ¢ikartmaktadir.
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Amac ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasasi ve borsa
konular1 bagta olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi ve diger mali konularda bilimsel nitelikli
caligmalar ile IMKB ve global sermaye piyasalarina iliskin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitap-
larin tanitim1 Dergi icerigini olusturmaktadir.

Yayinlanacak Calismalara iliskin Kurallar

IMKB Dergisi'ne gonderilen makale veya incelemeler. Yazi Isleri Miidiirii ve'Genel Yayin
Yonetmeni'nin incelemesinden sonra Yayin Kurulu'nun onayi ile yaymlanir. Dergi'de yaymlanmasi
istenilen ¢aligmalar i¢in belirlenen sartlar agagida verilmektedir:

1.
2.

el

Calismalar, Tiirkce ve Ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.

Yayinlanmasi istenilen eserler ii¢ (3) kopya halinde, A4 kagida (210 x 297 cm) ve | satir aralig1 ile
yazilmis olarak:

Arastirma Miidiirligii

IMKB, 80860, Istinye, Istanbul  adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir. Postada kay-
bolan veya geciken yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.

Caligmalar, daha 6nce hig bir yerde yayinlanmamigs orijinal eserler olmak durumundadir.

Eserin yaymnlanmasima karar verilmesi durumunda, yazarin yayin hakkim1 IMKB Dergisi'ne dev
retmesi gerekmektedir.

Dergi Yayin Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi
degisiklikleri isteme hakkina sahiptir.

Yayinlanmasi uygun goriilen calismalar, PC altinda calisabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim
programlari ile hazirlanip elektronik ortamda (3.5 inch disket) gonderilmelidir.

Eserlerin ilk sayfasinda: ¢alismanin basligi, yazarin adi, soyadi, bagl oldugu kurum ve adresi, 100
kelimeyi agmayan bir 6zet yer almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi
dipnot olarak verilmelidir. Ayrica g¢alisma ile ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda
dipnotta belirtilmelidir.

Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklaria gére bdliimlere ayrilmis olmalidir. ilk béliim Giris,
son boliim Sonug olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Boliim 1. alt baslik) gibi numa-
ralandirilmalidir. B6liim basliklarini belirtmek i¢in koyu harfler kullanilmasi1 gerekmektedir.

Metin i¢inde referanslar; tek yazarl eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarl eser-
ler i¢in Smith ve Mili (1965) veya (Smith ve Mili, 1965); ii¢c ve daha ¢ok yazarl eserler i¢in Smith
ve digerleri (1974) veya (Smith ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayni1 yilda ya-
zilmig degisik eserleri a, b, ¢ gibi harflerle ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar
caligmanin en sonunda alfabetik olarak verilmelidir.

10. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazilimlarina iligkin 6rnekler

11.

12.

asagida verilmektedir:
-Tek yazarh kitaplar i¢in:
'Hormats, Robert D., Reforming the International Monetary System: From Roosevelt to
Reagan, Foreign Policy Association, New York, 1987, ss.21.25
-Iki yazarl kitaplar igin:
'Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company,
Abd, 1971, s.241.
-Ug ve daha ¢ok yazarli kitaplar igin:
'Mendenhall, W.,ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Editin, WPS-
Kent Publishing Company, Boston, 1989, s.54.
-Makaleler igin:
'Harvey, Campbell R., "The World Price of Covariance Risk", The Journal of Finance,
Vol.XLVI, No.1, March 1991, ss.11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
'Deviet Planlama Tegskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.
Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayici bir baslik
tagimalidir (Tablo 2.1: Enflasyon Oranlan gibi). Bilginin kaynagi ve agiklayici dipnotlar normal
yazi karakterinden kiiciik bir punto ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.
Denklemler numaralandirilarak ayr bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari
veya uzun matematik iglemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.



