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VARLIK FONUNA DEVREDILMENIN FIRMALARIN HIiSSE SENEDI
GETIRILERINE ETKIiSi: BiST’DE BiR UYGULAMA

Sakir SAKARYA!
Murat ERDEM?
Ozet

Bu ¢alisma, hisse senetleri BIST de islem goren ve Bakanlar Kurulu karari ile Tiirkiye
Varlik Fonu’na devredilen firmalarin varlik fonuna devredilme kararlarinin Bakanlar Kurulu’nca
aciklanmasi ile hisse senedi getirilerinin ne yonde etkilendiginin belirlenmesi amaciyla
yapimistir. Olay Calismasi (Event Study) yonteminin kullanildigi bu ¢alismada, hisse senedi
piyasasinin etkinligi ve bu piyasadan anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi de
Olciilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda, (-10, +10) olay penceresinde Bakanlar Kurulu’nun,
hisseleri BIST de islem goren firmalarin varlik fonuna devredildigini agiklamasinin firmalarin
hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi ve piyasanin yar giiclii formda etkin olmadig1
gOriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Varlik Fonu, Olay Calismasi, Anormal Getiri, BIST.

THE IMPACT OF INCLUDING TO SOVEREIGN WEALTH FUND TO RETURNS OF
STOCKS: AN ANALYSIS ON BIST

Abstract

This paper examines how stocks of firms that are traded on BIST and included in Turkish
Sovereign Wealth Fund reacted to announcement of including to Turkish Sovereign Wealth Fund
by Council of Ministers. The paper investigates efficiency of stocks’ markets and whether getting
abnormal return is possible. The result of this study demonstrates that including to Turkish
Sovereign Wealth Fund has a positive impact on stocks’ returns. This situation is a significant
indicator of the non-effectiveness of the market even in a semi- strong condition.
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GIRiS

Devlete ait yatirim sistemlerinden biri olan Ulusal Varlik Fonlari, 1950’lerde ortaya
cikmus, giderek yayginlasmis ve giiniimiize kadar uzanmistir. Ulusal varlik fonlari, son yillarda
hizla artmis ve uygulamaya koyan devletler ile konu alan1 uzmanlarinca biiyiik tartismalara sebep
olmustur. Bu yatirimlarin hizli artis gostermesi ve kapsamlarinin genis olmasi, s6z konusu olan
iilkeye ait ekonomik 6zgiirliigiin kisitlanmasi, krizleri sorunsuz atlatma noktasinda rol almasi gibi
iddialara ve tartismalara yol agmustir.

Ulusal Varlik Fonu kapsaminda yapilan akademik ¢aligmalara baktigimizda bu konudaki
arastirma ve tartigmalarin yakin gegmisimizde basladigi goriilmiistiir. 1990’11 yallardan itibaren
sayilar1 ve biiylikliikleri artmaya baslayan fonlara ilgi, 6zellikle 2008’de yasanan kiiresel kriz
sonrasi biyliyerek artmistir. Ulusal Varlik Fonlarinin devlet elinde olan biiyiik finansal kuruluslar
olmasi nedeniyle bu konudaki ilgi ve tartigmalar iktisadi bilimler ile sinirlanmamis, Uluslar Arasi
Iligkiler, Siyaset Bilimi ve Uluslararasi hukuk alanlarinda da arastirma konusu olarak
incelenmistir. Ancak iilkemize baktigimizda bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ok sinirli oldugu
goriilmektedir.

Ulusal Varlik Fonlarmin akademik literatiirdeki tanim ve karsiliklarina baktigimizda ise
farkli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir. Ingilizce dilinde “Sovereign Wealth Funds* seklinde
adlandirilan bu fonlarin tam Tiirk¢e karsiligi bulunmamakla birlikte, kaynaklarda “Ulusal Refah
Fonlar1”, “Devlet Yatirim Fonlar”, “Ulusal Fonlar”, “Hazine Varlik Fonlar1”, “Ulusal Refah
Fonlar1”, “Bagimsiz Varlik Fonlart” ve “Varlik Fonlar1” gibi adlandirmalarla
karsilasilabilmektedir (Aykin, 2014).

Yaygin kullanim ise kelime beginin Ingilizcesinde yer alan Wealth kelimesinin karsilig1
olan refah, zenginlik kavramlarmin karsilig1 olan “Ulusal Refah Fonu” ve “Ulusal Varlik Fonu”
seklindedir.

Ulusal varlik fonlari, 6zellikle petrol ve dogalgaz ihracat1 yapan lilkelerde biitge fazlasi,
transfer 6demesi fazlasi, resmi doviz islem getirileri, 6deme bilangosu ve biitge fazlasi gibi
kaynaklara bagl olarak kurulan devlet sahipligindeki varlik ya da fon olarak tanimlanmaktadir
(IWG, 2008 ve SWFI, 2017°den aktaran Giiglii, 2018).

IMF’nin tanmimlamasina goére ulusal varlik fonlar, devlet sahipliginde cesitli
makroekonomik amaglar ile kurulmus yatirim fonlaridir(Allen ve Caruana, 2008).

Ulusal Varlik Fonlar1 (Ulusal Refah Fonu ) Truman (2008:1) tarafindan genel olarak diger
tilkelerin varliklarina yatirim yapan kamu kontrolii ve sahipliginde bulunan finansal varlik havuzu
olarak tanmimlanmaktadir. Amerikan Hazine Bakanligi (DoT, 2007) ise Ulusal Refah Fonunu,
doviz ile fonlanan resmi rezervler gibi merkez bankasinda tutulan rezervlerden bagimsiz olarak
yonetilen devlet yatirim araci olarak nitelendirmektedir. Bununla birlikte Ulusal Refah Fonlarinin
herkes tarafindan kabul gérmiis bir tanim1 yoktur (Aykin, 2014).
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DUNYADA ULUSAL VARLIK FONLARI

Ik olarak akaryakit zengini cografyalarda bulunan iilkelerin ihracat gelirlerini
degerlendirmek i¢in olusturulmus olan Varlik fonlari zamanla gesitli fonlarla desteklenereck
istikrarin saglanmasi ve eckonomik kalkinma hedefleri dogrultusundaki amaglara yonelik
kurulmuslardir (Kayiran, 2016).

Ulkeler, ayni zamanda kiiresel ekonomiden pay alarak kendi ekonomik biiyiimelerini
saglamak amaciyla da Ulusal Varlik fonlarini etkin bir sekilde kullanmaktadirlar. Diinyada 40°tan
fazla tilke petrol ve dogal kaynak kokenli, emtia dis1 dis ticaret gelirleri ve finansal araglar ile
desteklenen Ulusal Varlik fonlarina sahiptir. Varlik fonlariin ekonomik anlamda performansi
goz oOniline alindiginda Tiirkiye’den daha az gelismis {iilkelerde bile uygulamasinin oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye agisindan Varlik Fonuna bakildiginda uzun vadeli ekonomik
hedeflerini gergeklestirebilmek i¢in 6nemli bir arag oldugu goriilebilmektedir (Karagol ve Kog,
2016).

Diinyada devletlerin maliyeleri, hazineler ve Merkez Bankalari tarafindan yapilandirilmig
ve yonetilmekte olan ¢ok sayida Ulusal Varlik Fonu bulunmaktadir. Ormegin diinyani en biiyiik
varlik fonu olarak kabul goren Norveg Sosyal Giivenlik Fonunu Maliye Bakanlig1 yonetmektedir.
Bu fon yaklasik 922 milyar $ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulusal Varlik Fonlarinin Maliye bakanligi, Merkez Bankasi ya da Hazine tarafindan
yonetilmesi bazi farkliliklara yol agmaktadir. Bu noktadan bakildiginda iki énemli husus dikkat
cekmektedir. Ornegin; Varlik Fonu igin ayr1 bir sirketin kurulup, fonlar o sirket altinda
yapilandirilirsa IMF nin Government Finance Statistics ve Avrupa Istatistik Standartlarina gore
bu sirket genel yonetim kategorisinde yer alamamaktadir. Avrupa Birliginde ise mali kurallar ve
bor¢lanma limitleri sosyal giivenlik kuruluslari, merkezi yonetim ve yerel yonetimlerin isbirligi
ile genel yonetim sistemi lizerinden uygulanmaktadir. Sayet boyle bir fon uygulanirsa, biit¢e dist
dahi olsa genel biitce kategorisinde yer alabilmektedir (Dedeoglu, 2016).

Diinya genelinde bulunan Varlik Fonlarinin Hedeflerine Baktigimizda ise hedeflerin;
ekonomik biiyiime ve ulusal refahin korunarak gelecek nesillere aktarilmasi, makroekonomik
politikalarla mali istikrarin saglanmasi ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi olarak ii¢ ana
baglikta toplandigi goriilmektedir(Karagol ve Kog, 2016). Tablo 1’°de bu hedefler ve agiklamalar
ile 6rnek ilkeler verilmistir.
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Tablo 1: Varhk Fonlarinin Hedefleri ve Faaliyet Alanlar

Y11:2018 Cilt:2 Sayi:1
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EKONOMIK - ..
HEDEF OZEL HEDEF ACIKLAMA ORNEK FON
Nesiller arast Yenilenemez varliklarin gesitlendirilmis finansal varliklara Norveg
refahin e -
. doniistiiriilerek gelecek nesillere aktarilmasi Kuveyt
dengelenmesi
Tasarruf Gelecek yii-
- R . . I . Avustralya
Biiyiime ve ulusal kiimliliiklerin Sermayenin ana degerinin korunmasi ve bilyiitiilmesi .
Yeni Zelanda
refahin korunmasi fonlanmasi
Asir rezervlerin, potansiyel yiiksek getirili uzun donemli .
Rezerv N .. X ? . Cin
yatirimlarla degerlendirilmesi ve rezervi elde tutmanin negatif .
yatirimlari A Giiney Kore
maliyetinden kaginilmasi
istikrar Mali istikrarin Ekonominin i¢ ve dig soklardan korunmas: ve fiyat istikrarinin sili
Makroekonomik saglanmasi saglanmasi
politikalar ve Faiz oranlarinm | Kisa donemde genis sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerine kars1
I . L. Rusya
ekonomik istikrari istikrarinin fon rezervlerinin kullanimi
saglama saglanmasi Uzun dénemde faiz oranlarinda oynakligin azaltilmasi Meksika
Ekonomik Altyap1 Ulasim, enerji, iletisim ve su (baraj) yatirimlari ..
Nijerya
Kalkinma yatirimlari
Ekonominin uzun Sosyal yapinin Insan sermayesinin ve kurumlarimn giiglendirilmesi; saglik, egitim, BAE
donemli iyilestirilmesi sosyoekonomik projeler
iretkenligini . - — ~ = ~ — :
uretkenliginin Sanayi Tek bir kaynaga veya s.ekt0r~e baglml.lhgln aazaltllmfm i¢in Singapur
artirilmast igin - ekonomik ¢esitlenmenin saglanmast; stratejik sektorlerde
< politikalar1 - o Fransa
yatirim saglama iiretkenligin artirilmasi

Kaynak: (Karagél ve Kog, 2016).

Varlik fonlarinin aktif biiylkliigine baktigimizda o6zellikle 2008 Kiiresel Finansal
Krizden sonra miktarlarinin ve biiytikliiklerinin arttig1 gériilmektedir. Nitekim Morgan Stanley
2007 yili Mayis ayinda yaptigi caligmasinda biiyiime ivmesinin siirecegini ve fonlarin toplam
biiyiikliiklerinin 2015 yilinda 12 trilyon dolara ulasmasini bekledigini agiklamistir. Bu durum
asagida sekil 1 de Morgan Stanley’in projeksiyonu seklinde verilmistir (Hacihasanoglu ve
Soydas, 2010).

Sekil 1: UVF Toplam Biiyiikliik (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: www.swfinstitute.org ve Morgan Stanley Erisim Tarihi: 20.05.2017
Bu giinkii verilere baktigimizda Varlik Fonlarimin aktif biiytikligii 7,5 trilyon dolarin

tizerindedir. Bu tutarin 4,3 trilyon dolarini petrol ve gaz kaynakli fonlar olustururken 3,2 trilyon
dolarlik kismi emtia dis1 kaynaklardan olugmaktadir. Bu baglamda degerlendirildiginde korfez
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tilkeleri 6zellikle petrol ve gaz kaynakli fonlar1 ve 2.8 trilyon dolarin iizerine ¢ikan biiyiikliikleri
ile dikkat gegmektedirler(Karagdl ve Kog, 2016).

Varlik Fonlarinin Kiiresel olarak dagilimlart sekil 2°de goriilebilir.

Sekil 2: Ulusal Varlhik Fonlarinin Dagilimi
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Kaynak: SWFI (Sovereign Wealth Fund Institute) Erisim Tarihi:18.05.2017
Biiyiikliiklerine gore diinyada bulunan segilmis 5 varlik fonu Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Se¢ilmis Baz1 Varhk Fonlar1 (Mayis 2017)

ULKE VARLIK FONU BUYUKE;{S)J (milyar KURULUS KAYNAGI
Government Pension Fund-Global Petrol
Norveg (Devlet Emeklilik Fonu) 922,11 1990

BAE-Abu Dabi Investment Aut.hor}ty (Yatirm 328 1976 Petrol

Otoritesi)
. Investment Corporation (Yatirim .
Cin Sirketi) 813,8 2007 Emtia dis1

Kuveyt Investment Aut'hor}ty (Yatirim 524 1953 Petrol
Otoritesi)

Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings (Dis 514 1952 Petrol
Varliklar)

Kaynak: SWFI (Sovereign Wealth Fund Institute) Erisim Tarihi:18.05.2017

Varlik fonu nispeten yeni bir finansal aktordiir. Ozellikle son yillarda sayilarinin ve
biiyiikliiklerinin artmasi ile belli tartigmalar da beraberinde getirmistir. Bunlardan bazilari;

e Varlik fonlar1 yatirim kararlari agisindan merkez bankalari ile benzerlik géstermektedir.
e Varlik fonlar1 ¢ok yenidir ve global finansal mimarideki konumlar1 belirsizdir.
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e Ulusal varlik fonlar1 global finansal istikrarsizlik yaratacak islemler yapabilmektedir.

e Ulusal wvarlik fonlar1 sermaye piyasalarinda fiyatlart denge noktasindan
uzaklastirmaktadir.

e  Ulusal varlik fonlar rezerv yonetimi agisindan Merkez Bankalari’nin alternatifidir.

e  Ulusal varlik fonlariin karar alma stireci politik risklere agiktir.

e  Ulusal varlik fonlar1 ayn standartlarla denetlenmelidir.

Seklinde siralanabilir.
TURKIYE’DE VARLIK FONU

Daha ¢ok Tiirkiye gibi gelismekte olan llkelerde goriilen kisa vadeli yatirimlar, tlke
ekonomisinin hassas ve kirilgan 6zellikler tasimasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte gelismis
iilkelerde mevcut bulunan uzun siireli yatinmlarn iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde
yapilmasi zaman almakta ve bu yatirimlarin yapilmasinda ¢esitli zorluklarla karsilagilmaktadir.
Bunun gibi uzun vadeli yatirimlarin yapilabilmesi i¢in ilgili tilkenin ekonomik ve siyasi istikrar
gibi 6nemli belli bash sartlar1 karsilamas1 gerekmektedir. Uzun vadeli yatirimlar tesvik eden
unsurlar ekonomide nitelikli ve serbest rekabet kosullarinin olmasi, kalifiye is giicii, gliclii bir
altyapi, liberal ve yenilige acik bir yatirim ortamu, diisiik vergiler, iilkenin jeopolitik konumu ve
pazar biiyiikliigii seklinde siralanabilir (Ergiin, 2007).

Yapilacak yatirimlarda, yatirnmlarmin siiresi kadar bir diger onemli husus ise iilkeye ait
tasarruf oranlaridir. Tasarruflar, gelirin tiikketildikten sonra artan kismu olarak goriilebilir. Bu
acgidan yapilacak olan yatirimlarin finans kaynagi tasarruflar yoluyla karsilandigindan iilkenin
ekonomik kalkinmasinda tasarruf oraninin ve seviyesinin énemi biiyliktiir. Gelismis {ilkelere
oranla gelismekte olan iilkelerde yer alan i¢ tasarruflarin yetersizliginden kaynakli yeterince
yatinm yapilamamasi, teknolojik gelismelerin simirliliklart ve niifus artis1 bu iilkelerin hem
ekonomik kalkinmasimin hem de refah seviyesinin artiginda sorunlara yol agmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan diger iilkelerin ekonomilerine, yatirim ve tasarruflarina gore
Tiirkiye’nin tasarruf oranlar1 diisiiktiir. Bu noktada yapilmasi gerekli olan uygulamalar arasinda
son donemde agiklanan “Tirkiye Varlik Fonu”, Tiirkiye’'nin ekonomik kalkinma hedeflerine
ulagmasinda énemli bir adim olacaktir(Karagdl ve Kog, 2016).

Iste tiim bu gerekgelerle Tiirkiye Varlik Fonu 19 Agustos 2016’da TBMM’de yapilan
oylamayla, 22 ret oyuna karsilik 217 oyla kabul edilerek ve 26 Agustos 2016 tarihli Resmi
Gazetede yayinlanarak yasalagmistir (Kayiran, 2016).

6741 Nolu Kanuna gore Tiirkiye Varlik Fonu; Kendi yonetimi olan, profesyonel yonetim
ilkelerine gore yonetilen 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket olarak kurulmustur.
Kanun gerekg¢esinde one ¢ikan nokta aslinda fonun amaglarini da ortaya koymaktadir. Buna gore;

“Tiirkiye, ozellikle Kamu otoritesi olarak olduk¢a cesitli ve biiyiik bir varlik portfoyiine
sahiptir. Ayrica verilen tesvikler ile emeklilik sistemi tizerinden biiyiiyen bir fon pazar
bulunmaktadr. Mevcut durumda kamuya ait gelir ve fon fazlalarimin ¢esitli yatirim araglarina
yonlendirildigi goriilmektedir. Soz konusu fonlarn, reel sektore uzun vadeli yatirim ¢ergevesine
olanak saglayacak bir iist fonda birlestirilmesi ile iilkemizin 2023 hedeflerine saglikli bir sekilde
ulasmasi saglanacaktir. S6z konusu fon, bir ¢carpan etkisi ile sadece tilkemizde planlanan mega
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yatirtmlarin finansmamni saglamakla kalmayacak ayni zamanda sermaye piyasalaruin da
gelisimine katkida bulunacaktir. Bu yolla, bankacilik sektoriiniin finans piyasalarindaki hakim
rolii azaltilarak, altyapr ve gayrimenkul fonlar: gibi sermaye piyasasi tiriinleri de én plana
ctkarilabilecektir.”

Gerekgeye bakildiginda Tiirkiye Varlik Fonu’nun yapilmasinda tiirlii zorluklarla
karsilasilacak olan ve Tiirkiye nin 2023 vizyon projeleri olan yatirimlara kaynaklik edecegi, bu
yolla hizli bir kalkinma ve refah diizeyinin hedeflendigi ayrica yapilacak olan yatirimlarin
sermaye piyasasina olusturacagi katkilar ile daha derin ve istikrarli piyasa kosullarina
ulagilmasinin amaglandig1 goriilmektedir.

Nitekim Kanunun gerek¢esinde, amaglarina baktigimizda; bu amagclarin kalkinma,
biiylime, istikrar ve dis politikalar gercevesinde toplandig1 agik bir sekilde goriilmektedir. Bu
amaglardan bazilari;

e Biiyiime oranina gelecek on yil icinde yillik %1.5 oraninda ilave artig saglanmasi,
o Yapilacak yatirimlarla yaklasik yiizbinlerce kisilik ek istihdam saglanmasi

o Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun sektorlerdeki yerli sirketlerin sermaye
ve proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu olmalarinin saglanmast,

e Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik
altyapi projelerine kamu kesimi borcu artirtlmadan finansman saglanmasi,

o Arz giivenligini saglamak iizere, Tiirkiye icin 6nem tasiyan dogal gaz ve petrol gibi yurt
disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagl olmadan dogrudan
yatirim yapilabilmesi,

o Sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmast

o [slami finansman varliklarimin kullanimunin yayginlastirilmast

o Katihm finansmani sektor payimin artirilmast” seklinde kanun gerekgesi igerisinde
siralanmustir.

6741 numarali kanunda da belirtildigi gibi Fon, Ozel Hukuk hiikiimlerine bagl,
50.000.000 (ellimilyon) Tiirk Liras1 kurulug sermayeli bir anonim sirkettir. Kurulus sermayesi
Ozellestirme Fonundan karsilanmakla birlikte fonun kaynaklari menkul kiymetlestirilerek
kendisine devredilen diger kurum ve varliklardir. Bu durum ilgili kanunda “Ozellestirme Yiiksek
Kurulu tarafindan; ozellestirme kapsam ve programinda bulunan ve Tiirkiye Varlik Fonuna
devrine karar verilen kurulus ve varhklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarimasina karar verilen nakit fazlasindan” seklinde varlik fonunun kaynaklar1 kisminda 1.
madde olarak ifade edilmistir.

Tiirkiye Varlik Fonu A.§ ve ona bagl olarak kurulacak diger tiim sirketler bagimsiz
denetime tabi olacaklardir. Yapilan bagimsiz denetimden sonra denetimden gegen tiim mali
tablolar bagbakan tarafindan gérevlendirilen ve ilgili alanlarda uzman en az ti¢ merkezi denetim
elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlarina gore kontrol ve teftis edileceklerdir. Denetim
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sonrasindan hazirlanmis olan rapor Bakanlar Kuruluna Sunulacak, sirket, bagl sirket, fon ve tiim
mali tablolar ile faaliyetler TBMM plan Biitce Komisyonunca denetlenecektir (Karagol ve Kog,
2016).

Tirkiye Varlik Fonu’nun Mayis 2017 portfoyline baktigimizda; Tirk Hava Yollar
A.O.nin %49,12 oranindaki hissesi, Tiirk Telekomiinikasyon A.S.min yiizde 6,68 oranindaki
Hazineye ait hissesi, Tiirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankasi A.S.’nin sermayesinde bulunan
Hazineye ait hisselerin tamami, Tiirkiye Halkbankasi A.S.'nin %51,11 oranindaki hissesi, Tiirkiye
Petrolleri A.O.’nin (TPAO) sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Boru Hatlari
ile Petrol Tagima A.S.’nin (BOTAS) sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Posta
ve Telgraf Teskilati A.S.’nin (PTT) sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami,
Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S.'nin (TURKSAT) sermayesinde bulunan
Hazineye ait hisselerin tamami, Borsa Istanbul A.S.’nin sermayesinde bulunan Hazineye ait
hisselerin tamami, Nakit oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara
ve Siiper Loto oyunlari ile ilgili daha degisik yeni oyunlarin yapilmasina izin verilebilecek
oyunlarmna iliskin lisans 49 yil siireyle, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S.'nin sermayesinde
bulunan %49 oranindaki hisse, Kayseri Seker Fabrikasi A.$’nin %10 oranindaki hissesi, Tiirkiye
Jokey Kuliibii'niin yurt i¢inde at yarislar1 diizenleme, yurt i¢i ve disinda diizenlenen at yariglar
tizerine yurt i¢i ve disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar, topluca
1 Ocak 2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle, Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii, Cay
Isletmeleri Genel Miidiirliigii (Caykur), TCDD izmir Limam ve Miilkiyeti Hazineye ait Antalya,
Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan bazi tasinmazlardan olusmaktadir
(http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5).

Yukarida da goriildiigii tizere Varlik Fonuna devredilen firmalardan Tiirk Hava Yollar
A.O., Tiirk Telekomiinikasyon A.S., Tiirkiye Halkbankas1 A.S. BIST te islem goren firmalardir.

VARLIK FONUNA DEVREDILMENIN FIRMALARIN HIiSSE SENEDI
GETIRILERINE ETKISi

Calismamin Amaci, Kapsami ve Simirhihiklar

Calismada, hisse senetleri BIST’ de islem géren ve Bakanlar Kurulu Karari ile Tiirkiye
Varlik Fonuna devredilen firmalarin, varlik fonuna devredilmenin hisse senedi getirilerini ne
yonde etkilediginin “olay galigmasi” yontemiyle analiz edilmesi amaglanmistir. Diger bir ifade
ile firmalarin Varlik Fonuna devredildiginin agiklanmasi ile hisse senetlerinden anormal getiri
elde edilebilirlik durumu aragtirilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalarmm hisse senetlerine ait  getiriler
www.paragaranti.com adresinden alinmistir. Varlik Fonu’na devredilmelerine dair agiklamalar
icin ise Bakanlar Kurulu Kararlar1 dikkate alinmistir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalara ait bilgiler asagidaki Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3 : Varlik Fonuna devredilen Firmalar ve Devredilme Tarihleri

FiRMA Tiirk Hava Yollar1 A.O. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
TARIH 03.02.2017 24.01.2017 03.02.2017

37



Aksaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Y11:2018 Cilt:2 Sayi:1
http://ased.aksaray.edu.tr e-posta: ased@aksaray.edu.tr ISSN: 2619-9211

Calismanin uygulamasinda her bir firmanin olay tarihi olarak belirlenen Bakanlar Kurulu
Kararlarmin alindig: tarihin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasinin giinliik getirilerine ulagilmstir.
Bu giinliik getirilerden yararlanilarak ve olay caligmasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilarak
firmalarin varlik fonuna devredilmelerinin hisse senetlerinde anormal bir getiri saglayip
saglamadig1 ortaya konulmaya calisilmistir. Olay penceresi (-10+10) segilmistir. Olay
penceresinin uzun sec¢ilmesi istatistiksel olarak ¢aligmanin giiciinii azaltabilmekte ve olayin
anlamlilig ile ilgili hatali sonuglara ulasilabilmesine sebep olabilmektedir. Bununla birlikte olay
penceresinin kisa olmasi, olayin onemli etkilerini net olarak yansitabilir(Sakarya, 2011).

Literatiirde olay penceresinin bir iki giin ile alt1 ay arasinda degistigi goriilmektedir.
Calismanin Yontemi

Calismada, olay ¢alismasi (evet study) yonteminden yararlanilmistir. Yar1 Giiglii Piyasa
kosullarinda kamuoyu ile paylasilan bilgilerin hizli bir sekilde piyasalarda etkin olmasi
gerekmektedir. Bu ¢ergeveden bakildiginda Varlik Fonuna devredilme bilgisinin etkinliginin
arastirilmasinda olay ¢alismasi yontemi yerinde bir yontem olacaktir. Olay ¢alismasi ile ilgili
olarak tek bir model olmamakla birlikte genelde finansal olay ¢alismalarinda birbirini izleyen dort
adim bulunmaktadir(Sakarya, 2011). Bunlar; (1) Olayin tanimlanmasi, (2) Olay penceresinin
tanimlanmasi, (3) Olaym etkilerinin degerlendirilmesi ve (4) Modelin kurulup test edilerek
sonuclarin degerlendirilmesidir.

Calisgmamizda olay “BIST’de islem goren firmalarin bakanlar kurulu karar ile varlik
fonuna devredilmeleri”, olayin gerceklesme zamam “Bakanlar kurulunun devredilme kararim
acgikladigr tarih”, olay penceresi ise agiklamanin yapildigi olay giiniiniin 10 giin 6ncesi ve 10 giin
sonras1 olarak belirlenmistir. Olaym etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin kurularak test
edilmesi agamalar1 ise asagidaki gibi formiile edilebilir (Tuominen, 2005; Sakarya, 2011);

Anormal Getiri (AR;) = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Orani
ARjt = Rit — Rt (1)

Esitlikteki, AR;: 1 hisse senedi i¢in t glinlindeki anormal getiriyi, R;; 1 hisse senedinin t
giiniindeki fiili getirisini, Ry 1 hisse senedinin t giiniindeki pazar getirisini (Normal beklenen
getiriyi) gostermektedir. Burada ifade edilen Fiili Getiri (Rit Hisse Senedi Getirisi) ise asagidaki
esitlik (2) yardimiyla hesaplanabilir;

Ri= (D+Pit - Pit—l) / Pi (2)

Esitlikteki, Ri; 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, Pi i hisse senedinin t giinii

kapanis fiyatini, Pi; i hisse senedinin t - 1 giinii kapanis fiyatin1 ve D ise i hisse senedinin t
giiniinde 6denen kar payini gostermektedir. Pazar getiri orani ise agagidaki gibi hesaplanabilir;

R = (It - It—l) / I (3)
Esitlikteki, Ry pazara iligkin giinliik getiriyi, I BIST 100 Endeksinin t giiniindeki kapanig
degerini, I; BIST 100 Endeksinin t -1 giiniindeki kapanis degerini gostermektedir. Anormal

getiri tamimlanmadan 6nce, bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Bu formiilde yer alan normal
getiri; piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli,
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arbitraj fiyatlama modeli gibi modellerden biri kullanilarak hesaplanabilir (Kaderli ve Demir,
2009). Bu calismada benzer bir ¢alismada oldugu gibi (Sakarya ve Sezgin, 2015) pazar endeksi
getiri oram1 kullamlmustir. Pazar Getiri Orani'nin hesaplanmasinda BIST 100 Endeksi giinliik
kapanis degerleri kullanilmis ve pazar getirileri yukaridaki esitlik (3) yardimu ile hesaplanmustir.

Olay calismas1 yonteminde amag, olaym oldugu tarihten 6nceki ve sonraki giinlerde,
Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri
(Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir. Bu noktada AAR ve CAR ii¢ asamali bir
analiz ile hesaplanabilmektedir (Tuominen, 2005).

Asama 1: Uygulamaya konu olan her bir i sirketinin her bir t giinii i¢in, fiili getiri oranlar
(Ri) ile pazar getiri oran1 (Ru) arasindaki fark alinmak suretiyle, anormal getiri hesaplanir (ARj).
Bu durum yukaridaki esitlik (1) de gosterilmistir.

Asama 2: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sirket sayisina
boliinerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

AAR; = z; (%) AR (4)

Asama 3: Hesaplanan ortalama anormal getiriler (AARj), sirasiyla birbirleriyle
toplanarak, Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) elde edilir.

CAR; = YN, (AARy) (5)

Calisma icerisinde Varlik Fonuna devredilen firmalarin bulunduklar1 Pazar igerisinde
anormal getiri (AR) saglayip saglamadiklar1 bulunarak kiimiilatif getiriler (CAR) hesaplanacaktir.
Elde edilen bulgular ile degerlendirme sonucu asagidaki hipotezler sinanacaktir.

HO Hipotezi: Firmalarin Varlik Fonu’na devredilmelerine iliskin bakanlar kurulu kararlarinin,
firma hisse senedi getirisine hicbir etkisi yoktur.

HO CAR = 0 seklinde ifade edilir. Bu durumda Kiimiilatif ortalama anormal getiriler 0’ a esittir.
Hipotezin kabulii halinde, piyasa yari1 gii¢lii formda etkindir ve anormal getiri s6z konusu degildir.

H1 Hipotezi: Firmalarin Varlik Fonu’na devredilmelerine iliskin bakanlar kurulu kararlarinin,
firma hisse senedi getirisine etkisi vardir.

HI CAR > 0 seklinde ifade edilir. Alternatif hipotezdir. Hipotezin kabulii halinde, piyasa yar1
giiclii formda etkin degildir ve anormal getiriler s6z konusudur.

Calismada HO hipotezi test edilerek BIST’ in yar1 giiclii formda etkin olup olmadigi
arastirilmustir.
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Firmalarin Varlik Fonu’na devredilmeleri ile ilgili Bakanlar Kurulu kararindan sonra 10
giin oncesi ve 10 giin sonrasi dikkate alinarak firmalarin giinliik fiili getirileri hesaplanmistir. Bu
oranlar vasitasi ile firmalara ait ortalama anormal getiriler (AARit) ve kiimiilatif anormal getiriler
(CARIit) bulunmustur. Elde edilen veriler asagidaki Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Varlik Fonuna Devredilen Firmalarin Ortalama Anormal ve Kiimiilatif Getirileri

FIRMA TTKOM THYAO HALKB N
Get. Anr. Get.
OLAY ZAMANI Arit(%) Arit(%) Arit(%) AARIt(%) CARIit(%)
t-10 -0,015 -0,002 -0,004 -0,007 -0,007
t-9 0,002 0,002 -0,010 -0,002 -0,009
t-8 -0,001 0,044 0,002 0,015 0,006
t-7 -0,002 -0,013 -0,014 -0,010 -0,003
t-6 0,007 0,012 0,006 0,008 0,005
t-5 -0,004 -0,022 0,008 -0,006 -0,001
t-4 0,004 0,018 0,040 0,021 0,020
t-3 -0,001 -0,011 -0,019 -0,011 0,009
t-2 -0,066 0,013 0,013 -0,013 -0,004
t-1 0,081 -0,001 0,013 0,031 0,027
t-0 0,011 -0,011 -0,004 -0,001 0,026
t+1 -0,010 -0,003 -0,005 -0,006 0,020
t+2 -0,003 -0,009 0,023 0,004 0,024
t+3 -0,004 0,025 0,011 0,011 0,035
t+4 -0,015 -0,007 -0,005 -0,009 0,026
t+5 -0,016 -0,014 -0,016 -0,016 0,010
t+6 -0,012 0,012 0,015 0,005 0,016
t+7 -0,022 0,009 -0,055 -0,023 -0,007
t+8 -0,013 -0,015 -0,009 -0,012 -0,020
t+9 0,026 0,004 0,009 0,013 -0,007
t+10 -0,003 -0,002 0,005 0,000 -0,007

Sekil 3’te ise Varlik Fonu’na devredilen firmalarin kiimiilatif anormal getirilerinin olay
tarihinden 10 giin 6nce (t-10) ve 10 giin sonraki (t+10) zaman dilimi i¢inde sifirdan farkliliklar
gosterdigi tespit edilmistir.
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Sekil 3: Varlhik Fonu’na Devredilen Firmalarin Kiimiilatif Anormal Getirileri

0,040

0,030

0,020

0,010

0,000

t-10 t-9/ t-8 t t-6 t5 t4 t3 t-1 t0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 7 t+8 t+9 t+10

-0,010

-0,020

-0,030

Sonuglara goére 3 firmanin kiimiilatif anormal getirilerin olay tarihinden 2 giin 6nce (t-2)
pozitif yonlii oldugu ve olayin gerceklestigi giiniin dncesinde (t-1) negatif ivme kazandigi, olay
giinii (t-0) negatif yoniin devam ettigi goriilmistiir. Kiimiilatif anormal getiriler (t+1) ve (t+3)
arasinda pozitif yonlii tirmanisa gegmis ve (t+3) olay penceresinin en yiiksek degerine ulasmustir.
Takip eden (t+4) ve (t+10) aras1 siirecte genel olarak negatif yonlii kiimiilatif anormal getiri
goriilmektedir.

CAR > 0 seklinde ifade edilebilen bu durumda, Varlik Fonuna devredilmeye dair
bakanlar kurulu kararlar ile devredilen firmalara ait hisse senetlerinden anormal getiriler elde
etmek sz konusu olabilir.

Bu ¢iktilar Varlik Fonu’na devredilmenin firmalarin hisse senedi getirisine etkisi vardir
alternatif hipotezini dogrulamaktadir. Bu veriler piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadiginin
gostergesidir. Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasanin etkinligi kamuya agiklanan bilgilerin,
ilgili firmanin hisse senedi getirisini etkilememesi yani duyurulan bilgilerle ilgili firmalarin hisse
senetlerinden anormal getiriler elde edilememesi gerekmektedir. Dolayist ile bir firmanin 6zel bir
bilgisinin kamuoyu ile paylagilmasinda bilginin niteligine gore firmanin hisse getirilerinden
anormal bir yiikselis veya diislis gerceklesiyorsa o piyasa yar1 giclii formda etkin
degildir(Sakarya, 2011).
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SONUC VE ONERILER

Emtia dis1 kaynaklarla olusacak Tiirkiye Varlik Fonu'nun diinya varlik fonlarimin yol
gostericiliginde 6nemli projelere ve ekonomik biiyiimeye katki saglayacagi aciktir. Giiniimiiz
Tiirkiye’sinin 6ncesinde 6zellikle yakin ge¢misimizde Ulkemiz kaynak saglanamamasi nedeni ile
iretim siireglerini etkinlestirememis, daha yiiksek refah diizeyine ulasabilmek adina gerekli alt
yap1 ¢aligmalarii gergeklestirememistir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusu bu bakimdan 6nemli
firsatlar sunacagi aciktir. Bununla birlikte Varlik Fonu’nun etkin islemesi finansal kriz ve
ekonomik dalgalanmalarin 6niinii kesecek ve etkisini azaltacaktir. Stratejik yatirimlar finansman
sikintilar1 nedeniyle ertelenmeyecek, disa bagimlilik azalacak ve dev projelere kaynak
saglanacaktir.

Fonun kaynagini olusturan ve 6zellestirme idaresi kapsaminda bulunarak varlik fonuna
devredilen varliklar agisindan degerlendirildiginde 6zellikle borsa ve hisse getirileri iizerinden
fona devredilmenin yatirime1 goziinde nasil bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir. Bazi ¢evrelerce
Varlik fonuna devredilen varliklarin degeri ve statiisii ile ilgili yapilan spekiilatif séylemlere
ragmen yapilan ¢alismada ¢ok biiyiik anormal getirilere rastlanilmamustir. Anormal getirilerin
biiyiikk olmamasi ile birlikte fona devredilme zamani (t-0) ve (t-10) ile (t+10) aras1 yapilan
incelemede siirekli negatif veya siirekli pozitif yonlii bir anormal getirinin de s6z konusu olmadigi
gbozlemlenmistir. Ancak bu durum anormal getirinin s6z konusu olmadig seklinde
anlagilmamalidir. Calisma sonucu elde edilen bulgular ile Kiimiilatif anormal getirilerin 0’dan
farkli oldugu (CAR>0) sonucuna ulagilmis ve HO hipotezi reddedilerek alternatif H1 hipotezi
kabul edilmistir.
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