GIRIS

Ulkelerin ~ ekonomik  gelismiglik ~ diizeyi noktasndaki en &nemli
gostergelerden biri gelismis, olgunlasmis ve giiclenmis finansal piyasalardir. Bu
piyasalar, fon fazlasi olan ekonomik birimlerin ellerindeki fonlarin ekonomiye ve
dolayisiyla yatirimlara kanalize edilmesinde en etkin aractir. Ekonominin bir nevi
kalbini olusturan finansal piyasalarin biiyiiklik ve gelismislik diizeyi, ekonomik
gelismislik ile dogru oranti igcerisindedir. Yani bir lilkede finansal piyasalar ne denli
bliylik ve gelismis olursa, iilke ekonomisi de o Olgiide gelisme imkanina sahip
olabilmektedir. Finansal piyasalarin gelismesi i¢in ise, gerek bireysel yatirimcilarin
gerekse kurumsal yatirimcilarin piyasada daha fazla yer almalarmi saglamak

gerekmektedir.

Ulkemizde heniiz gelisme siireci igerisinde bulunan ekonominin ve
dolayisiyla finansal piyasalarin, daha giiclii hale gelebilmesi ve boylece ekonomik
kalkinmanin itici giicli olabilmesi i¢in daha fazla tasarruf ve yatirima, 6zellikle de
kurumsal yatirimlara gereksinimi bulunmaktadir. Piyasalarin gelismesi ve
kurumsallagsmasi, piyasada yapilan islemler igerisinde kurumsal yatirimcilar

tarafindan gerceklestirilen islemlerin oranina bagl olmaktadir.

Kurumsal yatirim ve yatirimci anlayisinin finansal piyasalardaki en 6nemli
temsilcisi ise yatirim fonlaridir. Yatirim fonlari, sundugu 6nemli avantajlar nedeniyle
yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi araglardan biridir. Bu nedenle yatirim fonlar1 say1
ve portfoy biiylikligli bakimindan siirekli artis géstermektedir. Buda yatirimcilarin

fonlar arasinda se¢im yapmasini zorlagtirmaktadir.

Ulkemizde gerek yatirimeilara 1s1k tutmasi ve gerekse portfoy ydneticilerinin
basarisin1  ortaya koyma noktasinda yatirrm fonlarinin performanslarinin
degerlendirilmesine iligkin ¢alismalara ihtiya¢ vardir. Bu baglamda calismamizda,
yatirim fonlart ile ilgili ayrintili teorik bilgi verilmis, literatiirde ve uygulamada
yaygin olarak kullanilan genel kabul gérmiis performans degerlendirme yontemleri
aciklanmistir. Uygulamada ise, Tiirkiye’deki A tipi yatirim fonlarinin Ocak 1998-
Aralik 2000 donemine iliskin ii¢ yillik performanslari Sharpe yontemi ile
degerlenmis ve ilgili fonlar portfoy yapilarina uygun bir sekilde gruplara ayrilmis ve

kendi aralarinda siralandirarak sonuclar1 degerlendirilmistir.



1.YATIRIM FONLARININ TANIMI VE SINIFLANDIRILMASI
1.1. Yatirim Fonlari

Bir Kolektif Yatirnm Kurulusu (KYK) olarak yatirnm fonu, bireysel
yatirimcilarin tasarruflarini bir havuzda toplayip, uzman portfoy yoneticileri ile bu
fonlar1 sermaye piyasast araclarma yatirarak riskin dagitilmasi esasina gore

degerlendiren finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir.(Karacabey, 1998: 28)

Yatirim fonlar1 ¢ok ¢esitli kaynaklardan fonlar1 toplayip yatirim yaptiklari, bu
yatirnmlardan elde ettikleri gelirleri katilimcilar arasinda paylastirdiklar: i¢in bir tiir

kooperatif olarak goriilebilir.(Ghandi: 3)

Yatinm fonlar1 temelde, kiiciik birikimlerin bir araya gelmesi ile olgek
ekonomilerinden yararlanmak ve riski dagitabilmek hedefleri ile yatirnm yapmak
amactyla kurulurlar. Bu durum bu kurumlar diger kurumsal yatirimcilardan ayiran

en Onemli ozelliktir.

Diinya sermaye piyasalarinda Ozellikle bireysel yatirimeilar, piyasalara
dogrudan girmek yerine, yatirim fonlari, yatirnm ortakliklar1 ve profesyonel portfoy
yonetim sirketleri vasitasiyla islem yapmay1 tercih etmektedirler. Buda, ozellikle
yatirim fonlarinin énemini giderek artirmaktadir. Geligmis piyasalar incelendiginde
yatirrm fonlarinin sermaye piyasalarinda ¢ok Onemli bir yerinin oldugu
goriilmektedir. Ornegin, Tanya Styblo Beder bir makalesinde, diinyadaki toplam
hisse senedi ve tahvil bono yatirnmlarinin yaklasik % 40’min yatirim fonlar1 ve

emeklilik fonlar1 tarafindan gerceklestirildigi belirtmistir. (D6nmez, 2002: 2)

Yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve sosyal glivenlik kurumlar1 gibi kurumsal
yatirimcilardan, portfoy yonetim amaglari agisindan ayrilirlar. Gelirlerini prim olarak
elde eden sigorta sirketleri ve sosyal glivenlik kuruluslari i¢in portfoy yonetimi temel
bir islev degil, temel islevlerini yerine getirebilmeleri i¢in gereken bir yan faaliyettir.
Ticari bankalardan farklar ise, kendilerine kaynak aktaranlara (tasarruf sahiplerine)
sabit bir getiri garanti etmemeleridir. Yatirim fonlar1 higbir banka veya resmi kurulus
tarafindan garanti edilmis veya sigortalanmis degildir. Her zaman yatirim riski

tasirlar ve bazi yatirim fonu ¢esitleri digerlerine gore daha fazla risklidir(Ghandi: 3).

Yatirim fonlar1 literatiirde farkli sekillerde siniflandirilmaktadir.Bu cesitli

smiflandirma sekillerinden ortak noktalar bir araya getirilerek asagidaki



siniflandirma bigimi olusturulabilir (Tevfik, 1995: 5-21, Unal, 1995: 50-54, Bolak,
1991: 85-87, Akgiin, 1993:13-25, Tunaer, 2003: 12-21).

-Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirim Fonlari,
-Portfoyiin Niteligine Gore Yatirim Fonlari,

-Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlari,

-Yatirnm Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari,

-Yonetim Anlayisina Gore Yatirim Fonlari,

-Tipine Gore Yatirim Fonlari.

1.2. Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirnm Fonlar:

1. Acik Uglu Yatirim fonlari: Pay sayisi sabit olmayan, talebin seviyesine
gbre pay sayisi artirilabilen veya azaltilabilen fonlar agik uglu (open-ended) yatirim
fonlar1 olarak tanimlanabilir. Acik uglu yatirnm fonlarinin katilma belgeleri igin
ikincil bir piyasa so6z konusu degildir. Fon katilma belgeleri dogrudan fon
kurucusundan veya fonun satis temsilcisinden satin alinabilmektedir (Karacabey,

1998: 34).

Bu tiir fonlarda pay sahibi, payin istedigi an fona geri satabilme olanagina
sahiptir. Dolayisiyla fon portfdyiinde bir miktar nakit veya hemen nakte
doniistiiriilebilecek varliklar bulunmasi gereklidir. Bu fonlarda paylarin fiyatlari,
portfoydeki kiymetlerin degerlerine ve toplam pay sayisina gore belirlenir.
Dolayisiyla fiyatlar1 arz ve taleple kontrol etmek olanakli degildir. Fiyatlar
belirlenirken bir onceki giliniin 6gleden sonraki piyasa degerleri kullanilir ve fiyatlar
giin boyunca sabittir. Pay fiyatlar, fondaki kiymetlerin piyasa degerlerine baglh

olarak bulunan net aktif degerin pay sayisina boliinmesiyle hesaplanir(Alici, 1998:8).

Yatirnm agisindan agik ug¢lu yatirnm fonlarinin dikkati c¢eken yoOnii;
dolagimdaki pay sayisina ve potfoylindeki varliklarin piyasa fiyatina baglh olarak
gerceklesen pay fiyatlamasi nedeni ile fon fiyatinin diisen bir piyasada da
yiikselebilmesi ve nakit pozisyonu nedeni ile tasidigi likit olma 6zelligidir (Unal,
1995: 50). Daha acik bir sekilde ifade edersek, agik uglu yatirim fonlarinin iki dnemli
ozellikleri vardir (Tevfik, 1995: 6);

-Likit oluslar1; fon paylar1 istendigi anda kolayca alinip satilabilirler.



-Pay fiyat1 ayarlamalari.

2. Kapalhh Uclu Yatirnm Fonlari: Kapali Uglu (Closed-ended) yatirim
fonlari, ihrag ettikleri katilma belgelerini yatirimcinin talebi halinde geri almayan,
buna baglh olarak da tedaviildeki pay sayisi sabit olan yatirnm fonlar1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu fonlarin katilma belgeleri hisse senetleri gibi islem
gormektedir. Kapali uglu yatirim fonlarmin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Alicy,

1998: 9):

-Fon katilma belgeleri ilk ihra¢ sirasinda fondan, daha sonra da borsa ve

tezgah iistli piyasalardan satin alinabilmektedir.

-Yatirimemin elinde bulunan fon paylarmi fona geri satma imkani

bulunmadigindan, tedaviildeki pay sayisi sabittir.

-Fonun katilma belgeleri hisse senetleri gibi islem gordiigiinden, fiyat arz ve
talebe gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, fiyatin birim net varlik degerinden farkl
olma ihtimali bulunmaktadir. Zira kapali u¢lu yatirim fonlarina fazla talep oldugunda

piyasa fiyat1 birim net varlik degerinden yiiksek, aksi halde diisiik olabilmektedir.
1.3. Portfoyiin Niteligine Gore Yatirim Fonlari

1. Hisse Senedi Fonlar1: Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de
kurulmus olan ortakliklarin hisse senetlerine, fon portfyliniin en az %51°1 devaml

olarak yatirilmigsa, bu fonlara “hisse senedi fonu” denilmektedir.

2.Tahvil Fonlari: Portfoylerinin tamamini veya biiyilik kismini tahvil ve bono
gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan fonlardir. Bu fonlar, para piyasasi
fonlarindan daha yiiksek, hisse senedi fonlarindan ise daha diisiik riske sahiptir.
Tahvil fonlari; sirket tahvillerine yatirim yapan fonlar, yabanci tahvillere yatirim
yapan fonlar, devlet bor¢clanma araclarina yatirim yapan fonlar ve belediye

bor¢lanma araclarina yatirim yapan fonlar gibi alt ayrimlara tabi tutulmaktadir.

3. Para Piyasas1 Fonlari: Bu fonlarin en giivenli ve en likit yatirnm fonlar
oldugu diisiiniilmektedir; c¢iinkii bu fonlar yiiksek kaliteli, kisa vadeli menkul
kiymetlere yatirnm yapmaktadirlar. Para Piyasasi Yatirim Fonlari, yatirim fonlarinin
en yaygin ¢esitleridir. Bu kadar yaygin olmalarinin sebebi giivenilir ve esnek oluslari
ve lizerine c¢ek keside edilebilmesi gibi ¢esitli kolayliklar saglamalaridir.

Portféylerinin tamami veya biiyiik bir kismi1 para piyasasi araglarindan olusan yatirim



fonlaridir. Bu fonlar daha ¢ok hiikiimetler, belediyeler ve sirketler tarafindan ihrag
edilen kisa vadeli ve yiiksek kaliteli menkul kiymetleri (90 giin ve daha az vadeli
araclar, mevduat sertifikalari, finansman bonolar1 gibi) portfoylerine almaktadirlar.
Dolayisiyla, bu fonlar diger fonlarla karsilastirildiginda en diisiik riske sahip olan

fonlardir.

4. Karma Fonlar: Karma fonlar ise hisse senetleri, sabit getirili menkul
kiymetler, para piyasasi araglari ve tiirev araclardan olusan portfoylere yatirim yapan
fonlardir. Bu fonlar s6z konusu araglardan birkagina veya tamamina yatirim
yapabilmektedirler. Ornegin,varlik tahsis fonlari, hisse senetleri, sabit getirili menkul
kiymetler ve para piyasast araglarina birlikte yatirnm yapmaktadir. Bu fonlar
portfoylerine aldiklar1 her bir siniftaki araglarin agirliklarini sabit tutarak yiiksek
gelir elde etmeyi amaclamaktadir. Karma fonlarin diger bir tiirli olan denge fonlar
ise hisse senetlerine ve tahvillere yatirim yapmakta ve baslangictaki yatirimi koruma,

gelir ve sermaye kazanci elde etme amacina ulasmaya calismaktadir.

Bu dort fon tipinin 1999 yili sonu itibariyle ABD’deki toplam fon yatirimlari
icindeki agirliklart su sekilde gergeklesmistir. ABD’de yatirim fonlarina yapilan
toplam yatirim tutar1 6,8 trilyon dolardir. Bunun %58’ine karsilik gelen 4,04 trilyon
dolar1 hisse senedi fonlarina; %23’line karsilik gelen 1,61 trilyon dolar1 para piyasasi
fonlarina ve %12’sine karsilik gelen 808 milyar dolar: tahvil fonlarina yatirilmistir.
Karma fonlar, 383 milyar dolar yatirnm tutar1 ve toplam yatirnmlar i¢inde %6’lik
payla en az yatirnrm yapilan yatirm fonu tiri olmustur (http:/www.ici
org/aboutfunds/factbook99-toc.html).

1.4. Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlar

1. Kar Dagitan Fonlar: Bu grupta, fonu yoneten kurulus her yil sonunda
deger artigi, tahsil edilen temettii ve faiz tutar1 olarak karini hesaplar ve katilma

belgesi sahiplerine kar dagitiminda bulunur.

2. Kar Dagitmayan fonlar: Portfdydeki menkul kiymetlerin kupon 6deme
zamani1 geldiginde tahsil edilen kupon bedelleri, dagitilmayip fona eklenir ve
bunlarla yeniden menkul deger satin alinmasi suretiyle fon portfoyiiniin biiyiitiilmesi

ve katilma belgelerinin degerinin artirilmasi yolu izlenir (Bolak, 1991: 86).



1.5. Yatirim Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari

Fonlar portfoylerini olustururken, belirli amaglar1 goz 6niinde tutarak bunlara
uygun varliklar1 portfoylerine alirlar. Herhangi bir fonun temel amaci ii¢ temel amag

grubundan birisine uyacaktir:
-Gelir elde etmek,
-Sermaye kazanci elde etmek,
-Gelir ve sermaye kazanci elde etmek.

Amerika Birlesik Devletleri Yatirrm Kurumu (ICI, Investment Company
Institute), fonun hedefi ile yatirimcinin hedefi arasindaki uyumu, fonun elde tutulma
stiresini, fon performans tahminini, potansiyelini, borsa endekslerine gore gelisimini
dikkate almak suretiyle (Unal, 1995: 52), yatirim hedeflerine gore fonlar1 23 ceside
ayirmaktadir. Bu smiflama asagidaki gibidir (Unal, 1995: 52-53, Tevfik, 1995: 15-
21, Aydemir, 1992: 18-22):

1.Biiyiime Fonlari: Biiylime fonlar1 nitelikli ve saglam sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yaparlar. Bu tip fonlara yatirim yapan yatirimcilar, sirketlerin
ortaklik hakki doguran pay senetlerine yaptiklar1 yatirim nedeniyle risk {istlenirler ve
aldiklar1 yiiksek risk karsiliginda yiliksek sermaye kazanci amaclarlar. Hizli biiylime

fonlarina gore daha az risklidirler.

2.Hizh Biilyiime Fonlari: Maksimum sermaye kazanci elde etmeyi hedefler.
Genellikle yeni faaliyete gegmis sirketler, yeni kurulan endiistrilerde faaliyet
gosteren sirketler veya gecici olarak zor duruma diigsmiis sirketler gibi normalin
disinda goriinen, piyasa degerinin yliksek veya eksik saptandigi Ongoriimlenen,

potansiyel geliri yliksek sirketlerin hisse senetlerine portfoylerinde genis yer verirler.

3.Biiyiime ve Gelir Fonlari: Uzun donemli sermaye biiyiimesi ile istikrarl
gelir artigin1 amaglayan bu fonlar, uzun dénemde saglikli biiylime gosteren sirketlerin

hisselerine yatirim yaparlar.

4.Karma Gelir Fonlari: Hisse senetleri ve bor¢lanma senetleri ile beraber,
gelir getiren menkul kiymetlere yatirnm yaparak katilma belgesi sahiplerine daha
yiikksek diizeyde getiri saglamay1r amaglar. S6z konusu fonlarda, fon portfoyiine

alman sermaye piyasast araglart oldukca genis bir yelpazeden se¢ilmektedir. Bu



sekilde iyi ¢esitlendirilmis karma gelir fonlari, diger fonlara gore risk birimi basina

daha yiiksek getiri potansiyeline sahiptirler.

5.Hisse senedi Gelir Fonlari: Yiiksek nakit akisi hedeflerler.Karlilik
gosteren, 1yl temettii gecmisine sahip sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak,
tasarruf sahiplerine daha yiliksek diizeyde bir gelir ile nakit akist saglamayi
amaclarlar. Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine, fon portfoyiiniin en az %51°1 devaml olarak yatirilmis

fonlardir.

6.Tahvil Gelir Fonlari: Sirket ve devlet bor¢clanma senetlerinden olusan
karma bir portfoye yatirim yaparak fon katilimcilarina yiiksek diizeyde bir gelir
saglamay1 amaclayan fonlardir. Ayrica, tahvil gelir fonlarimin icerdigi sermaye
piyasast araclarinin agirlikl olarak devlet garantili devlet borglanma senetlerinden ve

sirket tahvillerinden secilmis olmasi, bu fonlarin risk diizeyini diisiik tutmaktadir.

7.Yiiksek Getirili Tahvil Fonlari: Yiiksek getirili sirket tahvil fonlari,
portfdylerinin biiyilk bir kismimi diisiik kaliteli ve diisilk dereceli(Moody’s
derecelendirme sirketinin Baa veya daha diisiik kredi derecelendirme notuna ve S&P
derecelendirme sirketinin BBB veya daha diisiik derecelendirme notuna sahip)
sirketlerin bor¢lanma senetlerine yatirirlar. Bu fonlarin amaci, daha yiiksek bir getiri
elde etmek i¢in diislik degerli tahvillere yatirnm yapmak daha yiiksek bir faiz getirisi
elde etmektir. Ancak yine de, sirketlerin bor¢luluk hakki doguran senetlerine yatirim
yapan tasarruf sahipleri ayni sirketlerin ortaklik hakki doguran hisse senetlerine

yatirim yapan tasarruf sahiplerinden daha az risk tasirlar (Tunaer, 2003: 17).

8.Hiikiimet (Kamu) Gelir Fonlari: Kamu kurumlarinin g¢ikardiklar

tahvillere yatirim yaparlar.

9.Uzun Vadeli Belediye Tahvil fonlari: Belediyelerin finansmaninda
yardimct olurlar. Belediyelerin alt yap1 yatirimlarini finanse etmek amaciyla uzun

vadeli olarak ¢ikardiklar1 Tahvillerden olusan fonlardir.

10.Kisa Vadeli (Vergiden Muaf) Belediye Tahvil fonlari: Belediyelerin alt
yap1 yatirimlarini finanse etmek amaciyla kisa vadeli olarak ¢ikardiklart Tahvillerden

olusan fonlardir. Bu fonlar ayn1 zamanda vergiden de muaftirlar.



11.Para Piyasas1 Fonlari: Hazine bonosu, banka mevduat sertifikalari,
banka kabulleri ve ticari senetler gibi kisa vadeli, kalitesi ve likiditesi yiiksek para
piyasasi araglarina yatirim yaparak ve diisiik risk alarak, yiiksek cari gelir saglamanin
yani sira anaparayl korumayr amaglar. Yatirimcilar, bu tip fonlar1 hisse senedi

piyasasinin durgunluk dénemlerinde daha ¢ok tercih ederler.

12.Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil Fonlari: Sermaye kazancindan

yararlanma olanagi saglarlar.

13.Sirket Tahvil Fonlari: Sirket tahvil fonlar1 da yiiksek portfoy getirisi
hedeflerler. Bu hedefe yonelik olarak, fon portfoyliniin biiylik bir kismini yiiksek
kaliteli sirketleri tahvillerine geri kalan kismi ise, devlet tahvili ya da diger resmi

kuruluslar tarafindan ¢ikarilan tahvillere ayirirlar.

14.Esnek Yatirnm Fonlari: Hisse senedi, tahvil, diger menkul kiymetler ve
para piyasasi yatirim araglaria yatirirm yapmak yoluyla hem sermaye kazancit hem
de cari gelir bilesiminden olusan toplam bir getiriyi hedeflerler. Piyasa kosullarina
gore portfoylin tamamini hisse senedine, tahvile veya para piyasasi araglarina

yatirabilen fonlardir.

15.Denge Fonlari: Imtiyazli hisse senedi, adi hisse senedi ve tahvillerden
olusan karma bir portfdye sahiptirler. Bu sekilde hem cari gelir hem de sermaye
kazanci saglamak amaciyla hareket ederken bir yandan da tasarruf sahiplerini asir1
riske kars1 (anapara riski + faiz riski) korumus olurlar. Dengeli fonlar, biiyiime ve
gelir fonlarinin amaglarinin dengeli bir bilesimini hedeflerler. Uzun dénemli sermaye
biiyiimesi, uzun vadeli menkul kiymetlerin yaninda diizenli sekilde temettii 6deme
giicline sahip menkul kiymetlere de portfoylerinde yer vererek, uzun donemli

sermaye kazancinin beraberinde getirdigi istikrarli bir gelir akisini hedeflerler.

16.Milli ipotek Kurumu Fonlari: Portfoylerinin 6nemli bir kismini federal

garantili ipotek senetlerine yatiran fonlardir.

17.Global Tahvil Fonlari: Diinyadaki c¢esitli hiikiimet ve sirketlerin
bor¢lanma senetlerine yatirim yaparlar. Global fonlar; global tahvil fonlar1 ve global
hisse senedi fonlar1 olmak {iizere iki grupta siniflandirilirlar. Global tahvil fonlar
farklh yatirirm amaglarina yonelik olarak, uzun dénemli (vadesi 5 yi1l ve daha fazla)

veya kisa donemli (vadesi 5 yildan az) bor¢lanma senetlerini portfdylerine alabilirler.



Global tahvil fonu portfdylerinin en az %75’1 iilke disinda konuslanmis sirketlerin
bor¢lanma senetlerine ait olmak zorundadir (Tunaer, 2003: 18). Global hisse senedi
fonlar ise, sirketlerin diinya genelinde islem goren hisse senetlerine yatirim yaparlar.
Global hisse senedi fonlari, global tahvil fonlarina oranla daha yiiksek risk alirlar ve
getirileri de yiliksek sermaye kazanci olarak beklenir. Global fonlarin ydneticileri,
uluslararas1 sermaye piyasasi araglarinin alim-satimi, kayit tutma ve kur, dil, zaman,
yasa, farkli is geleneginden dogan uygulama farkliliklariyla ugrasirlar. Global fonlar
cesitlendirme saglamanin yaninda yatirim yapilan iilkeye ait kur riski, satin alma
giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk gibi ek riskleri de beraberinde

getirmektedirler.
18.Eyalet Tahvil Fonlari: Eyaletlerin ¢ikardiklar: tahvillere yatirim yaparlar.

19.Kiymetli Maden Fonlari: Ulusal ve uluslar aras1 borsalarda islem goren
altin ve diger kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina, portfoyiiniin en

az %51’ini devamli olarak yatirmis olan fonlardir.

20.0psiyon ve Gelir Fonlari: Opsiyon islemlerinden ve kisa donemli alim

satim islemlerinden gelir saglayan fonlardir.

21.Hiikiimet Ipotek Fonlari: Faiz oranlarindaki dalgalanmaya karsi sabit

oranl1 ipotege dayali menkulleri igerirler.

22.Uluslararas1 Fonlar: Ulke disinda konuslanmis sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yaparlar. Bir fonun bu kategoride yer alabilmesi i¢in portfoyiin
ticte ikisi bu sekilde olusturulmalidir. Uluslararas1 fonlarin Global fonlardan farki,
portfoylin ~ tamammin  iilke disinda  konuslanmig  yatinm  araglarindan
olusturulmasidir. Global fonlar gibi, uluslararas: yatirim fonlar1 da yatirim yapilan

iilkeye ait ek risk faktorlerini tasimaktadir (Tunaer, 2003: 19).
23.Kamu Gelir Fonlari: Cesitli hiikiimet tahvillerine yatirim yaparlar.
1.6. Yonetim Anlayisina Gore Yatirnm Fonlar:

Yatirnm fonlari, portfoylerinin olusturulmas1 ve yonetiminde kullandiklar
portfdy yonetim stratejisinin niteligine gore aktif olarak yonetilen fonlar ve pasif

olarak yonetilen fonlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadirlar.
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1.Aktif Yonetilen Fonlar: Teoride, portfoyiin yatirnmcilarin beklentilerine
uygun olarak planlanmasi, yatirimlarin se¢imi i¢in yatirim analizi ile portfoye
alimacak menkul kiymetlerin se¢imi, portfoyiin performansinin degerlendirilmesi,
portfoyiin belli araliklarla goézden gecirilmesi ve buna gore c¢esitli menkul
kiymetlerin alinip satilmasi seklinde 6zetlenen portfdy yoneticiligi gorevlerinin fon
yoneticisi tarafindan yerine getirilmesi aktif yoOnetim stratejisinin uygulandigi

anlamina gelmektedir (Soydemir, 1993: 12).

Aktif yoOnetim stratejisinde fon yoOneticisi, piyasalarin etkin olmadigi
goriisiinden hareketle, piyasalarda eksik veya yiiksek degerlenmis ve dolayisiyla
arbitraj imkanm1 saglayan menkul kiymetleri arastirarak bunlarin arasinda eksik
degerlenmis oldugunu Ongoriimledigi menkul kiymetleri alip, portfoyilinde
bulundurdugu ve yiiksek degerlenmis oldugunu 6ngdriimledigi menkul kiymetleri
satarak, soz konusu menkul kiymetlerin gercek piyasa fiyatlarina doniisiinden
sermaye kazanci elde etmeyi amaclar. Bu sekilde, aktif yonetim stratejisiyle dogru
secimler yaparak, fon yoneticisinin piyasay1r yenebilece§i diisiincesi bu stratejinin

uygulanmasinin temelinde yatan goriistiir.

Aktif olarak yonetilen bir fonun {i¢ belirgin 6zelligi s6z konusudur. Birincisi
piyasa zamanlama egilimidir. Ornegin, tipik piyasa zamanlayicisi olan tahvil fonu
yoneticileri faiz oranlarina iliskin ongoriimlemeleri degistikge kendi faiz orani
pozisyonlarini degistirirler. Ikinci ozellik, iyi fiyatlanmamis menkul kiymetleri
belirlemek amaciyla menkul kiymet analizi yapmak egilimidir. Ugiincii ozellik,
sektor oOngdriimlemelerine dayali olarak fonun c¢esitli ekonomik sektorlerdeki
pozisyonunun degistirildigi sektor rotasyonudur. Aktif portfoy yonetiminin bu ii¢
ozelliginin ortak bir ¢ikis noktasi s6z konusudur: dngoriimlemelere dayali alim-

satim islemi yapmaktir (Saritas, 2001: 63).

2.Pasif Yonetilen Fonlar: Pasif yonetim stratejisi, aktif yonetim stratejisinin
tam tersine, bir kere portf0y olusturulduktan sonra en az diizeyde portfdy yoneticiligi
faaliyeti ve ¢cok az sayida islem yapmayi1 gerektirir. Pasif yonetim stratejisi, menkul
kiymetlerin etkin sekilde fiyatlandirildigin1 varsayar ve piyasayr yenmek icin analist
ongoriimlemeleri kullanmay1 gerektirmez. Eger bir fon iyi c¢esitlendirilmis ise ve

islem yapmak i¢in Ongoriimlemeler kullanmiyorsa pasif olarak yonetildigi kabul
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edilir. Pasif olarak yonetilen fonlar da kendi iginde ikiye ayrilir: (1) Satin al ve tut

fonlar1 ve (2) Endeks fonlart.

-Satin Al ve Tut Fonlari: Pasif yonetim tekniklerinden biri olan satin al ve
tut stratejisinde tasarruf sahibinin istek, ihtiya¢ ve beklentilerine uygun olarak
cesitlendirilmis bir portfoy olusturulur. Portfoye alinan menkul kiymetler yatirim
stiresince elde tutulur. Burada vurgulanmasi gereken nokta; elde tutma siiresince,

piyasadaki fiyatlarin degigsmesi durumunda dahi alim satim yapilmamasidir.

-Endeks icerikli Fonlar: Bir diger pasif yatirim stratejisi olan endeks icerikli
fonlarda da, portfoy olusturulduktan sonra, herhangi bir alim satim islemi yapilmaz.
Ancak, endeks igerikli fonlarin satin al tut fonlarindan farki, fonun olusturulma

tekniginden kaynaklanmaktadir.

Endeks icerikli fon portfoyleri, portfoy yoneticisinin belli 6lciitlere baglh
olarak sececegi bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin endeks igerisindeki
agirliklan korunarak cesitlendirilir. Bu stratejinin dayandigi varsayim, endekslerin
tim piyasayr yansittifi ve uzun vadede endekslerden daha 1iyi getiri elde

edilemeyecegidir (Tunaer, 2003: 21).
1.7. Tipine Gore Yatirnm Fonlari

Yatinm fonlari, A ve B tipi olmak iizere iki tipe ayrilmaktadir. Yatirim
fonlarinin hangi tipte oldugu, yatirim fonlarmin portfoyiindeki varliklara gore

belirlenir.

-A Tipi Yatirnm Fonlari: Fon i¢ tiiziiglinde belirtilmek suretiyle portfoy
degerinin aylik agirlikli ortalama bazinda en az % 25’ini, devamli olarak, mevzuata
gore Ozellestirme kapsamma alinan Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KiT’ler) dahil,
Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan fonlara “A tipi

yatirim fonu” ad1 verilmektedir.

A tipi yatirrm fonlarindaki hisse senedi oraninin “devamli olarak” % 25’in
altina diismemesi gerekmektedir. Devamliliktan maksat, vergi mevzuati geregi,
senenin tim giinlerinde higbir sekilde % 25’in altina diismemesidir. Bir diger dnemli
nokta ise % 25 orani i¢inde yer alan hisse senetlerinin, mutlaka Tirkiye’de kurulmus

ortakliklara ait olmasi geregidir (Gtinal, 1997: 400).
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A Tipi yatinnm fonlar1 belli oranlarda (en az % 25) hisse senedi icerdiginden
Borsalardaki fiyat dalgalanmalarindan olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilirler.
Dolayisiyla, A tipi fonlarin B tipi fonlara gore daha riskli oldugu sdylenebilir. Bunun
yaninda A Tipi fonlarin hisse senedi oranlar1 %25-100 arasinda degisebilecegi i¢in
her fonun igerdigi hisse senedi orani farkli oldugundan, fonun igtiiziigiinde belirtilen
oranlara ve 6zelliklerine dikkat ederek kendi risk tercihinize gore daha diisiik hisse
senedi oranli bir fonu segmek miimkiindiir. Getiri beklentisi de dogal olarak

iislenilen riskle dogru orantilidir.

lleride de tekrar deginilecegi iizere, A tipi yatirrm fonlar1 vergisel agidan B
tipi yatirim fonlarina gore farliliklar gostermektedir. Kurumlar Vergisi Kanununun
ilgili maddeleri geregince hem A ve hem de B tipi fonlarin porfdy isletmeciligi
sonucu elde ettikleri tiim kazanclar Kurumlar Vergisinden muaf tutulmustur. Gelir
Vergisi Kanunu ise sadece B tipi Yatirim Fonlarinin gelirleri iizerinden % 11
oraninda Gelir Vergisi stopaji ve fon pay1 kesilerek Yatirim Fonu tarafindan Vergi

Dairesine yatirilmasi hitkmiinii getirmistir.

Katilma Belgesi sahibi agisindan bakildiginda, Gergek kisi yatirimcilarin
tutarlar1 ne olursa olsun, gerek A Tipi gerekse B Tipi fon gelirleri beyanname
kapsami disindadir. Vergi miikellefi tiizel kisilerin ise A ve B Tipi fonlardan fiilen
elde ettikleri ya da bilango tarihinde portfoyiinde bulunup o giinkii birim fiyatina
gore degerlendirilmesi sonucu olusan karlarmi kurum kazancina dahil ederek
vergilendirmeleri gerekir. Buna karsilik portfoyliniin en az % 51'ini devamli olarak
Tiirk hisse senetlerine yatiran A tipi yatirim fonu katilma belgeleri yil sonlarinda
degerlendirme dis1 birakildigindan, sirketlerin bu tiir fon gelirlerinin vergilerini

diledikleri siirece erteleyebilme olanagi vardir.

-B Tipi Yatirnm Fonlari: A Tipi yatirrm fonu 06zelliginde olmayan ve
portfoylerinin olusumunda herhangi bir sinirlama bulunmayan yatirim fonlaridir. B
Tipi fon portfoyii, devlet tahvili, hazine bonosu ve ters repo agirlikli olmak tizere

sabit getirili menkul kiymetlerden olusur.
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2. YATIRIM FONLARININ TARIHSEL GELISiMi
2.1. Yatirnm Fonlarimin Diinya’da Gelisimi

Tasarruflarin yatirnmlara dontstiiriilmesi, ekonomilerin kalkinmalar1 i¢in
vazgecilmezdir. Tasarruf sahiplerinin  tasarruflarin1  yatirrm  girisimlerine
yonlendirmelerinde en 6nemli rollerden biri de sermaye piyasalarina diigmektedir.
Sermaye piyasalarinin yeni tanismis oldugu yatirim fonlar ise, 6zellikle son 15 yil
icerisinde, yatirimcilar tarafindan tercih edilen gozde yatirim araglarinin basim

cekmeye baglamistir. (Tunaer, 2003: 22)

Yatirim fonlar1 sayr bakimindan da kolektif yatirim kurumlari iginde 6nemli
bir yere sahiptir. Yatirim fonlarinin bazi llkelerde sayi bakimindan gosterdigi

gelisme Tablo 2.1.’de yer almaktadir.
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ULKELER | 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Arjantin 229 224 226 219 211 186 186
Brezilya 1,601 1,760 2,097 2,452 2,755 2,805 2,859
Kanada 1,130 1,328 1,627 1,831 1,956 1,887 1,915
Sili 102 116 144 177 226 414 537
Amerika 7,314 7,791 8,155 8,305 8,244 8,126 8,044
Avusturya 704 693 760 769 808 833 840
Belgika 631 784 918 1,041 1,141 1,224 1,281
Danimarka | 226 292 394 451 485 400 423
Finlandiya 114 176 241 275 312 249 280
Fransa 6,274 6,511 7,144 7,603 7,773 7,902 7,908
Almanya 793 895 987 1,077 1,092 1,050 1,041
Yunanistan | 179 208 265 269 260 265 262
Irlanda 851 1,060 1,344 1,640 1,905 1,978 2,088
Italya 703 816 967 1,059 1,073 1,012 1,142
Hollanda 334 348 494 -—-- 680 593 542
Norveg 264 309 380 400 419 375 406
Polonya 38 62 77 94 107 112 130
Portekiz 189 214 195 202 170 160 163
Rusya 28 27 37 51 57 132 210
Ispanya 1,866 2,150 2,422 2,524 2,466 2,471 2,559
Isveg 366 412 509 507 512 485 461
Isvigre 325 348 368 313 512 441 385
Tiirkiye 156 214 252 293 242 241 240
Ingiltere 1,576 1,618 1,766 1,749 1,787 1,692 1,710
Hong Kong | 712 832 976 952 942 963 1,013
Hindistan 97 155 234 297 312 350 394
Japonya 4,534 3,444 2,793 2,867 2,718 2,617 2,552
Kore 13,442 13,606 8,242 7,117 5,873 6,726 6,636
Yeni 633 622 607 588 577 563 553
Zelanda

Filipinler -—-- 15 18 20 21 21 24
Tayvan 174 218 288 312 351 401 445
Giiney 191 260 334 426 460 466 537
Afrika

Diinya 50,266 52,746 51,692 52,849 54,110 54,570 55,528
Toplami

Kaynak: http://www.ici.org/aboutfunds/factbook00_toc.html

Yatirimcilarin yatirim amaciyla bir araya gelip, fonlarini birlestirdikleri bir

havuz yoluyla yatirinmlarmi gergeklestirmeleri fikri Avrupa’da 1800’li yillarda

ortaya c¢ikmugtir.

[Ik yatirm fonunun kurulusu

gerceklesmistir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 31).

1868 yilinda Londra’da
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Yatirim fonlarimin Amerika’da gelisimi ise 1920’lerin basina rastlamistir.
1924 yilinda kurulan Massachusetts Investors Trust Fonu Amerika’nin ilk resmi
yatirim fonu olmustur. Sadece hisse senetlerine yatirim yapan ilk yatirim fonlari
1920’ yillarda finans diinyasinda onemli bir yere sahip olmalarma karsin,
borsalarda 6nemli bir etkiye sahip olamamislardir. Ancak giliniimiizde yatirim fonlar
gelismis sermaye piyasalarinda oldukca onemli bir yere sahiptirler. Ornegin,
1992’nin ilk yarisinda ABD hisse senedi piyasasina yapilan toplam yatirimin %96’s1
yatirim fonlar1 tarafindan gergeklesmistir. 1999 sonu itibariyle ABD’de 6,8 trilyon $,
diinya ¢apinda ise 11 trilyon $ diizeyinde aktif biiyiikliigline ulagmistir. (Kont, 2001:
1) Belediyeler ve yeni kurulan kamu kuruluslarimin finansmaninda biiyiik rol
oynayan bu fonlar ayn1 zamanda ABD hazine bonolarina yatirinm yapmak yoluyla da

kamu agigiin finansmanina yardimei olmustur (Tevfik, 1995: 3).

1929°dan itibaren yatirim fonlarinin biiylimesi yavaslamigtir. Yatirim
fonlarinin, piyasalara karsi yenilenen giiven ile beraber tekrar gelismeye baslamasi
1960’larin sonlarmi bulmustur. 60’larin sonlar1 itibari ile diinyada toplam yatirim
fonu sayis1 yaklasik 270’1, varlik biiyiikliikleri ise 48 milyar dolar’t bulmustur.
Glinlimiizde ise yatirnm fonlari, tasarruf tercihlerinin toplam dort kitada ortalama
%25’ini  olusturmaktadir. Ayrica, toplam tasarruf oranmin %18’lerde oldugu
Amerika ve Avrupa’ya bakildiginda 2001 y1l1 itibariyle toplam yatirim fonu sayisinin
iki kitada 43000°1 buldugu, toplam yatirim fonu aktif degerinin ise 11 trilyon Dolar
gibi c¢arpic1 diizeylere ulastigi goriilmektedir (Akgay, 1. Ulusal Yatirim Fonlar

Konferansi).

Yatirim fonlarinin bazi iilkelerde portfoy hacmi bakimindan durumlart yillar

itibariyle Tablo 2.2.”de gosterilmistir.
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Tablo 2.2. Diinya Genelinde Yatirnm Fonlarmin Portfoy Hacimleri

(Milyon Dolar, Y1l Sonu itibariyle)

ULKELER | 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Arjantin 6,930 6,990 7,425 3,751 1,021 1,916 2,355
Brezilya 118,687 117,758 | 148,538 148,189 96,729 171,596 220,586
Kanada 213,451 269,825 | 279,511 267,863 248,979 338,369 413,772
Sili 2,910 4,091 4,597 5,090 6,705 8,552 12,588
Amerika 5,525,209 | 6,846,33 | 6,964,667 | 6,974,951 | 6,390,360 | 7,414,401 | 8,106,873
Avusturya 57,447 56,254 56,549 55,211 66.877 87,982 103,709
Belcika 56,339 65,461 70,313 68,661 74,983 98,724 118,373
Danimarka | 19,521 27,558 32,485 33,831 40,153 49,533 64,799
Finlandiya | 5,695 10,318 12,698 12,933 16,516 25,601 37,658
Fransa 626,154 656,132 | 721,973 713,378 845,147 1,148,446 | 1,370,954
Almanya 190,520 237,312 | 238,029 213,662 209,168 276,319 295,997
Yunanistan | 32,122 36,397 29,154 23,888 26,621 38,394 43,106
Irlanda 50,337 95,174 137,024 191,840 250,116 360,425 467,620
italya 439,701 475,661 | 424,014 359,879 378,259 478,734 511,733
Hollanda 80,120 94,539 93,580 79,165 84,211 93,573 89,749
Norveg 11,148 15,107 16,228 14,752 15,471 21,994 29,907
Polonya 506 762 1,546 2,970 5,468 8,576 12,014
Portekiz 22,574 19,704 16,588 16,618 19,969 26,985 30,514
Rusya 29 177 177 297 372 851 1,347
Ispanya 238,917 207,603 | 172,438 159,899 179,133 255,344 317,538
Isveg 54,923 83,250 78,085 65,538 57,992 87,746 107,064
Isvigre 69,151 82,512 83,059 75,973 82,622 90,772 94,407
Turkey 231 812 1,291 3,170 6,002 14,157 18,112
Ingiltere 277,551 375,199 | 361,008 316,702 288,887 396,523 492,726
Avustralya | 295,403 371,207 | 341,955 334,016 356,304 518411 635,073
Hong Kong | 98,767 182,265 | 195,924 170,073 164,322 255,811 343,638
Hindistan 8,685 13,065 13,507 15,284 20,364 29,800 32,846
Japonya 376,533 502,752 | 431,996 343,907 303,191 349,148 399.462
Kore 165,028 167,177 | 110,613 119,439 149,544 121,663 177,417
Yeni 7,250 8,502 7,802 6,564 7,505 9,641 11,171
Filipinler | ------- 117 108 211 474 792 952
Tayvan 20,310 31,153 32,074 49,742 62,153 76,205 77,328
Giiney 12,160 18,235 16,921 14,561 20,983 34,460 54,006
Diinya 9,594,550 | 11,762,3 | 11,871,06 | 11,654,90 | 11,324,13 | 14,048,31 | 16,152.,42

Kaynak: http://www.ici.org/aboutfunds/factbook00_toc.html
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2.2. Yatirnm Fonlarmn Tiirkiye’de Gelisimi

Ulkemizde ilk Yatirm Fonu uygulamasi 1979 yilinmn Haziran ayimnda
baslamistir. O tarihte “Meban Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.”
blinyesinde “Meban Yatirim Fonu” basliklt kurulan bu fon ve bunlarin istirak

belgeleri li¢ dilim halinde piyasaya siiriilerek tedaviil edilmistir (Tuncay, 1986: 38).

Meban Yatirim Fonu’nun istirak belgelerinin satis ve geri alig bedelleri her ay
giindelik gazetelerde kamuoyuna duyurulmustur. 1980 yilinda fonun istirak belgeleri
bir hayli deger artis1 yapmustir.

Yatirnm fonlar ile ilgili yasal diizenlemeler 28.07.1981 yili ve 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’ nun 35-44.iincii maddeleri geregince Tiirkiye’de yardimci
kurulus olarak Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari’nin kurulmasi i¢in yasal dayanak
hazirlanmistir. Daha sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu 12 Aralik 1986 giin 19310 sayili
Resmi Gazete’de Seri 7 No 1 Teblig ile Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar belirlemistir. Boylece fonlarin

kurulmasi ve caligsmasi i¢in yasal ortam hazirlanmistir.

Yatirim fonlarmin daha sonralar1 gelismesine onciiliik eden Is Bankasi “Is
Yatirim” baslikli fonunu kurmus ve bunun katilma belgeleri 13 Temmuz 1987 giinii
piyasaya siiriilmiistiir. Bu tarihten itibaren Kasim 1988 sonuna kadar gecen 15 aylik
stire i¢inde Tiirkiye’de 10 banka tarafindan 17 Menkul Kiymet Yatirnrm Fonu

kurularak ¢alismaya baglanmstir.

Tiirkiye’de ki 10 Banka tarafindan kurulan 17 Yatirnm Fonu ile bunlara ait
katilma belgelerinin adlari, bunlarin ¢ikis tarihleri, fon tutarlar1 ve katilma

belgelerinin ¢ikis degerleri Tablo 2. 3’de goriilmektedir.
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Tablo 2.3. Tiirkiye’de Yatirnm Fonlarinin Kurulus Tarihine Gore

Siralamasi (Kasim / 1988 sonu itibariyle)

Katilma Fon Tutart Katilma
Sira No Kurucu Banka Fonun Ad1 Belgesi Cikis (Milyar TL) Belgesi Cikis
Tarihi Y Degeri TL

Tiirkiye Is :

1 Bankast A.S. Is Yatirim 13.07.1987 10 10,000
Uluslar arasi

2 Endistrive 1 4 fon 1 19.09.1987 5 10,661
Ticaret
Bankasi
Uluslar arasi

3 Endistrive 4 fon 2 14.12.1987 5 9,960
Ticaret
Bankasi

4 Ktésat Bankasi Ilktlsat Yatirim 16.09.1987 5 9,764

5 Iktisat Bankas1 | Iktisat Yatirim 10.02.1988 5 9.606
A.S. 2
Garanti Garanti

6 Bankas1 A.S. Yatirim 1 22.10.1987 > 9,976
Eskisehir

7 Bankasi T.A.S Esbank Fon 16.11.1987 5 10,477
Yapive Kredi | YKB Yatirim

8 Bankast A.S. Fonu 02.11.1987 10 10,477
Yap1 ve Kredi | YKB Sektor

9 Bankast A.S. Fonu 07.03.1988 7 9,785
Yapive Kredi | YKB Hisse

10 Bankast A.S. Fonu 07.03.1988 1 9,713
Yapive Kredi | YKB Kamu

11 Bankast A.S. Fonu 07.03.1988 5 9,795
Yapive Kredi | YKB Likit

12 Bankast A.S. Fonu 07.03.1988 10 9,693
Yap1 ve Kredi | YKB Karma

13 Bankast A.S. Fonu 07.03.1988 5 9,828
Disbank-Tiirk .

14 Ticaret FD;iba“k Mavi | g 06.1988 3 10,057
Bankas1 A.S.

15 T. Tutlincller Tiitinbank 04.07.1988 5 11,021
Bankasi Fon
T. Vakiflar

16 Bankast A.O. Vakifbank Fon 09.05.1988 5 10,000
Chemical Cembank

17 Mitsui Bank emban 15.07.1988 2 40,000
AS (Mitsui) Fon

Kaynak: Tiirkiye’de Yatirnm Fonlar1 ve Son Gelismeler (Teblig ve Panel),
Istanbul Arastirma Vakfi, s.89-90

Ayrica Ozel kesime Sermaye Piyasasindan yeterince fonlama imkanin

birakilmamasi, 6zel sektdr firmalarinin tahvil ihra¢ etmeyi maliyetli ve riskli

bulmalar1 ve yatirim fonlarinin vadesiz mevduat niteligi de diger nedenler arasinda

sayilabilir.
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Bu tablodan goriilecegi iizere lilkemizde faaliyet gdsteren yatirim fonlarinin
portfoy yapilar incelendiginde, fonlarin agirlikli olarak hazine bonosu basta olmak
tizere kamu menkul degerlerine yatirim yaptiklart anlasilmaktadir. Bunun
nedenlerinden biri fon yoneticisinin getirisi bilinmeyen ve degisiklik gosteren hisse

senedi yerine risksiz ve yliksek getirili kamu menkul kiymetlerine yonelmeleridir.

Sonu¢ olarak Yatirnrm Fonlarinin Sermaye Piyasast Kanunun yiriirliige
konulmasindan (1982-1987) uzun bir siire sonra kurulmalarinin baslica nedenlerini

(Tuncer, 1989: 47) asagidaki gibi siralamistir:

-Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilmamis olmasi gelmektedir.Borsa
acilmadigindan dolayr Menkul Degerler alim-satimlari rayi¢ bedel iizerinden

yapilmaktaydi.

-Sermaye Piyasasi kurulunun katilma belgelerinin halka arzina ait tebligin
gecikmis olmasi. Bu teblig ancak Aralik 1986 yilinda yayimlanmis ve katilma

belgelerinin halka arz1 bundan sonra miimkiin olabilmistir.

Yatirim fonlarini tasarruf sahipleriyle tanistiran kurulus 13 Temmuz 1987
tarihinde “B tipi Likit Fonu” sunan Tiirkiye Is Bankas1 olmustur. Is Bankasi’n1 Yapi
Kredi Bankasi, Garanti Bankas1 ve Esbank izlemistir. Yatirim fonlarinin sayist hizla
artmistir. 1988 yilinda 12 iken 1990 yilinda 71°e, 1992 yilinda 78’e, 1994’te 90’a
yiikselirken 1997 yil1 Aralik ayinda 156’ya ulagmistir. 2001 yilinda 293’e yiikselmis
ve fon portfoy degerleri ayni yil itibariyle 4 trilyon TL’ye ulasmistir. Onceleri sadece
bankalarin kurdugu yatirim fonlari, daha sonra araci kurumlar tarafindan da
olusturulmaya baglamistir. Tiirkiye’de Araci Kurumlar arasinda bu isin Onciiliiglini

ise Ata Menkul Kiymetler yaparak 1993 yilinda “Atafon”u kurmustur.

Bu arada bazi bankalar ilk asamada yatirim fonlarin1 kurarken bunlara
“Siirekli Fon” kapsaminda siire tanimislardir. 1987 yilindan bu yana iktisat Bankasi-
1, Iktisat Bankas1-2, Finansbank-1, Vakiffon-1 siireleri doldurduklari gerekcesiyle
piyasadan cekilmislerdir. En fazla yatirim katilma belgesine sahip olan banka toplam
18 yatinm fonuyla Yapt Kredi Bankasi olmustur. 1997 yilinda 16 tanesi A tipi 11
tanesi B tipi olmak iizere 27 adet fon katilma belgesi piyasaya siiriilmiistiir. 2005 y1l1
sonu itibariyle lilkemizdeki yatirim fonlarinin sayis1 126 adet A tipi ve 149 adet B

tipi olmak iizere toplam 275’e yiikselmistir (SPK Aylik Biilteni, Aralik, 2005).
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Bununla birlikte 2005 yili sonunda iilkemizde yatirim fonlar1 aktiflerinin
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ya oran1 yaklasik %7,22 seviyesine ulagmis
durumdadir. (Tirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslart Birligi (TSPAKB)
Biilteni, Ocak, 2006) Bu oran gecmis yillara gére onemli bir gelisme olarak kabul
edilmekle birlikte s6z konusu oranin Fransa’da %70, ABD’de %65 ve Yunanistan’da
%25 diizeyinde oldugu disiiniildiigiinde oldukca geride oldugumuz agikca
gorilmektedir (Activeline Gazetesi, 01.12.2003).

1994 yilindan giinlimiize kadar piyasaya siiriilmiis yatirim fonlarinin

miktarlar1 da Tablo 2.4.’de gosterilmistir.

Tablo 2.4. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarinin Konsolide Portfoy
Bilgileri (y1l sonu itibariyle)

Yillar | A Tipi Yatirim B Tipi Yatirnm | Tiim Yatirim
Fonlari(YTL) Fonlari(YTL) | Fonlari(YTL)
1994 | 3,105 24,775 27,880
1995 | 4,486 26,575 31,061
1996 | 17,956 100,467 118,424
1997 | 69,435 120,691 190,126
1998 | 71,879 275,185 347,064
1999 | 283,443 936,001 1,219,444
2000 | 520,294 1,417,318 1,937,611
2001 | 568,737 4,187,045 4,755,782
2002 | 434,884 8,383,074 9,346,672
2003 | 743,863 19,114,297 19,858,160
2004 | 780,370 23,663,404 24,443,774
2005 | 1,033,635 28,340,487 29,374,122

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu Aylik Biiltenleri
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3. YATIRIM FONLARININ YATIRIMCILARA SAGLADIGI
AVANTAJLAR

3.1. Profesyonel Yonetim

Yatinm fonlarmin en onemli 06zelligi profesyonel yoOnetim hizmetinden
yararlanmalaridir. Profesyonel yonetim hizmetini veren yoneticiler, fonda toplanan
paralar1 yatirnm fonunun tiiziglinde belirtilen amaglara uygun olarak
degerlendirirken, piyasa sartlarina, sirketlere veya menkul kiymetlerin
performanslarina iliskin olarak yaptiklar1 kapsamli analizlere dayanmaktadirlar.
Ekonomik kosullar degistiginde ise, bu degisikliklere uyum saglamak tizere yatirim
kararlarim1 gozden gecirmektedirler. Oysa, bireysel bir yatirirmcinin ¢esitli yatirim
araclar arasinda se¢im yapmasi hem uzmanlik gerektirmesi nedeniyle zordur hem de
zaman harcanmasini gerekmektedir. Dolayisiyla, bireysel yatirimeilar, yatirim fonlari
aracilifiyla belli bir ticret karsiliginda profesyonel yonetim hizmetinden yararlanmis

olmaktadirlar. (Kilig, 2002: 10)
3.2. Riskin Dagitilmasi

Yatinm fonlarmin bir baska 0Ozelligi riskin dagitilmasi esasina gore
yonetilmesidir. Riskin dagitilmasi en basit anlatimla ¢ok fazla ve degisik yapida
varligin portfoye alinmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu sekilde cesitlendirilmis
portfdy, bazi varliklardan dogan kayiplarin diger varliklardan elde edilen kazanglarla
telafi edilmesini saglayarak riskin azaltilmasina imkan tanimaktadir. Fon yoneticileri
bu hizmeti profesyonelce yerine getirmektedirler. Oysa, yatirimcilarin kendi
baslarina boyle ¢esitlendirilmis bir portfoyli olusturmalari hem zor hem de pahalidir.
Boylece, yatirnm fonlari, bliylik mali kurumlar ve zengin yatirimcilar i¢in mevcut
olan yatirim ¢esitlendirmesi ve profesyonel yonetim imkanin kiiclik yatirimceilara da

sunmus olmaktadir. (Kilig, 2002: 11)
3.3. Cesitlilik

Yatirimcilarin degisik risk ve getiri tercihlerine uygun olabilecek ¢ok sayida
yatirim fonu tipi ve tiirii bulunmaktadir. Bu ¢esitlilik, dogal olarak yatirimcilara risk

ve getiri tercihlerine uygun bir yatirim imkani saglamaktadir.
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3.4. Diisiik Maliyet

Yatirimeilar profesyonel yonetim karsiliginda yatirim fonlarina bir komisyon
veya Ucret 0demektedirler. Ancak, 6denen bu komisyonlar ii¢ sebepten dolayr diisiik
kalmaktadir. Birinci sebep, yatirim fonlarinin 6lgek ekonomilerinden faydalanmalari
ile ilgilidir. Olgek ekonomisi, fon portfdyiiniin artmas: ile birlikte birim basina
maliyetin diismesi olarak tanimlanabilir. Yatirim fonlar1 belli bir gidere katlanarak
elde ettikleri bilgileri bu portfoyilin tamam i¢in kullandigindan, birim basina maliyet
diisiik olmaktadir. ikincisi, yatirrm fonlarmin portfyiinde bulunan varliklarin sayica
hem de hacim olarak biiyiik olmasi, alim ve satim islemlerinde bireysel yatirimcilara
gore daha diisiik komisyon ddemelerine yol agmaktadir. Ugiinciisii ise, ¢ok sayida ve
tirde yatinnm fonunun varhi@i rekabeti de beraberinde getirmektedir. Bu da
yatirimeilarin diigiik maliyetle profesyonel yonetim hizmetinden yararlanmalarini

saglamaktadir.
3.5. Likidite

Ileride bahsedilecegi gibi yatinm fonlar1 genellikle agik-ugludurlar.Bu
ozellikleri nedeniyle katilim belgesine sahip bir yatirimci istedigi anda katilim
belgesini (fona) geri satabilme hakkina sahiptir. Dolayisiyla, diger kurumsal
yatirimcilardan farkli olarak yatirim fonlari tasarruf sahibine katilma senetlerini her

an geri alma garantisi vermektedir. (Karacabey, 1998: 32)
3.6. Rahathk

Yatinm fonlar1 katilma belgelerinin telefon, Otomatik Vezne Makinesi
(Automatic Teller Machine-ATM) ve internet araciligr ile dogrudan fonun
kurucusundan veya yetkili acentelerden alinip satilabilme imkanmin olmasi
yatirimcilara biiyiik rahathik saglamaktadir. Yatirimcilar ayrica, aylik ve yillik mali
tablolar, vergi bilgileri, 24 saat telefon hizmeti ve bilgisayarla fona ve kendi hesap

bilgilerine ulagma gibi fon tarafindan sunulan hizmetlerden de faydalanmaktadirlar.
3.7. Olcek Ekonomilerinden Yararlanma

Yatirim fonlar1 balgaminda 6l¢ek ekonomisi, kullanilan veya yonetilen fon
miktarinin artmasiyla birim fon basina maliyetlerin diismesi olarak tanimlanabilir.

Sermaye piyasalart miilkemmel piyasalar olmadigi icin, tam etkin bir piyasada
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olacag ileri siiriilen 6zelliklerin bir cogunun bu piyasalarda bulunmasi beklenemez.
Ornegin bu piyasalarda islem maliyetleri s6z konusudur. Kiigiik yatirimcilar igin bu
maliyetler oran olarak olduk¢a 6nemli olabilirler. Ancak yatirim fonlar1 yatirimlarini
bliyiik miktarlarda yaptiklar1 i¢in oran olarak bu maliyetler olduk¢a diisecektir.
Benzer sekilde akilci bir yatirim yapabilmek i¢in gereken bilginin toplanmasinin da
bir maliyeti s6z konusudur. Bu maliyet bireysel yatirimer i¢in 6nemli olabilirken,
yatirim fonlarinin portfoy biiylikliigli diisiiniiliince bu maliyet gézardi edilebilecek
bir miktar olarak karsimiza c¢ikacaktir. Kiigiikk yatirimcilarin bu bilgi toplama
maliyetlerine katlandiklar1 diisiiniilse bile, elde edilen bilginin etkin kullanimi da
biiyiilk miktarli yatirnm yapabilen yatirim fonlar1 i¢in daha kolay olacaktir. Ciinkii
yatinm fonlari, bireysel yatirimci i¢in pahali olabilecek danigsmanlik ve portfoy

yoneticiligi hizmetlerini kolaylikla elde edebilirler.
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4. YATIRIM FONLARININ HUKUKI CERCEVESI

Yatirim fonu, ilk kez 30.7.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ile sermaye piyasasinin
yardimer kurulusu olarak Tirk hukuk sistemine girmistir. SPK, bu kanunun
kendisine verdigi yetkiye dayanarak 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi
Gazete’de, Seri:7, No:1 “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin
Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi’ni yayimlayarak konuya iliskin ilk

kapsaml1 diizenlemeyi yapmistir (Ertas, Tuncel ve Teker, 1997: 12).

Sermaye Piyasas1 Kanunu, Sermaye piyasalarindaki yeni geligsmelere cevap
verilebilmesi amaciyla, Bankalar Kanunu’nun bir maddesinin degistirilmesine ve 35
say1l1 Kanun Hiikmiinde Kararnamenin bazi1 maddelerinin yiiriirliikten kaldirilmasina
dair 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili kanun (13.5.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi

Gazete’de yayinlanmistir) ile yeniden diizenlenmistir.

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda, Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu
kavrami, kurulus izni, fon ictliziigl, ictliziiglin tescili ve degistirilmesi, fonun
olugmasi1 ve katilma belgelerinin halka arzi, katilma belgesi, yonetim ilkeleri, hesap
raporu ve ilani, bankanin iflast veya tasfiyesi, fonun sona ermesi ve denetime

yetkililer 35 ve 45. maddeler arasinda detayli olarak agiklanmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda degisiklik yapan 3794 sayili kanun ile yatirim
fonlarinin sadece temel ¢ergevesi ¢izilmis; fonun kurulusu, fonun asgari tutari, fon
tiirleri itibariyle portfdylerde bulundurulabilecek kiymetleri ve portfoy sinirlamalari,
degerleme esaslari, fon karinin tespiti ve dagitimi ile fonun faaliyet ve ydnetim
ilkelerini, birlesmesini, sona ermesini ve tasfiyesini, fon i¢tiiziigiinii, yonetim ve
saklama sézlesmelerinin diizenlemesini, kapsamini, degistirilmesini, tescil ve ilanini,
katilma belgelerinin degerine, ihra¢ ve satin alma fiyatlarinin hesaplanmasina ve
ilanina, alim  satim ilkelerine iligkin esaslar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun

belirleyecegi belirtilmistir (md.37-38).

SPK, 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili kanunun 37 ve 38.
maddelerinde kendisine taninan yetkiye dayanarak; 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili
Miikerrer Resmi Gazete’de yaymlanan, Seri 7 No 2 “Yatirim Fonlarma Iliskin
Tebligi” ¢ikararak yatirim fonlarinin isleyisine iliskin esaslar1 diizenlemistir. Tebligin

diizenlendigi 1992 yilindan 1996 yili sonlarina kadar, Tiirk yatirnm fonlar1 bu
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tebligdeki hiikiimlere gore faaliyet gostermis; ancak SPK yine 3794 sayili kanunla
degisik 2499 sayili kanunun 37 ve 38. maddelerinde kendisine taninan yetkiye
dayanarak Seri 7 No.10 “Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi ni diizenlemis ve
bu teblig 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiirtirlige
girmistir. SPK daha sonra 24.07.1997 tarih ve 23059 sayili Resmi Gazete’de
yayinlandig: Seri 7 No.11 “Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” ile so6z konusu tebligde baz1 degisiklikler yapmistir. Su
anda Tirk yatirim fonlar1 Seri 7 No.11 teblig ile degisik Seri 7 No.10 tebligine gore

faaliyet gostermektedir.
4.1. Tanim

3794 sayili Sermaye Piyasast Kanununda yatinm fonlar1 su sekilde

tanimlanmaktadir.

Fon, kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiligi toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inang¢li miilkiyet

esaslarina gore:

-Ozellestirme kapsamina alianlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara dahil

hisse senetlerini, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri,

-Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma

senetleri ve hisse senetleri,

-Ulusal ve uluslar arasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren

sermaye piyasasi araglari,

-SPK tarafindan uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters
repo, futures, opsiyon ve forward sdzlesmelerinden olusan portfoyii isletmek

amaciyla kurulan mal varligidir (md. 4).

Bu tanimda 2499 sayili kanundaki tanimdan farkli olmak iizere, yatirim
fonlarinin sadece menkul kiymet portfoyii degil, sermaye piyasasi araclari ile ulusal
ve uluslar arasi piyasalarda islem goren altin ve kiymetli madenlerden olusan bir
portfoy olusturabilmeleri olanagi saglanmistir. Tanimda 6nemli bir diger husus ise

fonun “inanchi miilkiyet esasmna” gore kurulmasidir. 2499 sayili Kanun’un
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gerekcesinde inanghi miilkiyet esasi konusunda su goriisler yer almaktadir (SPK,

Sermaye Piyasast Mevzuati, 1994):

Yatirim fonlar1 genel olarak dortli bir iliski i¢inde viicut bulur. Bu iliskinin
taraflar1 kurucu,tasarruf sahipleri, fonu yonetecek menkul kiymet portfoyt isletmekte
uzman bir kurulug ve fon varligimi saklayacak bir bankadir. Kurucu, bir yatirim fonu
kurarak bu fona istiraki saglayan katilma belgelerini tasarruf sahiplerine arz eden ve
fonun her tirli islemlerinden dolay1 ortaklara ve diizenleyici kurumlara karsi
sorumlu olan kurulustur. Tasarruf sahipleri, fona istirak eden gercek veya tiizel
kisilerdir. Bu kisiler, anilan fonun sahip oldugu portfoyii temsil eden hisseleri veya
Tiirkiye’deki adiyla katilma belgelerini satin alarak fona ortak olmaktadirlar.
Yonetici, kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarini fonun amagclarina uygun
olarak yonetmekle sorumlu olan kisidir. Saklama kurulusu, fonun portfdyiindeki
varliklart saklamak ve bu varliklara bagli olarak ortaya ¢ikan faiz ve temettii gibi

gelirleri tahsil etmekten sorumludur (Kilig, 2002: 8).

Miisterek miilkiyet esasina gore fon teskil edildigi hallerde, fon malvarlig
katilma belgesi sahiplerinin miisterek miilkiyetindedir. Ancak miisterek maliklerin
her zaman taksim isteyebilecekleri prensibi (MK md. 627) dolayisiyla baz istisnalara
ragmen miisterek miilkiyet gecici islemler i¢in kabul edilmis bir kurum oldugundan
yatirim fonunun siirekliligi prensibi ile bagdasmamaktadir. Diger yandan miisterek
miilkiyete dayali yatirnm fonlarinda katilma belgesi sahipleri ile fon yoneticisi
arasindaki iliskiler vekalet akdi hiikiimlerine tabidir. Vekalet akdinde vekalet veren
vekile talimat verebilecegi gibi (BK md. 389) onu her zaman azledebilir. Oysa
yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri higbir sekilde yonetime katilmazlar ve
fon yoOneticisine talimat vermezler. Ayrica Borg¢lar Kanunu’nun 396’nci
maddesindeki vekilin her zaman azledilebilecegi hiikmii emredici bir hiikiimdiir. Bu
sebeple sozlesmeye aksi bir hiikiim konulmasi miimkiin degildir. Oysa yatirim fonu
uygulamas1  mahiyeti itibariyle katilma  belgesi sahiplerinin  yOneticiyi

azledememesini gerektirir.

Bu sebeplerle uygulamada yatinm fonlart inangli miilkiyet esasina
dayandirilmaktadir. Inanghi miilkiyet esasinda fona inangli olarak fon ydneticisi
maliktir. Tasarruf sahipleri muamelelerinin bir kismini katilma belgesi olarak inanglh

yoneticinin miilkiyetine verirler. Bu intikal bir inan¢ sdzlesmesi (yatirim fonlarinda
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fon sozlesmesi, fon i¢ tiiziigl) ile saglanir. Yonetici sozlesme ¢ercevesinde katilma

belgeleri karsiliginda aldigi paralarin maliki olur, ancak bu paralar1 sozlesme

cercevesinde kullanmak zorundadir.

Sekil 4.1. Yatirnm Fonlarinin Isleyisi

. Sozlesme
[HRACCI _ PORTFOY
KURULUS Para " YONETICISI
A A
Para Katilim YATIRIM FONU Mal Sl
Pay: Varlig oreme
v v
TASARRUF SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Kaynak: Saim KILIC, Tirkiye’deki

Yatirnm Fonlarinin Performanslarinin

Degerlendirilmesi, IMKB Yayinlari, No:95, Ankara, 2002, s.9.

4.2. Yatirnm Fonunun Kurulusu

Yatirnm fonu kurmaya ve yonetmeye yetkili kuruluslar tebligde belirlenmis

esaslara uymak, SPK’ca aranacak nitelikleri tasimak ve SPK’dan izin almak

kosuluyla sunlardir:
-Bankalar,
-Araci Kurumlar,

-Sigorta Sirketleri,

-Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 (Sosyal

Sigortalar Kurumu, Bag-Kur, Emekli Sandig1, Ordu Yardimlagma Kurumu gibi),
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-506 sayili Kanunun gecici 20°nci maddesi uyarinca kurulmus sandiklar.

Bu kuruluslarin fon kurmalarina da bir limit getirilmistir. Buna gore,
bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketlerinin kurabilecekleri fonlarin,
igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarinin toplami, SPK’ya gonderilen bagimsiz
denetimden ge¢cmis son mali tabloda yer alan ¢ikarilmis sermaye veya Odenmis
sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriillen yedek akgelerin ve
yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden
sonra kalan tutarin 10 katini; diger kuruluslarda ise genel kurulca onaylanan son mali
tabloda yer alan 6z kaynaklar toplamin1 asamaz (md. 11). Fonlarin kurulustaki asgari

miktarlar1 ise 100 milyar TL’den az olamaz (md. 20).

Fon yonetim islemlerinin diizgiin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in kurucu
tarafindan her fon i¢in en az 3 kisiden olusan bir fon kurulu olusturulur ve bir de
denetci atanir (md. 12). Fon kurmak isteyen kurulusun hazirlayacagi fon igtiiziigii
taslag1 ve tebligin 16. maddesinde istenen bilgi ve belgelerle SPK’ya basvurmasi

gereklidir (md. 15). Fon igtiiziigiinde bulunmasi gereken bilgiler sunlardir (md.17):
-Fonun adi, tiirii ve tipi
-Kurucunun iinvani, merkezi ve adresi,
-Saklayici kurulusun {invani ve adresi,
-Fon tutari, kag¢ paydan olustugu ve siiresi,

-Avansin kurucu tarafindan tahsis edilmesi ve geri alinmasi esaslari ile avansa

yiiriitiilecek faizin hesaplama yontemleri,
-Fon yonetiminde uygulanacak sekil,
-Fonun yatirim yapacag varliklar ve portfoy yonetim ilkeleri,
-Katilma belgelerinin satis ve geri satin alinigina iligkin usul ve esaslar,
-Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar,
-Portfoyiin degerlemesine iliskin esaslar,
-Fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar,

-Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iligkin

esaslar,
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-Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,
-Fonun tasfiye sekli.

Fon ictiiziigli, katilma belgesi sahipleriyle kurucu, saklayici ve yonetici
arasinda fon portfoyiiniin inangli miilkiyet esaslarina gore saklanmasini1 ve vekalet
akdi hiikiimlerine gére yonetimini konu alan genel islem sartlarini igeren iltihaki bir
sOzlesmedir (md.18). Kurul tarafindan uygun goriilen fon ictiiziigii notere onaylatilir
ve yine Kurul tarafindan izin belgesi verilir. Kurulca verilen izin belgesi tarihinden
itibaren 6 is giinii igerisinde fon kurucusunun merkezinin bulundugu yerin ticaret

siciline tescil ve Turk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan olunur.

Kurucu Tebligde belirtilen tutardan az olmamak kosuluyla i¢ tiiziikte
ongoriilen fon tutariin %20°si kadar avans tahsis eder. S6z konusu avans ile fon
portféyii olusturulur ve katilma belgeleri kayda alinarak i¢ tiiziikte belirtilen pay

sayisina kadar halka arz yoluyla satilir.

Kurucu fon i¢ tiiziiglinlin tescilinden itibaren en fazla ii¢ ay igerisinde gerekli
kosullar1 saglayarak katilma belgelerinin kayda alinmasi i¢in bir dilek¢e ve gerekli
belgelerle Kurul’a bagvurur. Kurul yapilan bagvurulari, izahname ve sirkiilerin, fon
ve katilma belgeleriyle ilgili mevzuatin 6ngordiigii ve gerekli goriilen bilgileri igerip
icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatilmasi esaslari ¢er¢evesinde inceler ve

katilma belgelerini kayda alir.

Kurulca onaylanmis izahname, kayit belgesi tarthinden itibaren 15 giin
icerisinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tiirk
Ticaret Gazetesi'nde ilan ettirilir. Izahnamenin tescilini takip eden 10 isgiinii
igerisinde sirkiiler Tiirkiye ¢apinda yayin yapan en az iki gilinliik gazetenin Tiirkiye
baskilarinda ilan ettirilir. Katilma belgeleri, sirkiilerin ilanin1 takiben, bu sirkiilerdeki
esaslar gercevesinde ve belirtilen tarihten baslayarak, ilan edilen yer veya yerlerde
Tebligde belirtilen katilma belgelerinin fiyatlar1 ve pay degerini hesaplama esaslarina

gore hesaplanan fiyattan tasarruf sahiplerine sunulur (Tunaer, 2003: 25).
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4.3. Yatirim Fonu Tutarmin Artirilmasi

Fon tutarinin artirilmak istenmesi halinde kurucu, fon tutarmin ve pay
sayisinin artirilmasi amaciyla i¢ tiizik degisikligi ve arttirilacak tutari temsil eden
paylarin kayda alinmasi talebiyle Kurul’a basvurur. Fon i¢ tiiziiklerinin ilgili
maddesinde ihra¢ edilecek yeni katilma belgesi sayisi ile birlikte yeni fon tutari
belirtilir. Tutar artirimina iliskin i¢ tiiziik degisikliginin Kurul’ca uygun goriilmesi
halinde, artirilan tutar1 temsil eden katilma belgeleri kayda alinir. Katilma
belgelerinin kayda alinmasimi takiben Kurulca uygun goriilen fon i¢ tiiziigii ve fon
izahname ve sirkiileri kanunda diizenlenmis esaslara uygun olarak tescil ve ilan

ettirilir.

Tutar artinminda yapilan artirnm giderlerinin, yeni katilma belgelerinin temsil
ettigi pay sayisina boliinmesiyle bulunan tutar, yeni katilma belgelerinin halka arz

tarihinden itibaren her satista birim pay degeri iizerine ilave edilerek tahsil edilir.

Artirnm nedeniyle yapilan giderler kurucu tarafindan ddenir. Bu giderler, satis
aninda tahsil edilerek her islem giinli aksami kurucunun fondan alacaklar1 hesabina
aktarilir. Bu sekilde artirnm giderleri en ¢ok 30 giin igerisinde tahsil edilmek
zorundadir. Bu siire igerisinde, zamaninda tahsil edilemeyen artirnm giderlerinden

kurucu feragat etmis sayilir.
4.4. Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Teblig’de, katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karsi sahip oldugu
haklar1 tasiyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde olan
bir senet olarak tanimlanmistir. S6z konusu belgelerin kayd: deger olarak tutulmasi
gerekmektedir. I¢ tiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbest alim satimi

ongoriilen A tipi yatirim fonlar1 katilma belgeleri menkul kiymet sayilmaktadir.

Fona istiraki saglayan katilma belgesinin fiyat1 kurucu tarafindan asagidaki
prosediir takip edilerek hesaplanmaktadir (http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf.htm,
30.05.2002):

-Degerleme giiniinde portfoyde bulunan varliklarin islem gordiikleri, alinip
satildiklar1  borsalarda olusan fiyatlar1 dikkate alinarak fon portfoy degeri

hesaplanmakta,
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-Fon portfoy degerine fonun alacaklar1 eklenmek ve borglar diistilmek

suretiyle fonun toplam degeri belirlenmekte,

-Fon toplam degeri, degerleme giinlinde tedaviilde olan pay sayisina

boliinmek suretiyle birim katilma belgesi fiyatina ulagilmaktadir.

Yukarida belirtilen islemlerin yapilmasi sirasinda fonun portfoyiinde bulunan
varliklardan elde edilen faiz, temettii, alim satim kazanci ve giinliik deger artislar
ayn1 giin fona gelir olarak kaydedilmekte, dolayisiyla, katilma belgelerinin her giin
icin hesaplanan fiyatina yansitilmaktadir. Boylece, belirli bir tarihte fondan ayrilan
yatirimel o giine kadar fonun kazancindan (zararindan) kendi paymna diisen miktari

almis olmaktadir (Ertas, Tuncel ve Teker, 1997: 16).

Anilan Teblig’e gore, A tipi fonlarda ve likit fonlar disindaki B tipi fonlarda
ileri fiyatlama uygulamasi sz konusudur. ileri fiyatlama uygulamasi, daha 6nce de
belirtildigi lizere, en basit anlatimla, katilma belgesi alim satimlarinin talimat
alinmak suretiyle ve talimatin verilmesinden sonra hesaplanacak alim satim fiyatlari
tizerinden bilahare gerceklestirilmesidir. Likit fonlar i¢in s6z konusu olan geriye
dogru fiyatlamada ise, katilma belgesi alim satimlarinin, alim satim talimatinin

verilmesi sirasinda gegerli fiyat lizerinden aninda gerceklestirilmesidir.
4.5. Yatirim Fonlarinin Yonetimi ve isleyisi

Fon, daha oOncede belirtildigi gibi kurucunun belirleyecegi bir yonetici
(Sermaye Piyasast Kurulundan portfoy yoneticiligi yetki belgesi alan kuruluglar
yonetici olabilir) ile yapilan portfoy yonetim soézlesmesi c¢ercevesinde yoOnetici
tarafindan yonetilir (Ertas, Tuncel ve Teker, 1997: 18). Yatirim fonunun mal varligi,
kurucunun Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan, Sermaye Piyasasit Tebligi’nden ve fon
igtiiziigiinden dogan yiikiimliliiklerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu
karsilamasi disinda higbir amacla kullanilamaz. Fon malvarligi rehnedilemez,
teminat gosterilemez ve {ligiincii sahislar tarafindan haczedilemez. Yatirnm fonu
yonetim ilkeleri asagida siralanmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler

Kilavuzu, 1998):

-Yonetici, yonettigi her fonun ¢ikarimi ayri ayr1 gozetmek zorundadir.

Yonetimindeki yatirim fonlar1 veya diger miisterileri arasinda miisterilerden biri veya
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yatirim fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde

bulunamaz.

Yonetici fon portfoyl ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sézlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir.
Bu bilgi ve belgelerin, alim satim kararina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin

en az 5 yil siireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

-Fon portfGyiine, hi¢bir sekilde rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin alinamaz
ve portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada islem goren
varliklar i¢in borsa fiyati, borsada iglem gormeyen varliklar i¢in islem giiniinde fon

lehine alimda en diisiik, satista en yiiksek fiyattir.

-Borsada islem goren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Yonetici, fon portfoyiine hisse senedi alim satim islemlerinde, islemi
gerceklestiren araci kurulusun, fonu temsil eden miisteri numarasiyla Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda islem yapmasini temin etmek zorundadir.

-Yonetici fon adina yaptigi alim satim islemlerinden dolay1r herhangi bir
thragc1 veya araci kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu

kurucuya agiklamak zorundadir.

-Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve tligiincii kisilere ¢ikar saglamak
amaciyla fon portfoylinde bulunan varliklarin alim satimini yapamaz. Fon adina
verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir. Fon adina
yapilacak alim ve satimlarda sozlesme ile belirlenecek genel fon stratejilerine ve

kurucunun genel kararlarina uyulur.

-Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair

yazil1 veya sozlIii garanti verilemez.

-Kurucu, fon kurulu iiyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevleri ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumunda olanlar, bu bilgileri kendileri veya {igiincii bir tarafin menfaati

dogrultusunda kullanamazlar.
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4.6. Yatirnm Fonlarinin Birlestirilmesi, Sonlandirilmasi ve Tasfiyesi

Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Sermaye Piyasas1 Kurulu, fonu uygun
gorecegi baska bir kurulusa tasfiye amaciyla devreder.Saklayict kurumun iflasi
halinde, Kurucu fon varligin1 Kurul’ca uygun goriilecek baska bir kurulusa devreder.
Bundan baska, fon i¢ tiiziiglinde 6ngdriilmiis bir siire s6z konusu ise bu siirenin sona
ermesiyle, fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra 6 ay
oncesinden feshi ihbar etmesi ya da kurucunun fon kurma kosullarin1 kaybetmesi
halinde fon sona erer. Fon mal varligi, fon i¢ tiiziiglindeki ilkelere gore tasfiye edilir
ve tasfiye bakiyesi katilma belgesi sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Fesih

anindan itibaren hig¢bir katilma belgesi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

Tiirkiye’de yatirnm fonlarinin giindeme gelmesinden bu yana sikca rastlanan
bir husus ise yatirim fonlariin birlestirilmesi olmustur. Ayn1 kurucunun kurdugu
fonlar kurucunun veya Kurul’ca gerekli goriilen durumlarda Kurul’un talebi iizerine
birlestirilebilir. Bu amacla Kurucunun yonetimindeki ve birlesime konu olacak
fonlardan, bilinyesinde birlesilecek fon disinda kalan fonlara iliskin i¢ tiizilk maddesi
degisikligi i¢cin Sermaye Piyasast Kuruluna bagvurulur. Kurul’dan alinan uygun
goriis ile i¢ tiiziikk degisikligi, kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline
tescil ve Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan ettirilir. Ayrica, yatirimcilarin
bilgilendirilmesi amaciyla, s6z konusu degisiklikler ve degisikliklerin gerekceleri
Tiirkiye ¢apinda yayin yapan en az iki adet giinliik gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan

edilir.

Kurucu, biinyesinde birlesilecek fonun fon tutarina ve pay sayisina iligkin i¢
tiizik maddesi degisikligi ve birlesme sonucu ¢ikarilacak katilma belgelerinin
yatirimeilara dagitimi icin Kurul’a bir dilekge ve Tebligde belirtilen diger belgeler ile
basvurur. Biinyesinde birlesilecek fon disindaki fonlarin i¢ tliziik degisikliklerinin
ticaret siciline tescili tarthinden itibaren, sz konusu fonlarin katilma belgelerinin
sattim1 durdurulur. Kurul gerekli incelemeleri yaptiktan sonra, birlesme sonucu
cikarilacak katilma belgeleri Kurul kaydma almir. Birlesme ile ilgili ilanlarda
birlesme tarihi ve degistirme oraninin hesaplanma yontemi ve siiresi belirtilir

(Tunaer, 2003: 28).
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5. AVRUPA BIiRLiGi BAGLAMINDA YATIRIM FONLARI
5.1. Avrupa Birligi’nde Yatirim Fonlarinin Yasal Durumu

Kollektif yatirrm modellerine iliskin Avrupa Birligi’nde (AB) temel
diizenleme, Bakanlar Konseyi tarafindan ¢ikarilan, 20.12.1985 tarih ve 85/611/EEC
sayili “Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatinrm Yapan Kollektif Yatirim
Kuruluslarina iliskin Kanun, Diizenleme ve Idari Hiikiimlerin Koordinasyonu
Hakkinda Konsey Direktifi’dir. Bu Direktif, iiye iilkelerin bakanlarindan olusan ve
en iist karar mercii olan AB Konseyi tarafindan ¢ikarildigi i¢in, tiye iilkeler agisindan
baglayict niteliktedir. Bu nedenle, iiye llkelerin i¢ diizenlemelerini bu Direktif’e

uygun hale getirmeleri gerekmektedir. (Okat, 2000: 6)

Direktif’in 1’inci maddesinde, iiye iilkelerin kendi sinirlari i¢cinde bulunan
“Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kollektif Yatirnrm Kuruluslarina”
(Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities-UCITS) bu
Direktif hiikkiimlerinin uygulanacag belirtilmektedir. (Okat, 2000: 6)

Direktif’in 1 ve 2’nci maddelerinde;

-Tek amaci halktan toplanan paralarla devredilebilir menkul kiymetlere,

riskin dagitilmasi ilkesi ger¢evesinde kollektif yatirim yapmak olan,
-Ag¢ik uclu olan (paylari, pay sahiplerinin talebi iizerine geri satin alabilen),
-Ve paylar1 halka arz suretiyle satilan,

kuruluglar UCITS kapsamina alinmistir.Bu tanim geregi asagidaki Kolektif
Yatirim Kurulus’lar1 ise Direktif kapsami1 disinda birakilmistir (Okat, 2000: 7):

-Paylarin1 devredilebilir menkul kiymetler disindaki varliklara yatiran

Kolektif Yatirrm Kurulus’lar1 (Ornegin, Gayrimenkul yatirim fonlar1 (GMYF)),
-Her tiirlii kapali uclu Kolektif Yatirnm Kurulus’lari,
-Paylar tahsisli satilan Kolektif Yatirim Kurulus’lari,

-UCITS olma sartlarini tasimayan diger Kurulus Yatirim Kurulus’lar.
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5.2. AB Uygulamasimin Ulkemiz Diizenlemeleri ile Karsilastiriimasi

AB direktifi ile lilkemiz uygulamalari arasinda 3 belirgin fark bulunmaktadir

(Okat, 2000: 16-18).

[k farklilik, fonlarm kurulus sekli ile ilgilidir. AB diizenlemelerinde fonlar
hem sozlesmeye dayali olarak hem de tiizel kisiligi haiz sirketler olarak
orgiitlenirken, iilkemizde yatirim fonlarnin tiizel kisiligi olmayan kuruluslar olarak

sadece sOzlesme esasina gore kurulabilmektedir.

Ikinci farklilik, fonun ydnetimi ile ilgili olarak ortaya c¢ikmaktadir. AB
diizenlemelerine gore fonlarin portfoylerini yoneten kurumlar, fon yonetimi disinda
baska bir isle ugrasamamaktadirlar. Ulkemizde ise, fon portfoylerini yonetmeye
portfdy yoneticiligi belgesi almig aract kurumlar ile portfoy yonetim sirketleri yetkili
kilinmis olup, bu kurumlarin mevzuat dahilinde fonlarin portfoyleri disinda gerek

bireysel ve gerekse kurumsal diger portfdyleri yonetmeleri miimkiin bulunmaktadir.

Ugiincii farklilik ise, saklama kurulusunun iistlendigi gorev ile ilgilidir. AB
diizenlemelerinde saklama kurulusunun, fon varliginin muhafaza edilmesi, fonun
maddi yonetimi ve fon islemlerinin kurallara uygunlugunun denetimi olmak iizere li¢
islevi bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise saklama kurulusuna bu islevlerden ilk ikisi
yiiklenmistir. Bagka bir deyisle, Tiirkiye’deki saklama kuruluslarinin fon islemlerinin
kurallara uygunlugunu saglama islevi bulunmamaktadir. Bu islev kurucu tarafindan

yerine getirilmektedir.
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6. YATIRIM FONLARININ VERGILENDIRILMESI

Yatirnm fonlarinin portfdy isletmeciliginden dogan kazanclarin ve katilma
belgesi sahiplerinin elde ettigi kazanglarin vergilendirilme sistemi asagida

Ozetlenmistir (http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf.htm,16.01.2002).

6.1. Menkul Kiymet Yatirinm Fonlarinin Vergilendirilmesi
6.1.1. Portfoy Isletmeciliginden Dogan Kazanclarin Vergilendirilmesi
6.1.1.1. Kurumlar Vergisi Acisindan

5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) 8. maddesi: (30.12.1993 tarih
ve 21804 miikerrer yazili Resmi Gazete’de yayimlanan 3946 sayili Kanunun 30’uncu

maddesiyle Degisen sekli)

- Portfoyliniin en az %?25°1 hisse senetlerinden olusan menkul kiymetler
yatirnm fonlar1 (doviz yatirnm fonlar1 hari¢) ile ayni nitelikteki menkul kiymetler

yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari,

- (a) alt bendi disinda kalan menkul kiymetler yatirim fonlar1 (d6viz yatirim
fonlar haric) ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden

dogan kazanglari,
- Risk sermayesi yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari,
- Gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari,

- Ek: 4697 sayih Kanunun 9 uncu maddesi ile) Emeklilik yatirim fonlarinin
kazanclar1 (Bu kazanglar Gelir Vergisi Kanununun 94 {incii maddesine gore tevkifata

tabi tutulmaz.),

Bu bentte yer alan kazanglara ait istisnanin, bu kanunun 24’tincii maddesi ile
Gelir Vergisi Kanunun (GVK) 94’{incii maddesi uyarinca tevkif suretiyle 6denecek
vergiye sumiili yoktur. Kurumlar Vergisi Kanununun 24’lincii ve Gelir Vergisi
Kanununun 94’iincii maddelerine gore tevkif edilen ve ddenen vergiler, sadece Gelir
Vergisi Kanununun 94’ilincii maddesinin 6 numarali bendinin (a) alt bendine gore
yapilan vergi tevkifatina mahsup edilir. Mahsup edilemeyen vergiler hicbir sekilde

iade edilmez.
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Bu bentte yer alan %25 oranini %20’ye kadar indirmeye veya %100’e kadar
artirmaya Bakanlar Kurulu (BKr) yetkilidir.

Baska bir deyisle, hem A hem de B tipi yatirnm fonlarinin portfoy

isletmeciliginden dogan kazanclar1 kurumlar vergisinden muaf tutulmustur.
6.1.1.2. Gelir Vergisi A¢isindan

Gelir Vergisi Kanunu’nun (GVK) 94. maddesi 6/a bendi uyarinca,
portfoyiiniin en az %25°1 hisse senetlerinden olusan A Tipi yatirim fonlar1 % 0, B tipi
yatinm fonlar1 ise % 10 portfdy isletmeciligi kazanglar1 iizerinden gelir vergisi

kesintisine tabi tutulmustur.

6.1.2. Katilma Belgesi Sahiplerinin Elde Ettigi Kazanclarin

Vergilendirilmesi
6.1.2.1. Tam Miikellef Gerg¢ek Kisiler

Fon katilma belgesi kar paylari, GVK’nin 75/1 maddesine gore menkul
sermaye iradi sayilmaktadir. 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu (14.08.1998 tarih ve
23786 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4444 Sayili Kanuna 3’lincii madde ile
eklenen Gegici 35. Madde uyarinca , 1.1.1999-31.12.2005 tarihleri arasinda elde
edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan Gelir Vergisi Kanunun 75.
maddesinin 7,12 ve 14 numarali bentlerinde yazili menkul sermaye iratlari, menkul
kiymetler yatirim fonlar1 katilma belgelerine ddenen kar paylar1 veya bu fonlarin
katilma belgelerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimindan elde
edilen kazangclar ile Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan
islemler sonucunda elde edilen kazanglar i¢in yillik beyanname verilmez. Diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil

edilmez. Ticari isletmeye dahil olan bu gelirler bu maddenin kapsami disindadir.
6.1.2.2. Dar Miikellef Gercek Kisiler

Menkul kiymetler yatirnrm fonlarmin katilma belgelerine o6denen kar
paylarinin GVK’nmin 101/2 maddesi ¢er¢evesinde miinferit beyannameye dahil

edilmesi gerekmemektedir.
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6.1.2.3. Tam Miikellef Tiizel Kisiler

A ve B tipi yatirnm fonu kar paylari1 Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)
29.07.1998 tarih ve 23417 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
4369 sayili Kanun’la 25. maddesinde yapilan degisiklik ile kurumlar vergisi orani,
1999 yili kazanglarindan uygulanmaya baslamak tizere %30 olarak belirlenmis,

asgari kurumlar vergisi uygulamasi kaldirilmistir.
6.1.2.4. Dar miikellef Tiizel Kisiler

Dar miikellef kurumlarda, KVK’nun 24’iincii maddesine gore kar pay1

saglayan bu kazang ve iratlardan kurumlar vergisi kesintisi yapmak zorundadirlar.
6.1.3. Damga Vergisi Ac¢isindan

Damga Vergisi Kanunu’na (DMK) goére fon i¢ tiiziiklerinde (fon esas
sozlesmesi) yer alan fon tutarinin artirilmasina iligkin maddenin tadil edilmesi
islemleri sirasinda binde 7,5 oraninda bir damga vergisi 6demektedirler.Ancak,
01.07.1964 tarihli ve 488 Sayili Damga Vergisi Kanunu 30’uncu maddesinde;
Bakanlar Kurulu elektronik ortamda gonderilenler ile Sermaye Piyasas1t Kanununun
uygulanmasiyla ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca diizenlenmesi ongdriilen
kagitlarin tabi oldugu damga vergisi nispet ve makti tutarlarini ibraz yerleri itibariyle
sifira kadar indirmeye, indirilen nispet ve tutarlarim1 kanuni seviyeye kadar
¢ikarmaya ve bu nispet ve tutarlar dahilinde kagitlar itibariyle farkli nispet ve tutarlar

tespit etmeye yetkilidir.
6.1.4. Menkul Kiymetlerin Degerlendirilmesinde Borsa Rayici

Vergi Usul Kanununun 279 uncu maddesinde 4369 sayili Kanunla yapilan
degisiklikle hisse senetleri ile portfoyiiniin en az %51°1 Tiirkiye’de kurulmus bulunan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma belgeleri disinda kalan
menkul kiymetlerin borsa rayici ile degerlenmesi esas1 getirilmistir. S6z konusu,

madde uyarinca;
- Borsa rayici yoksa veya
- Borsa rayicinin muvazaali olarak olustugu anlasilirsa,

Borsa rayici yerine menkul kiymetin maliyet bedeline degerleme giiniine

kadar olusan gelir tutarinin eklenmesi suretiyle bulunacak tutar esas alinacaktir.
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Ayn1 Kanununun 263’{incli maddesinde borsa rayicinin olusumunda normal
temevvii¢ler (dalgalanma) disinda bariz kararsizliklar goriilen hallerde degerlemeye
takaddiim eden 30 giin i¢indeki ortalama rayici borsa rayici olarak esas aldirmaya

Maliye Bakanliginin yetkili oldugu belirtilmistir.

Buna gore Maliye Bakanligi’nca aksi yonde bir diizenleme yapilmadig
stirece borsada son muamele giinlinde olusan rayi¢ esas alinmak suretiyle degerleme
yapilacaktir. Ancak daha sonra yapilacak vergi incelemeleri ile borsada olusturulan
rayicin muvazaali oldugu anlasilirsa Vergi Usul Kanunu hiikiimleri g¢ercevesinde

gerekli tarhiyatlarin yapilacagi agiktir.
6.2. Yabanc1 Yatirim Fonlariin Vergilendirilmesi

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’nci maddesi kapsaminda Tirkiye’de
miinhasiran portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunan dar miikellefiyete tabi yatirim
fonlar1, kurumlar vergisi ve gelir vergisi uygulamalar1 agisindan Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore kurulan yatirnm fonu olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla,
yukarida menkul kiymet yatirim fonlar1 agisindan verilen agiklamalar yabanci

yatirim fonlari i¢inde gecgerliligini korumaktadir.
6.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

Gelismis ekonomilerde en iist diizeyde tesviklerle desteklenen bireysel
emeklilik sisteminin, lilkemizde de tesvik edilmesi ve basarili olmasi agisindan vergi
avantajlar1 onem tasimaktadir. Ancak, sistemin yiiksek gelir gruplarimi kapsama
almasi1 halinde, saglanan vergi avantajlari, diisiik gelirlerden yiiksek gelirlere dogru

bir gelir transferine yol acabilecektir.

Bireysel emeklilik sistemine vergi avantaji,10.07.2001 tarih ve 24458 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 4697 sayili “Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun” ile saglanmistir. S6z konusu avantaj, katki paylarini,
gelir ve ayliklari, emeklilik fonlarinin degerlendirilmesi ve sistemle ilgili islemleri
kapsamaktadir. Bu kanuna gore, isverenlerin calistirdiklar iicretliler icin emeklilik
sitketine Odedikleri katki paylari, ticari kazanclarin hesabinda gider olarak
kaydedilebilecektir. Calisanlar tarafindan emeklilik sirketine 6denecek katki paylar
katilimcilarin briit iicretlerinin %10’unu ve asgari ticretin briit tutarii ge¢cmemek

kaydiyla gelir vergisi matrahindan diisiiriilecektir. Katilimei, sistemden 10 y1l 6deme
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yapmadan ayrilmasi durumunda emeklilik hesabinda olusan birikim {izerinden %15

stopaj ddeyerek birikimlerini alirlar (www.oyakemeklilik.com.tr/ (04.07.2005)).

Bireysel Emeklilik Sirketleri ve Emeklilik Yatirim Fonlar1 (EYF), kurulus
asamasindan itibaren, her tiirlii islemlerinde damga vergilerinden istisna
tutulmuglardir. Diger taraftan 6nemli bir vergi avantaji da kurumlar vergisi agisindan
saglanmistir. 4697 sayili kanunla Kurumlar Vergisi Kanununda yapilan degisiklikle,
hem kurumlar vergisinden miistesna tutulmus, hem de gelir vergisi stopaji disinda

birakilmistir.
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7. YATIRIM FONLARINDA PERFORMANS DEGERLEMESI
7.1. Yatirinm Fonlarinda Performans Degerlemesinin Amaclar:

Performans degerlendirilmesi, portfdy yoOnetim siirecinin son asamasidir.
Ayni zamanda yatirim fonlarini satin alacak tasarruf sahiplerinin en ¢ok ilgilendikleri
asamadir. Ciinkii gelecekte elde edecekleri getiri bu degerlendirmeye baglidir. Genel
olarak yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesinin amaclart sunlardir

(Seremet, 2002: 65):

-Yatirm fonu yoneticileri, yonettikleri portfoylin yonetilmeyen bir
portfoyden daha yiiksek bir getiri sagladigimi iddia ederler. Bu iddianin
dogrulugunun  kanitlanmas: i¢in, ydnetilen portfoylerin  performanslarinin
belirlenmesi ve belirlenen degerlerinde yonetilmeyen portfoylerle karsilastiriimasi
gerekir. Performans degerlendirilmesinin ilk amaci, bu karsilagtirmayr miimkiin

kilmaktir.

-Fonlarin degerlendirilmesinin ikinci amaci, yonetilen portfoyleri birbirleriyle
karsilagtirmaktir. Bu sayede yatirnmci en iyl portfoye sahip yatirnm fonunun

secebilmektedir.

-Yatirim fonlarimi degerlendirmenin tiglincli amaci i¢ denetimdir. Bu yolla,
yatirim fonu yoneticilerinin ne derece basarili oldugu tespit edilir. Basar1 yeterli

goriilmezse, bunun sebepleri arastirilir ve diizeltme yoluna gidilir.

-Fonlarin degerlendirilmesinin bir bagka amacida, akademisyenlere {izerinde
bilimsel ¢alismalar yapabilecekleri veriler saglamaktir. Yatirim fonlarinin bagka hig
bir yonetilen portfoyiin sahip olmadigi sekilde uzun donemli ve kesiksiz veriye sahip
olmasi akademisyenlerin portfdy performansit konusunda yaptiklart hemen hemen
biitlin ¢calismalarda bu verileri kullanmalarina neden olmustur. Bunun yaninda iistiin
performansa iligkin elde edilebilecek herhangi bir kanitin etkin Pazar hipotezinin
clirlitiilmesini saglayacagi gergegi de bu ¢aligmalara olan ilgiyi arttirmistir.

7.2. Portfoy Performansi1 Kavram

Her konuda alinan kararlarin uygulamaya konulduktan sonra elde edilen
sonuclarin degerlendirilmesi ve bir geri-besleme mekanizmasinin saglanmasi karar

alma siirecinin basarisi i¢in zorunludur. Bu acidan, bir karar alma siireci olan yatirim

siirecinin sonunda da bir degerlendirme yapilip, bir geri besleme mekanizmasinin
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olusturulmas1 kaginilmaz olacaktir. Yatirim siirecinin basarist (veya sonuglarin
degerlendirilmesi) yapilan yatirimdan beklenen amaclarin (6zellikle beklenen
getirinin) elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi ile belirlenecektir (Karacabey,

1998: 71).

Portfdy yonetimi dinamik bir siire¢ olup bu siire¢ (Ceylan ve Korkmaz,

1998: 16);
-Yatirim politikalarinin belirlenmest,
-Menkul kiymetlerin analizi,
-Portfoyiin olusturulmasi,
-Portfoyiin performansinin degerlendirilmesi,
-Portf6yiin revizyonu, olmak {izere bes asamadan olusmaktadir.

Yatirim politikasinin belirlenmesi, yatirirmecinin durumunu  yani yatirimeinin
yatirima ayirdigi parasal miktari, riske karst tutumunu ve yatirimdan bekledigi
getiriyi agik bir sekilde ortaya koymayi amaglayan asamadir. Yatirnrmcinin durumu
incelenirken, yatirim siirecinin agiklanmasi, yatirim siiresince ortaya ¢ikacak fon
hareketlerinin tahmini gerekmektedir (Inselbag, 1989: 2). Bu asamada belirlenen
politikalara gore portfoyii olusturacak menkul kiymet grubu yada gruplar ortaya
cikacaktir.

Portfoyili olusturacak menkul kiymet grup ve gruplart belirlendikten sonra,
s0z konusu gruplarin igerisinde yer alan menkul kiymetlerin analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Menkul kiymetlerin analizinde amag, menkul kiymetlerin gelecege
iligkin performanslarinin menkul kiymetlerin i¢ iliskilerini de kapsayacak sekilde
belirlenmesidir (Sharpe, 1966: 120). Menkul kiymet analizinde yaygin olarak

kullanilan yontemler, temel ve teknik analizdir.

Fon portfoyiine dahil edilecek menkul kiymetlerin analizinin ardindan,
menkul kiymetlerden hangilerinin portfdye alinacagi ve yatirim igindeki agirliklar
belirlenmektedir. Bu asamada yapilan, bir onceki asamada belirlenen bireysel
menkul kiymet performans tahminlerini portfdy performanslari ile ilgili tahminlere
dontistiirerek ¢ok sayidaki olasilik arasindan etkin olani segmektir (Sharpe, 1966:

119-138). Bu noktada, Markowitz etkin portfdy setini, beklenen getiri veri iken en
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diisiik varyansi veya varyans veri iken, en yiiksek beklenen getiriyi saglayan menkul
kiymet bilesimleri olarak tanimlamaktadir. Baska bir ifadeyle, risk birimi basina en

yiiksek getiriyi yada getiri bagina en diisiik riski saglayan portfoy secilecektir.

Fon portfoylerinin yonetiminde sonraki asama ise, olusturulan portfyiin ilgili
donemde nasil bir performans sergilediginin, getirinin yani sira riski de hesaba
katarak veya baska bir deyisle getiriyi riske gore diizelterek belirlenmesidir. Fonun
performansin1 degerlendirmede, portfoy yoneticisinin kisitlart mutlaka g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Ozellikle yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik fonlart
gibi kurumsal yatirimer portfoylerini yonetenler ile yatirnm ilke ve amaglarini
belirleyenler  birbirinden  farklidir.  Dolayisiyla  portfoy  performanslarinin
karsilastirilmasinda bu kisitlarin etkileri belirlenmelidir. Ayni sekilde donem i¢i nakit
akimlar1 genellikle portfoy yoneticisinin kontrolii altinda degildir. Bu nedenle bu
akimlarin etkileri de performans degerlendirilmesinde olanak dahilinde elimine
edilmelidir. Bunun gerceklestirilebilmesi i¢in ise, performanst degerlendirilen fon
portféyiiniin diger portfdylere oranla ne kadar iyi getiri saglamis oldugunun yani sira,
portfoylin genel politikalarinin da bilinmesi ve portfdyiin bu politikalar1 nasil takip

ettiginin belirlenmesi de dnemlidir.

Son asama ise, belirli araliklarla ilk ii¢ asamanin tekrarlanmasindan ibarettir.
Yani portfoyiin revize edilmesi asamasidir. Bu asamada konjonktiirel kosullardaki
degismeye ve gelismelere gore portfoylin tekrar gozden gegirilerek degistirilmesi s6z

konusudur.

Performansin degerlendirilmesi sonucunda portfoyiin diger bir portfoye gore
nasil bir performans elde ettigi ile birlikte bu performansa neden olan etkenlerinde
belirlenmesi gerekmektedir. Yatirimci en azindan gerceklesen performansin sansa
bagli oldugunu mu yoksa fon portfoy yonetiminin isabetli karar ve ongoriilerinden
mi kaynaklandigini bilmelidir (Elton ve Gruber, 1995: 630, alintilayan Karacabey,
1998: 73). Ornegin, yiiksek performans iyi sanstan kaynaklanmigsa bunun bir sonraki
donemde devam etmesi beklenemez. Tam tersine diisiik performans koti sans
olabilecegi gibi portfoy bilesiminin fazla degismesi, yiiksek yonetim iicretleri veya

1yl yonetilememe ile ilgili diger maliyetlerden de kaynaklanabilir.

Portfdy performansinin 6l¢iilmesi en basit bi¢imi ile iki boyuta sahiptir

(Karacabey, 1998: 74-75):
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-Getirilerin Olgiilmesi
-Riskin Olgiilmesi.

Kuskusuz yatirimci agisindan temel degerlendirme unsuru portfoyiin getirisi
olacaktir. Ancak 6zellikle performansin diger portfoylerle veya bir gosterge portfoyle
karsilastirilmasinda anlamli sonuglar elde edebilmek i¢in karsilastirilan portfoylerin
risk seviyelerinin ayni ya da benzer olmasi gerekmektedir. Dolayistyla yapilmasi
gereken, portfoy getirisinin hesaplanmasi ve daha sonra ayni risk grubuna giren diger
portfoylerin getirileri ile karsilagtirilmasidir. Bu en basit sekliyle iki asamada
gerceklesecektir. Once her bir portfdyiin getirisi ve daha sonra riskleri hesaplanir,
portfoyler risk seviyelerine gore belirli gruplara ayrilir ve her bir grubun kendi i¢inde
karsilagtirmalar yapilir. Bu yontemi kullanarak yapilan c¢alismalarin en bilineni
Friend, Blume ve Crockett tarafindan yapilan ¢alismalardir (Vuran, 2002: 59). Daha
karmagik , ancak daha kullanigh ve akilci sonuglar iireten bir baska performans
degerlendirme (6lgme) yaklasimi ise, riske gére uyarlanmis (diizeltilmis) getirinin
hesaplanmasidir. Bu yontemi kullanarak yapilan calismalarin en bilinenleri ise
Treynor, Sharpe ve Jensen’in ¢alismalaridir. Farklt yontemler kullanilsa da yapilan
1s, “bir birim risk i¢in elde edilmesi gereken getirinin belirlenmesi ve degerlendirilen
portfoyiin riskine gore elde etmesi gereken getiri ile gergeklesen getirinin
karsilastirilmas1” seklinde Ozetlenebilir. Bu yaklasima uygun olarak gelistirilen
performans Olgcme yontemleri neredeyse genel kabul gérmiis yontemler olarak
nitelendirilebilir. Zaten farkli risk seviyelerindeki portfdylerin bile karsilastirilmasina
olanak sagladig1 diisiiniiliirse, bu yaklasima uygun olarak gelistirilen yontemlerin
yatirimeilar agisindan daha gecerli olacagini sdylemek yanlis olmayacaktir. Hangi
yaklagima ve hangi yonteme gore performans oOl¢iiliirse dlgiilsiin, getirinin 6l¢iilme
yontemleri riskin dogas1 ve 6lgme yontemleri {izerinde tam bir agiklik saglanmasi

iretilecek sonuclarin saglikli olmas1 agisindan olduk¢a 6nemlidir.
7.3. Performans Degerlendirmede Getiri ve Riskin Hesaplanmasi
7.3.1. Getirinin Hesaplanmasi

Getiri, en genel tanimiyla yapilan yatirimin yatirimciya geri dontsiidiir.
Menkul kiymetlerine yapilan yatirim yatirim sahibine; cari kazang ve sermaye
kazanc1 olmak iizere iki sekilde getiri saglayabilir. Cari kazang¢ (current income),

menkul kiymetlere yapilan yatirimdan elde edilen (veya edilmesi beklenen) temettii
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veya faiz seklinde olabilecek donemsel nakit akisidir. Sermaye kazanci ise, soz
konusu menkul kiymete yapilan yatirnmin degerinin artmasi ve menkul kiymet
fiyatina bu artisin yansimasidir. Dolayisiyla, menkul kiymetin satin alindig
donemdeki fiyat1 ile yatirim siiresi sonundaki fiyati arasindaki pozitif fark menkul

kiymetin sermaye kazancidir (Civelek ve Durukan, 1998: 74-76).

Yatirnm fonlarinin getirilerinin hesaplanmasi, seceneklerinin birbirleri ile
karsilastirilabilir olmas1 bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Hesaplanan getiri
sayesinde oOzellikle aymi risk seviyesine sahip fonlar1 birbirleri ile karsilastirarak
degerlendirme yapma imkani dogmakta, buda yatirimciya fonun performansi

konusunda 6nemli bir bilgi saglamaktadir (Akmut, 1989: 42).

Bir portfoylin yada fonun getirisi en basit sekilde donem sonundaki degeri ile
donem bag1 degerinin farkinin dénem basindaki degerine orani olarak ifade edilebilir.
Bu baglamda herhangi bir portfoylin veya yatirnm aracinin getirisi su formiille

hesaplanmaktadir (Karacabey, 1998: 75):

o= Vt B Vt—l
! Vi
Formiilde;

r, : fonun getirisini,
V, . fonun dénem sonundaki degerini,

V,_,: fonun donem basindaki degerini, ifade etmektedir.

Bu formiil yardimiyla yapilan bir hesaplama sonucunda elde edilecek olan
deger, benzer sekilde yonetilen diger fonlarin getirileri ile karsilastirarak,
degerlemesi yapilan fonun basarili olup olmadigina karar verilir. Ancak fon
performansinin dl¢lilmesinde kullanilan bu yontem riski goéz ardi ederek sadece
portfoylin getirisini dikkate almaktadir. Eger karsilagtirllan fonlar ayni risk
diizeyinde ise karsilastirma iglemi oldukega etkili ve kolay olacaktir. Aksi takdirde

karsilastirmada risk farkinin da dikkate alinmasi zorunludur.

Yukaridaki formiil, portfoy getirisini hesaplarken nakit giris ve ¢ikislarini
hesaba katmamaktadir. Yatinmcinin portfoye nakit ilave edebilecegi ya da

portfoyden  nakit ¢ekebilecegi  gercegi  portfdy  getirisinin  Slglimiini
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karmagiklastirmaktadir. Diger bir sekilde, donem icinde portfoylin piyasa
degerindeki yiizde degisme, o donem igindeki portfoy getirisinin dogru bir Sl¢iisii
olmayabilir. Portféy getirilerinin dogru olarak dl¢iilmesinde nakit giris ve ¢ikislarinin
tam olarak ne zaman gergeklestiginin belirlenmesi onemlidir (Alexander, Sharpe ve

Bailey, 1993: 388).

Birden fazla doneme iliskin ve donem i¢i nakit giris ve c¢ikislarini da goz
oniinde bulundurarak getiriyi hesaplamada kullanilan iki temel yontem vardir. Bunlar

i¢ verim orani ve zaman agirlikli getiri oranidir.

I¢ verim orami (Internal rate of return- IRR) kisaca nakit girislerinin bugiinkii
degerini nakit c¢ikislarinin bugiinki degerine esitleyen iskonto orami olarak

tanimlanabilir ve su formiille hesaplanir:

C, C, c v,

Vii= 1 + 5 n t
(I+r)y ({A+7r)

+
1+7r)"  A+r)"
C: Nakit hareketlerini ifade etmektedir.

Zaman agirhikli getiri oram1 (ZAGO) ise, biitiin nakit akimlarinin tekrar
yatirildig1 varsayimi ile, degerlendirme donemi i¢in ilk portfoyiin bilesik biiyiime

oranini dlger ve su formiille hesaplanir:
rp={ (1+rp)H(1+rp) ..ol +(141pn) -1

Formiilde, getiriyi hesaplayacagimiz donemi her bir nakit hareketi oldugunda
alt donemlere ayirip, alt donemlerin getirileri (r,=(V-V.1)/Vi1) formiiliine gore
hesaplanmak suretiyle (rp,) degerleri bulunacaktir. Daha sonra alt donem getirileri
yukaridaki formiilde yerine konularak degerlendirme donemi i¢in portfoyiin getirisi

hesaplanacaktir.

Bazi durumlarda bu iki yontem birbirlerinden oldukca farkli sonuglar
tiretebilmektedir. Bu gibi durumlarda, i¢ getiri orani yerine zaman agirlikli getiri
oraninin kullanilmas1 daha uygundur. Cilinkii i¢ getiri oram1 ydnteminde, getiri
yoneticinin kontrolii altinda olmayan nakit akiglarinin hacim ve zamanlamasindan

cok fazla etkilenmektedir (Alexander, Sharpe ve Bailey, 1993: 490).
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7.3.2. Riskin Hesaplanmasi

Risk, beklenilen sonucu elde edememe durumuyla karsilasma olasilig
seklinde tanimlanabilir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997:
29). Riskin finans yazininda sikg¢a rastlanan bir diger tanimi ise, beklenen gelirden
(getiri oranindan) sapma olasiligidir (Francis, 1991: 12). Yatirimcilarin yapmis
oldugu yatirnrmdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diismesi veya iistline
cikma olasilig1 séz konusudur. Iste bu olasilik yatirimer agisindan yapmis oldugu
yatirimin riskini olusturmaktadir (Akgiic, 1989: 677). Ornegin, bir menkul kiymetin
gerceklesen getirisi, beklenen getiriden ne kadar biiyiik farklilik veya sapma
gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek oldugunu

sOyleyebiliriz (Bolak, 1991: 104).

Uygulamada kullanilan baslica risk olgiitleri standart sapma, sistematik ve

sistematik olmayan risk Ol¢iitleridir.
7.3.2.1. Standart Sapma

Yatirim fonu portfoyleri i¢cin en yaygin kullanmilan risk o6l¢iitli standart
sapmadir. Fonlarin standart sapmasi, igerdigi menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iligkinin yapisina da baghdir. Yatirim fonlar i¢in standart sapma asagidaki formiilde
oldugu gibi fonun aylik getirilerinin degisme oram1 kullanilarak hesaplanmaktadir

(Simons, 1998: 35).

o=\2 (1, =)’ AT =1)

Formiilde;

c: standart sapmayi,

T : standart sapmanin hesaplandigr donemdeki ay sayisini,
: fonun aylik getirisini,

7, : fonun aritmetik ortalama getirisini, ifade etmektedir.

7.3.2.2. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Bir menkul kiymetin irettigi nakit akimlarindaki dalgalanmalara neden
olabilecek etkenleri, kontrol altinda olan ve olmayan etkenler olarak ikiye ayirmak

mimkiindiir. Bagka bir ifadeyle yatirnmcilarin yatirnmlarinda kars1 karsiya kaldiklar
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riskler ortaya ¢ikis nedenlerine ve etkilerine gore ayirima tabi tutulabilir. S6z konusu
bu riskler yatirimecinin riski kontrol altina alabilme ve sinirlayabilme olanaginin olup
olmamasina gore “Sistematik Risk” ve “Sistematik Olmayan Risk” olmak iizere iki

ana gruba ayrilabilir (Yoriik, 2000: 17).

Sistematik risk, menkul kiymete veya onun ilgili oldugu isletmeye dissal olan
unsurlardan kaynaklanir ve yatirimer tarafindan sistematik riskin kontrol edilmesi
miimkiin degildir. Sistematik riskin faktorleri, piyasada islem goren tiim menkul
kiymetleri ve menkul kiymetlerin ilgili oldugu isletmeleri ayn1 anda etkiler. Ancak
bu tanimdan, her menkul kiymet icin ayni agirlikta sistematik riskin s6z konusu
oldugu sonucu ¢ikarilmamalidir. Her menkul kiymetin veya menkul kiymetin ilgili
oldugu isletmenin sistematik risk unsurlari ile etkilesiminden kaynaklanan, farkli risk
agirhg vardir (Ozgam, 1997: 9). Sistematik riskin kaynaklari; piyasa riski (market
risk), faiz orami riski (interest rate risk), satin alma giicii riski (purchasing power

risk), kur riski (Exchange rate risk), politik risk (political risk)dir.

Sistematik olmayan risk ise, toplam riskin menkul kiymete veya s6z konusu
menkul kiymetin ihrag¢ist olan isletmenin i¢inde bulundugu endiistri koluna baglh
olan kismudir. Dogrudan bir menkul kiymeti, isletmeyi ve endiistri kolunu
ilgilendiren olaylarin meydana gelme olasilig1, sistematik olmayan riskin derecesini
belirlemektedir (Ugan, 1997: 54). Yonetim hatalari, grevler, teknolojik geligsmeler,
yeni buluslar, tiiketici tercihlerinde degismeler gibi etkenler menkul kiymetin
veriminde sistematik olmayan deg§ismelere neden olabilmektedir. Yatirimcinin
sistematik olmayan risk kaynaklar lizerinde sinirlt olmakla birlikte dogrudan kontrol
olanaklar1 bulunmaktadir. Sistematik olmayan risk, yatirimecir agisindan portfoy
riskinin  yatirnmlarin  ¢esitlendirilmesi ile giderilebilecek kismi olarak da
nitelenebilmektedir. Sistematik olmayan riskin kaynaklari; is riski (business risk),
finansal risk veya ddememe riski (financial risk or default risk), yeniden yatirmama
veya vade riski (reinvestment risk), likidite riski (liquidity risk) ve yonetim riski

(mangement risk)dir.

Sistematik risk, portfoy ile piyasa getirisi arasindaki korelasyon iligkisinden
kaynaklanirken sistematik olmayan risk, portfdyiin kendi getirisinin degiskenliginden
kaynaklanmaktadir. Bu iki riskin farki, portfdydeki menkul kiymet sayisina farkli

tepki vermeleri noktasinda Onem kazanmaktadir. Sistematik olmayan risk,
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cesitlendirme yoluyla azaltilabilmekte ve hatta ¢ok iyi cesitlendirilmis portfoy icin
thmal dahi edilebilmektedir. Buna karsin sistematik riski azaltmak miimkiin degildir
ve yatirimcel bu riske katlanmak zorundadir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portféyiin
sistematik olmayan riski, sistematik risk diizeyine kadar indirilebilmektedir.
Dolayisiyla etkin ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in dnemli olan risk ¢esidi sistematik

risktir.

Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen piyasa modelinde risk su sekilde formiile
edilmektedir.

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

o’(r,)=p,’c'(7,)+0’(e,)

Formiilde;

o’ (r,): Toplam Riski, (portfdy getirisinin varyansi veya getirinin standart
sapmasinin karesi alinarak bulunur)

B,’c’(i,): Sistematik riski,

B, (Beta): Portfoy getirisinin piyasaya olan duyarliligini,

o’ (7,): Piyasa getirisinin varyansini,

o’(e ,): Sistematik olmayan riski, ifade etmektedir.

Formiilden de anlagilacag1 iizere, portfoy getirisinin piyasa riskine olan
duyarliligi, yani sistematik risk esas olarak [ (Beta) ile olciilmektedir. Beta bire
esitse portfoylin piyasa ile ayni oynakliga sahip oldugu, birden biiylikse portfoy
getirisinin piyasaninkinden daha degisken oldugu, birden kiiciik ise portfoy

getirisinin piyasadan daha az degiskenlige sahip oldugu anlasilmaktadir.

Sistematik riski Olcen Betanin hesaplanmast i¢cin CAPM modelinden
esinlenerek portfoyiin risksiz faiz oranini asan getirileri ile piyasanin risksiz faiz
oranini asan getirileri arasinda rp -1y =0, HBp(Im-rr) e, seklinde bir dogrusal
regresyon kurulmaktadir. Bu dogrusal regresyon egimi betay1r vermektedir (Simons,

1998: 42).
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7.4. Yatirinm Fonu Performansimin Degerlendirilmesi Yontemleri

Yatirimcilarin, yatirim fonlaria yatirim yapip yapmama karari, biiyiik dlctide
s0z konusu fonun performansina baghdir. Yatirimcilar gelecekteki performansina
giivendikleri yatirim fonlarima yatirnm yapmayi tercih etmektedirler. Gelecekteki
performansi bugiinden kesin olarak bilmek miimkiin degildir. Ancak oldukca
gercekei tahminler yapmak olanaklidir. Gelecege iligkin performans tahminleri
fonlarin  gecmiste gostermis oldugu performansa dayandirilmaktadir. Gegmis

donemlerde gosterilen performansin gelecekte de devam edecegi varsayilmaktadir.

Yatirim fonu performansinin degerlendirilmesi yillardan beri gerek akademik
cevreler gerek uygulamacilar agisindan biiyiik onem tasimis ve ilgi gormiistiir.
Uygulamacilar yatirim fonu performansinin degerlendirilmesi sonucu elde edilen
bulgulara gore daha etkin kaynak tahsisi amaglarken, akademisyenler yatirim fonu
performansinin degerlendirilmesine daha c¢ok “Etkin Pazar Teorisi — EPT” nin
gecerliliginin arastirilmasi agisindan 6nem vermislerdir (Henriksson ve Merton,
1981: 514-533). Ortaya ¢ikan sonuglarin bir kismi etkin piyasa hipotezinin gecerliligi
ile bagdasmakta, bir kismi1 ise bagdasmamaktadir. Etkin piyasa hipotezi ile bagdasan
bulgularin elde edildigi arastirmalarda, yiiksek maliyetlerle gergeklestirilen
islemlerin ve Odenen iicretlerin kendilerini karsilamadigi ¢iinkii fiyatlarin mevcut
bilgiyi oldugu gibi yansitmadigi sonucuna varilmistir. Etkin piyasa hipotezi ile
bagdagmayan bulgularin elde edildigi c¢alismalara bakildiginda da islem
maliyetlerinin ve ddenen ticretlerin karsilanmasi amaci i¢in yeni bilgilere ulagsmada
ve onlar iyi degerlendirmede basar1 sagladiklar1 diisiiniilmektedir. Bu sonuglar
bilginin maliyeti olmadig1 varsayim ile hareket eden degistirilmis yeni etkin piyasa

hipotezi ile bagdagmaktadir.

Yatirim fonlarinin ilk sistematik analizi Friend, Brown ve Vickers tarafindan
1962 yilinda yapilmistir (Vuran, 2002: 44). Bu ¢aligmada 152 yatirim fonunun 1953-
1958 yillart arasindaki performansi incelenmistir. Caligsma yatirim fonlarinin bu bes
yillik donemde ortalama % 12,4 getiri sagladigini ortaya koymustur. Ayn1 donem
i¢in belirlenen performans 6lgiitiiniin sagladigt % 12,6’lik getiri orani karsisinda daha

diisiik getiri saglayarak basarisiz olduklari ortaya konulmustur.

Mossin (1966), Linner (1965) ve Sharpe (1964) tarafindan gergeklestirilen
“Sermaye Varliklarim1  Fiyatlandirma Modeli (CAPM)” riskli  varliklarin
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fiyatlandirilmasinda sik olarak kullanilan bir model olmustur. CAPM’ni kullanarak
Treynor (1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968) yatirim fonlarinin peformanslarini
degerlendiren, tek parametreden olusan ve kendi adlari ile anilan {i¢ farkli degerleme

modeli gelistirmislerdir.

Smith ve Tito 1969 yilinda, 1958-1967 donemini kapsayan ¢aligmalarinda,
yatirim fonlarinin s6z konusu donemdeki performanslarint 6lgmekten ¢ok portfoy

performansi degerleme yontemlerinin etkinligini stnamay1 amaclamislardir.

Carlson 1970 yilinda, 1948-1967 yillar1 arasin1 kapsayan donemde 82 ABD
yatirim fonunun performansini degerlendirmistir. Calismada performans 6l¢iimiiniin
yani sira, yatirnm fonlarinin performansinin dl¢timiinde karsilagtirma kriteri olarak
kullanilan Pazar endekslerinin etkinlikleri ve performans Ol¢limii yapilan siirenin

yatirim fonlarinin performanslar tizerindeki etkileri de incelenmistir.

Bunlarin yaninda McDonald (1974), Fifth (1977), Guy (1978), Kim (1978),
Ippolito (1989), Blake, Elton ve Gruber (1993), Horst, Nijman ve Roon (1998),
Detzler (1999), Dahlquist, Engstrom ve Soéderlind (2000), Engstrom (2000)
tarafindan yapilan c¢aligmalarda yatirm fonlar1 ve yatinm ortakliklarinin
performanslarinin yani sira, performanslarimi etkileyen faktorler de performansla

iliskilendirilerek incelenmistir.
7.4.1. Standart Sapmay1 (Toplam Riski) Esas Alan Yontemler
7.4.1.1. Sharpe Olgiitii

Portfoy yonetiminde Markowitz modelinin uygulanabilmesi i¢in, ¢ok sayida
girdinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu nedenle, yeni model arayislar1 giindeme
gelmistir. Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi daha basitce temsil edecek
bir model ilk defa William F. Sharpe tarafindan Onerilmis, daha sonra Sharpe’nin
basit endeks modelini gelistiren ¢coklu endeks modelleri de finansman literatiiriinde

genis yer tutmustur.

Basit endeks modeline gore, getiriler su iki nedenden dolayr dalgalanma
gostermektedir. Bunlardan ilki makro olaylardir. Ornegin, enflasyon, reeskont ve faiz
olaylarindaki beklenmeyen degismeler makro olaylara 6rnek verilebilir. Ikincisi ise,
isletmenin kendisi ile ilgili mikro olaylardir. Bunlarin disinda endiistri olaylar

dedigimiz, o endiistrideki isletmelerin biiyiikk bir kismimni etkileyen, fakat genel
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ekonomiyi ve Pazar portfoyiinii o ol¢iide etkilemeyen iiglincii grup faktorler de
vardir. Bu tiir olaylar, menkul kiymetlerin ve portfoylerin getirilerinde artik denilen
sapmalara neden olur. Ancak tekli indeks modelinde bu artiklarin mikro olaylardan

kaynaklandig1 varsayilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 289):

Sharpe yaklasgiminin temel varsayimlari sOyle siralanabilir (Bolak, 1991:
211):

-Herhangi bir finansal varligin pazardan bagimsiz getirisi ile pazara bagh

getiri arasindaki korelasyon ve dolayisiyla kovaryans “0”dur.

-Herhangi iki finansal varlifin pazardan bagimsiz getirileri arasindaki
korelasyon ve kovaryans “0”dir. Finansal varliklar arasindaki etkilesim, finansal

varliklarin Pazar portfoyiiyle olan iligkileri ile temsil edilebilir.
-Yeterince ¢esitlendirmeye giderek sistematik olmayan risk kaldirilabilir.

-Bunlara bagli olarak yeterince gesitlendirilmis herhangi bir portfoyiin riski

yalnizca beta katsayisiyla ifade edilebilir.

Sharpe portfoy performansini1 degerlendirirken risk Olgiitii olarak toplam riski
yani getirilerin standart sapmasini, gosterge olarak ise sermaye piyasasi dogrusunu
esas almistir. Sharpe orani, orjini risksiz getiri olan portfoyiin, sermaye piyasasi
dogrusunun egimine esit oldugunu savunmaktadir. (Sharpe: 119) Sharpe orani, risk
priminin fonun standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanir ve su sekilde formiile

edilir (Kilig, 2002: 69):

ry—7,
Sharpe Orani= ¢

O
Formiilde;
7, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,

r,: Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasinu,

o, : Fonun getirilerinin standart sapmasini, ifade etmektedir.

Formiilde pay, fonun ge¢mis ortalama getirisi ile risksiz faiz orani1 arasindaki
farki, baska bir degisle yatirimcinin riske katlanmasi karsilifinda elde ettigi risk

primini ifade etmektedir. Payda ise, ortalama getirinin standart sapmasini veya
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toplam riski gostermektedir. Dolayistyla Sharpe orani, risk primi basina o6diilii

vermektedir.

Bu oran, esasen Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset
Pricing Model — CAPM) baglaminda, Sermaye Piyasasi Dogrusu’nun (Capital
Market Line — CML) egimi ile dogrudan ilgilidir. Risksiz faiz oranindan Pazar
portfoyiline dogru gecen CML’nin egimi soyledir:

- rm - rf
EglmCMLZ

rm

Bu formiilii piyasa (1, ) yerine herhangi bir A fonu a¢isindan asagidaki gibi

yeniden yazdigimizda, Sharpe oranina ulasilmaktadir:

. Ty =1,
Egimpon A:|: - }
O,

Bu yonteme gore, Sekil de goriildiigii gibi egim ne kadar dik ve hesaplanan

oran ne kadar biiyiik ise, fonun performansi da o kadar iyi olmaktadir.

Sekilde yatay eksen toplam riski, dikey eksen ise getiri oranini
gostermektedir. S6z konusu dogru eger CML’nin iizerinde yer alirsa (Fon A gibi)
degerlendirilen fonun pazara gore daha iistiin performans gosterdigi, eger CML’nin
altinda yer alirsa (Fon B gibi) pazara gore daha diisiik performans gosterdigi

sOylenmektedir.
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Sekil 7.1. Sharpe Oram

r,—r
Egim, —* I

=

Kaynak: SHARPE, F. W., s.124, alintilayan KILIC, Tirkiye’deki Yatirim
Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi, IMKB Yaymlari, No:95,
Ankara, 2002, s.55.

7.4.1.2. M* Performans Olgiitii (Modigliani Yontemi)

Sharpe oranimnin akademik c¢aligmalarda c¢ok kullanishh oldugu fakat
yorumlanmasinin ortalama bir yatirirmcinin anlayamayacagi kadar zor oldugu goriisii
Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan da paylagilmistir. Daha 1yi bir
performans Olciisii gelistirmek i¢in Leah Modigliani dedesi Franco Modigliani
(Nobel Odiilii sahibi) ile birlikte biitiin fonlar1 ayni risk seviyesine getirerek elmalarla
elmalar1 karsilastirmaya imkan saglayan yeni bir yontem gelistirmislerdir. M?
performans Olciitii olarak da adlandirilan yontemde Sharpe oraninda oldugu gibi risk
Ol¢iiti olarak standart sapma (toplam risk) kullanilmakta ve sermaye piyasasi
dogrusuna dayanmaktadir. F. Modigliani ve L. Modigliani, risk karsilagtirmasi
yapmak i¢in S&P 500 endeksinin standart sapmasimi kullanmislardir. Ancak baska
endekslerde kullanilabilmektedir. M? yontemi, belirli bir getiri ve risk seviyesindeki

bir yatinm fonunun eger riski piyasa riskine esit olsaydi kazanacagi getiriyi ifade
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eder. Dolayisiyla Sharpe oraninda oldugu gibi, en yiiksek M? dlgiitiine sahip yatirim
fonu en basarih fondur. M? &lgiitii asagidaki gibi formiile edilmektedir (Modigliani,

1997: 45-54):

Formiilde;

r,: Hazine bonosu getirilerinin aritmetik ortalamasini,
7, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,

r,: Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasinu,
o, : Fonun getirilerinin standart sapmasini,

o, : Piyasa endeksinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Fonlarin biiyiik bir kismini teknoloji hisselerine yatirmis bir fonun hizmet
sektoriine yatirmis bir fondan daha yiiksek bir getiri saglayabilecegini sdyleyebiliriz.
Ancak, performanst hakkinda ayni seyleri sdyleyemeyiz. Ciinkii teknoloji hisseleri,
hizmet sektorii hisse senetlerinden daha risklidir. Bir yatirimer teknoloji fonlarinin
daha yiliksek bir getiriye sahip olacagin1 bekler. Fakat bu fonlarin riske gore
diizeltilmig getirilerinden sonra hangisinin segilecegi 6nem kazanmaktadir. M?
yontemini kullanarak, Modigliani her bir portfoyii genellikle S&P 500 Endeksi gibi
bir ornek ile aym risk diizeyine indirgeyerek riske gore diizeltilmis getirilerini
O0lcmektedir. Baska bir ifade ile Modigliani, teknoloji fonunun riskini 6rnek
portfoyiin riskine tam olarak esit oldugu noktaya kadar portfoydeki hisse senetlerini
satma veya Hazine bonosu satin alma ve bu ikisi arasinda yer degistirme
alternatiflerini kullanarak azaltmaktadir. Hizmet sektdrii fonunun da riskini 6rnek
portfoylin riskine tam olarak esit oldugu noktaya kadar yeni alimlar yaparak riskini

artirmaktadir.

Formiil yardimiyla hesaplanan M? ne kadar biiyiikse, fonun performansi o
kadar yiiksek demektir. Bu baglamda M? performans Olciitiinlin grafiksel gosterimi

sekil 7.2.’de gosterilmektedir.
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Sekil 7.2. M? Performans Olciitii

CML

Fon A + Hazine Bonosu

N -

M Olgiitii

I't

3
>

c C, c

Kaynak: BODIE vd., s. 756, alintilayan KILIC, Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin
Performanslarinin Degerlendirilmesi, IMKB Yayinlar1, No:95, Ankara, 2002,
s. 57.

7.4.2. Sistematik Riski (Beta) Esas Alan Yontemler
7.4.2.1. Treynor Olciitii

Riski de getiri orani ile birlikte inceleyen ilk portfoy performans 6lgiitii Jack
Treynor tarafindan gelistirilmistir. Treynor, portfoy degerlendirmesinde en onemli
sorunlardan birinin portfoy riskini 6l¢mek oldugunu tespit etmistir. Treynor riskin,
iki bileseni oldugunu belirtmis ve bunlari, pazardaki dalgalanmadan kaynaklanan
risk ve portfoydeki bazi varliklara 6zgii dalgalanmalardan kaynaklanan risk
biciminde tanimlamistir. Bu risklerden ilkini (pazardaki dalgalanmalar1) tanimlamak
icin Treynor, portfoyiin getiri orani ile Pazar portfylinlin getiri orani arasindaki
iligkiyi tanimlayan “karakteristik dogrusu”nu kullanmistir. Karakteristik dogrusunun
egimi, portfoy getirilerinin Pazar getirilerine gore dalgalanma derecesini Olger.
Portfoylin beta katsayisi bu egime esittir. Karakteristik dogrusundan sapmalar,

portfoylin pazara gore kendine 06zgii riski oldugunu gosterir. Bu kendine 06zgii
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portfoy riski, portfoydeki hisse senetlerinin kendilerine 6zgii risklerine bagl olarak
ortaya ¢ikar. Eger portfoy uygun bir sekilde g¢esitlendirilmemis ise, bu hisse
senetlerine ait riskler ortadan kaldirilabilir. Bu nedenle karakteristik dogrusundan
sapmalar, portfdy yoOneticilerinin uygun cesitlendirme yapma kabiliyetinin bir
gostergesi olmaktadir. Portfoyiin pazarla korelasyonu ne kadar yiiksekse, sistematik
olmayan riski o kadar azdir ve portfoy de o kadar iyi ¢esitlendirilmistir. Treynor bu
iliskiyi dikkate alarak Treynor indeksi (1965) adi altinda bir performans o6l¢iitii
gelistirmistir. Treynor indeksi asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Treynor, 1965:
63-75):

o Ty

Treynor indeksi=
0

Formiilde;

7, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,
r, - Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasinu,

B, Fonun getirilerinin sistematik riskini (Beta), ifade etmektedir.

Formiilde pay, Sharpe oraninda oldugu gibi fonun ge¢mis ortalama getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki farki, payda ise ortalama getirinin betasin1 veya
sistematik riskini gdstermektedir. Dolayisiyla Treynor indeksi “sistematik risk birimi

basina 0diilii” vermektedir.

Bu oran gercekte CAPM baglaminda Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunun
(Security Market Line-SML) egimi ile dogrudan ilgilidir. Formiil piyasa yerine
herhangi bir A fonu i¢in yazdigimizda su sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Esi |:Va_’”f}
Z1M Fon A=
B

Bu olgiite gore, Sekil 7.3.’de goriildiigli gibi egim ne kadar biiyiik ise, fonun

performansi da o kadar 1yi olmaktadir.
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Sekil 7.3. Treynor indeksi

»
>

ﬁa le:l /Bb IB

Kaynak: BODIE vd., s.760, alintilayan KILIC, Tirkiye’deki Yatirim Fonlariin
Performanslarinin Degerlendirilmesi, IMKB Yayinlari, No:95, Ankara, 2002,
s.59.

Treynor indeksi yukaridaki sekilde goriilen SML ve ilgili fonun dogrularinin
karsilastirilmast ile elde edilmektedir. Sekilde yatay eksen sistematik riski (beta),
dikey eksen ise getiri oranin1 gdstermektedir. S6z konusu dogru eger SML’nin
tizerinde yer alirsa (Fon A gibi) degerlendirilen fonun pazara goére daha iistiin
performans gosterdigi, eger SML’nin altinda yer alirsa (Fon B gibi) pazara gore

diisiik performans gosterdigi soylenmektedir.
7.4.2.2. Jensen Olciitii

Treynor ve Sharpe’in endeks modelleri portfoy risklerine gore nispi bir
performans siralamasina olanak saglamaktadir. Jensen ise, riski dikkate alarak nispi
performans Ol¢ilisii yerine mutlak performans oOlgiisii gelistirmeye calismistir. Bir
baska deyisle, portfoy performansi i¢in bir takim standartlar gelistirmistir. Herhangi
bir portfoyiin gercek getirisinin semaye piyasast dogrusundan sapma derecesi olarak

tanimlanan ve herhangi bir portfdy i¢in karakteristik dogru denklemi, getiriler



59

tizerinde yiiriitiilecek bir regresyon analizi ile belirlendiginde hesaplanan alfa
katsayis1 portfoy performansinin gostergesi olacaktir. (Elton ve Gruber, 1996: 137-
139) Jensen alfas1 olarak bilinen bu standart, akademik c¢alismalarda c¢ok fazla
kullanilmakta ve risk Ol¢limii konusunda yogunlagsmaktadir (Grinblatt ve Titman,

1992: 1977-1983):

Dr. Michael C. Jensen (1968) “Fark Eden Getiriler” adiyla da anilan
yontemini Sharpe (1965), Linter (1965) ve digerleri tarafindan gelistirilen Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeline (CAPM) dayandirmistir. CAPM modelinde

fonun beklenen getirisi; (ra 1r1)=(rm.Tr1)Patear formiilii ile hesaplanmaktadir.

Bu formiiliin sol tarafi, risk primi olup, (rm1r:)Ba ile hata payr toplamina
esittir. Bu formiilii yOnetilen bir portfoye uyguladigimizda yoneticinin iyi bir
tahminci olup olmadigini anlayabiliriz. Eger yonetici iyi bir tahmin yetenegine
sahipse, portfoy ayni risk seviyesinde normal risk priminden daha fazla kazanacaktir.
Dolayisiyla, boyle bir tahmin yeteneginin formiilde yer alabilmesi icin bir sabit
saylya ihtiya¢ bulunmaktadir. Alfa olarak adlandirilan bu sabit say1 formiilde su

sekilde yer alacaktir (Jensen, 1968: 394):
(ra,z - rf,z =, + (rm,z - rf,z )166 + ua,t)

Bu formiilde yer alan yeni hata payr u,¢nin beklenen degeri sifira esittir.
Portfoy yoneticisi hisse senetleri piyasasint dogru tahmin edebiliyorsa, portfoy kendi
sistematik diizeyine uygun getiriden daha fazla ortalama getiri elde edebiliyorsa sabit
say1 alfa pozitif olacaktir. Portféye alinan hisse senetleri tesadiifii olarak secilip elde
tutuluyorsa alfa sifira esit olacaktir. Portfoyiin getirisi risk priminin altinda olursa,
portfdy yoneticisi tesadiifi secime dayanan al ve tut stratejisi kadar bile getiri elde
edemiyorsa alfa negatif olacaktir. (Karan, 2001: 678) Dolayisiyla, asagida yeniden
formiile edilen alfa degeri ne kadar yiiksek ve pozitif ise, fonun performans: da o

kadar yiiksek demektir.
OL:Fa,t - lf_f,t + (Fm,t _ff,t)ﬁaj
Formiilde;

7, : Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,

r, - Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamasini,
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7. . Piyasa endeksinin ortalama getirisini,
P, Fonun getirilerinin sistematik riskini (Beta), ifade etmektedir.

Formiile gore alfa, sekil 7.4’de gorildiigli gibi fonun gergeklesen ortalama
getirisi ile SML’e gore teorik olarak olmasi gereken getirisi arasindaki farki, baska

bir deyisle fon ile SML arasindaki dikey uzakligi temsil etmektedir.

Sekil 7.4. Jensen Olgiitii

»

E (1) 4

rf+(rm' I.f) B a

a (alfa)

»
>

Ba B

Kaynak: JENSEN, s.389-416, alintilayan KILIC, Tiirkiye’deki Yatirim ,
Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi, IMKB Yaymlari, No:95,
Ankara, 2002, s. 61.

7.4.2.3. Degerleme Oram

Jensen alfas1 ve Treynor indeksi, fonlarin sadece sistematik riskini dikkate
alarak performans Ol¢limii yapmakta, dolayisiyla sistematik olmayan riski (spesifik
risk) goz ardi etmektedir. Degerleme orani, asagidaki formiilde goriildiigli gibi fonun

alfasini fonun sistematik riskine bdlerek bu diizeltmeyi yapmaktadir (Kilig,2002: 78).
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. a
Fon A i¢in Degerleme Orani=—%

a,

Fomiilde;

o, : Fonun Jensen alfasi,
@, : Fonun sistematik olmayan riskinin karekokiini, ifade etmektedir.

Formiilde hesaplanan oran ne kadar biiyiik ise fonun performansi da o oranda

yiiksek kabul edilmektedir.

Degerleme oran1 da tipki Jensen indeksinde oldugu gibi herhangi bir fon
grubunun kendi arasindaki karsilastirmasindan ziyade fonun gosterge endeksine gore
iistiin veya diisiik olup olmadigini ortaya koymaya ¢alismaktadir. Diger taraftan bir
fonun sistematik olmayan riski ne kadar diisiik olur ise Degerleme orani1 Jensen
indeksine o Olg¢lide yakin sonuglar vermektedir. Sistematik olmayan riski yliksek
fonlarda ise iki yontem arasinda sonuglar acisindan ciddi farkliliklar ortaya

cikmaktadir.
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8. TURK SERMAYE PiYASASINDA A TiPi YATIRIM FONLARININ
PERFORMANS DEGERLEMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

8.1. Uygulamanin Amaci

Yatinm fonlari, tiim diinyada sermaye piyasalari igerisinde Onemli bir
fonksiyona ve paya sahip iken {iilkemizde heniliz kurumsal yatirim anlayisinin
yerlesmemis olmasi ve tasarruflarin gereken diizeylerde olmamasi gibi degisik
nedenlerle istenilen biiyiikliige ulasamamistir. Bununla birlikte yatirim fonlar ile
ilgili bu giline kadar ¢ok sayida caligma yapilmistir. Bu caligmalarin bir kismi ise
yatirrm fonlariin performanslarmin  degerlendirilmesine iligkindir. Yatirim
fonlarinin  performanslarinin  degerlendirilmesi ve performans sonuglarinin
kamuoyuna agiklanmasi yatirimeilar i¢in 6nemli bir bilgi kaynagidir. Her ne kadar
performans  degerlendirme caligmalar1  gegmis donemlere ait  verilerin
degerlendirilmesine iliskin olsa ve gelecekteki durumu kesin olarak yansitmasa da
fonlarin ge¢miste sergilemis oldugu performans yatirimcilara gelecek donemler

hakkinda da fikir vermektedir.

Calismamizda, Tirkiye’deki A tipi yatirnm fonlarimin belli bir doénem
araligindaki performans degerlendirilmesi amagclanmistir. Performans
degerlendirmeden kasit, fonlar1 portfoy dagilimlarina gore dahil olduklar1 fon grubu

icerisinde kendi aralarinda ve ayrica piyasa ile kiyaslayarak siralamaktir.
8.2. Uygulamanmin Kapsami ve Donemi

Uygulamaya miimkiin oldugu kadar ¢ok sayida fon dahil edilmeye ve veri
seti genis tutulmaya calisilmistir. Calismamizin baslangi¢c zamani olan Ocak 1998°de
Sermaye Piyasasinda 74 adet A tipi yatirim fonu islem gérmekteydi. Ancak zamanla
bazi fonlarin ismi degismis, bazi fonlarin portfoy yapilar1 degismis, bazilar1 baska bir
fona devredilmis ya da baska bir fonla birlestirilmis, baz1 aylarda bazi fonlar islem
gorememis ya da tamamen sonlandirilmistir. Bununla birlikte yeni fonlar da
kurulmugtur. Calismamizin bitis zamami olan Aralik 2000’de ise Sermaye

piyasasinda 150 adet A tipi yatirim fonu islem gormiistiir.

Bu ¢ercevede yukaridaki kisitlar dikkate alinarak, Ocak 1998’den Aralik

2000 tarihine kadar gegen 36 aylik donemde kesintisiz olarak iglem goren, ismi ve
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portfoy tiirli degismeyen, devredilmeyen, sonlandirilmayan 52 adet A tipi yatirim

fonu analiz kapsamina alabilmistir. (EK 1).
8.3. Uygulamanin Yontemi

Uygulamada, 52 adet A tipi yatirirm fonunun Ocak1998 — Aralik 2000 arasi
36 aylik getiri verileri kullanilmistir. Bu veriler SPK Aylik Biiltenlerinden derlenmis

ve ay sonu birim fiyatlarina gore getirileri hesaplanmaistir.

Verilerin analizinde daha 6nce ayrintili bir sekilde anlatilan Sharpe Orani
yontemi kullanilmigtir. Bu yontemin formiiliinde yer alan degiskenlerin nasil

hesaplandig1 asagida agiklanmaktadir.
8.3.1. A Tipi Yatirinm Fonlarimin Ayhk Getirileri

Calisma kapsamina alinan 52 adet A tipi yatirim fonunun aylik getirileri

asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir (EK 2).

T, A tipi yatirim fonunun getirisi
V., : A tipi yatirim fonunun ay sonu birim fiyati

V., A tipi yatirim fonunun 6nceki ay sonu birim fiyati

8.3.2. Risksiz Getiri

Risksiz getiri olarak yatirim fonlarinin yapisina uygun makul veriler
kullanilabilir. Literatlirde risksiz getiri olarak 3 ay vadeli Hazine Bonosu (HB)
faizlerinin aylik getirisinin kullanilmasi genel kabul gormektedir. Ancak pratikte
hazinenin ay igerisinde bir¢ok kez bor¢lanmasi ve bor¢lanmanin da degisik vadeli
olmast sebebiyle 3 ay vadeli hazine bonosu ihaleleri diizenli olarak

gerceklesmemektedir.

Calismada, risksiz faiz orani olarak aliman Hazine Bonosu faizlerinin aylik

getirileri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir (EK 3).
R, =|a+R,)" 1)

R, : Hazine Bonosu aylik getirisi
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R, : Hazine Bonosunun yillik bilesik faiz orani

8.3.3. Piyasa Gosterge Endeksi

Analizlerde piyasa endeksi olarak kullanilacak olan Piyasa Gosterge Endeksi
(PGE) veya Pazar portfOyiiniin soz konusu fonlar1 amacit ve portfdy yapisi

bakimindan en 1yi sekilde temsil etmesi gerekmektedir.

Calismada, Piyasa Gosterge Endeksi olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) Ulusal 100 endeksi kullanilmaktadir. IMKB Ulusal 100 Endeksinin

aylik getirilerinin hesaplanmasi i¢in asagidaki formiil kullanilmigtir.

r, - Endeksin aylik getirisi
V. : Endeksin ay sonu degeri
V._,: Endeksin 6nceki ay sonu degeri

8.3.4. Standart Sapma

Standart Sapmay1 esas alan Sharpe Orani yonteminde kullanilan ve

calismamizin “Getiri ve Riskin Hesaplanmasi” boliimiinde acgiklanmis olan Standart
Sapma degerlert, sz —7,)> (T —1) formiilii kullanilarak Excel programinda
hesaplanmistir (EK 3).

8.4. Tiirkiye’deki A Tipi Yatirim Fonlarina iliskin Performans Sonuglari

A tipi yatirim fonlar1 portfoy dagilimlar dikkate alinarak dahil olduklar1 fon
grubu icerisinde kendi aralarinda ve ayrica PGE ile kiyaslanarak gruplar halinde ayr
ayrt siralandirilmigtir. 31 adet Degisken Fon, 13 adet Karma Fon, 6 adet Hisse
Senedi Fonu, ladet Istirak Fonu, 1 adet Ozel Fon olmak iizere toplam 52 adet fon
icin yapilan performans siralamasi ve sonuclara iliskin degerlendirmeler asagida
ayrintili olarak agiklanmaktadir. Ayrica asagida her fon grubunun PGE ile
karsilastirilmalart yapilmis karsilastirma sonuclarina gére PGE’den daha iistiin

performans gdsteren fonlar ilgili tablolar icerisinde italik yazilmak suretiyle
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vurgulanmigtir. Analizde kullanilan tiim veriler ile sharpe orani yonteminin

sonuclar1 EK 3’de detayli olarak verilmistir.

8.4.1. A tipi Yatirnm Fonlarinin Getiri-Risk Degerleri ve PGE ile

Karsilastirilmasi

Analizin baslangicinda A tipi yatirnm fonlarinin toplu olarak getiri ve risk
degerlerinin PGE’nin getiri ve risk degerleri ile karsilastirilmasi genel olarak A tipi
yatinm fonlarmin piyasaya gore getiri ve risk anlaminda nasil degerlere sahip
oldugunu goérmemize ve genel bir performans degerlemesi yapmamiza yardimci
olacaktir. Bu baglamda tablo 8.1.’de 52 adet A tipi yatirim fonu ile PGE’nin toplu
getiri ve risk degerleri sunulmustur.

Tablo 8.1. A Tipi Yatirim Fonlarinin ve PGE'nin Getiri ve Risk

Degerleri
GETIRI % RISK
Aritmetik Ortalama Standart Sapma

PGE 0,4907 1,8885
A tipi Yat. Fonu(52 Adet)
Minimum Deger 0,56 7,24
Maksimum Deger 84,14 478,54
Ortalama Deger 5,84 20,52

Tablodaki verilere gore 52 adet A tipi yatirim fonunun ortalama getirisi
PGE’nin getirisinden daha yiiksektir. Teoride de ancak getiri yiiksek olmasi
durumunda risk ytiksek olabilir. Bagka bir ifadeyle yiiksek risk ancak yiiksek getiri
s6z konusu oldugunda kabul edilebilecek bir durumdur. Yaptigimiz uygulama ile

teori uyum igerisindedir.
8.4.2. Sharpe Yontemine Gore Performans Sonuclari

Sharpe Orani, standart sapmay1 esas alan yontemlerden biridir. Daha 6ncede
belirtildigi gibi, toplam riskin bir birimine karsilik gelen artik getiri miktarin1 6lger
ve bu oran ne kadar biiyiikse, yatirim fonunun performansi o kadar iyi, Sharpe oranm
ne kadar kiiciikse fonun performansinin kétii oldugu anlamina gelmektedir. Sharpe
orani asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir.

o~ Ty

7.
Sharpe Orani=-"—~L
0,

7, A tip1 yatirim fonlariin getirilerinin aritmetik ortalamasi
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r, - Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasi

o, : A tipi yatirnm fonlarinin getirilerinin standart sapmasi

Formiilde pay, fonun ge¢mis ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
farki, baska bir deyisle yatirimcinin riske katlanmasi karsiliginda elde ettigi risk
primini ifade etmektedir. Payda ise, ortalama getirinin standart sapmasini veya

toplam riski gostermektedir.

Degisken fonlarin tablo 8.2.’de yer alan siralamasinda, 31 adet degisken fon
icerisinde higbirisi PGE’den daha yiiksek performans gdsterememistir. En yliksek
performansi1 Global Menkul Degerler A tipi Degisken Fon, En diisiik performansi ise
Esbank A tipi Degisken Fon gostermistir. Bunun yaninda 31 adet degisken fonun 8
adeti pozitif, 23 adeti negatif sharpe oranina sahiptir. Bu sebepten dolay1 degisken
fonlarin sharpe oranlarinin ortalamasi negatif gerceklesmistir. Degisken fonlarin
ortalamasinin PGE’den oldukga diisiik olmas1 ilgili donemde genel olarak piyasaya

gore diislik bir performansa sahip olduklarini ifade etmektedir.

Bir portfoylin performans: yoneticinin ileriyi tahmin etme kabiliyetine
baglidir. Fon yoneticisi ilk olarak yanlis (diisiik) degerlendigine inandigi menkul
kiymetleri segmesi ve bunlar1 portfoyline dahil etmesi gerekir. Daha sonra pazarin
gelecek hareketlerini tahmin ederek bu hareketlere gore portfoy bilesimini tekrar
gozden gecirmesi gerekecektir. Pazarin yiikselmesi beklentisine sahipse pazara
duyarlilig1 yiiksek menkul kiymetleri, aksi takdirde pazara duyarliligi diisiik menkul
kiymetleri portfoyiine dahil etmesi gerekir.

Degigsken fonlarin genel olarak diisiik performans gostermesi, portfoy
yoneticisinin piyasa kosullarindaki de§ismeleri iyi gozlemleyememesi, se¢icilik ve
zamanlama yeteneginin yetersiz olmasi ile agiklanabilir. Cilinkii bu fonlarin yapisini

olustururken herhangi bir kisit yoktur.
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Tablo 8.2. Degisken Fonlarin Siralamasi

DEGiISKEN FONLAR
YF
Ort.Get. YF Sharpe

Sira | A Tipi Degisken Yatirim Fonlar: % Std.Sp. Oram
1 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON 6,93 10,40265169 0,17
2 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 6,96 12,86238408 0,14
3 KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,89 14,36515084 0,05
4 INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,75 11,69174869 0,05
5 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON 5,69 10,6659308 0,05
6 NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON 5,54 10,76838013 0,03
7 T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 5,49 11,32202531 0,02
8 TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,35 10,95230815 0,01
9 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 5,10 9,288658385 -0,01
10 | BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 5,05 11,55643429 -0,01
11 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 5,05 8,949662801 -0,02
12 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 4,97 9,480626169 -0,03
13 | STRATEJI MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON 4,87 12,0168604 -0,03
14 | TKALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,65 14,52954226 -0,04
15 | ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON 4,68 11,84166641 -0,04
16 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON ] 4,56 12,75956172 -0,05

T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN
17 |FON 4,62 9,145546017 -0,06
18 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON 4,43 10,12666502 -0,08
19 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON 4,05 13,09690189 -0,09
20 | T.IS BANKASI A TiPi DEGISKEN FON ] 4,40 7,792014069 -0,10

TEKFEN YAT.VE FiN. BANK. A TiPi DEGISKEN
21 FON 3,88 11,18757633 -0,12
22 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON 3,80 9,025850323 -0,16
23 | HAK MENKUL KIY.A TiPi DEGISKEN FON 3,27 10,69619862 -0,18
24 | PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,56 13,89155418 -0,19
25 | IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 1,98 16,09245613 -0,20
26 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON 2,74 11,32633653 -0,22
27 | T.GARANTI BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 3,16 9,122339531 -0,22
28 | EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,87 9,770170337 -0,24
29 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,74 12,37104136 -0,28
30 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,04 10,21411489 -0,31
31 ESBANK A TiPi DEGISKEN FON 0,56 11,82428784 -0,39

Ortalama Deger -0,08

Piyasa Gosterge Endeksi 0,4907026

Karma fonlarin tablo 8.3.’de yer alan siralamasinda 13 adet karma fon
igerisinde hicbirisinin PGE’den yiiksek performans gosteremedigi gorilmektedir.
Bunun yaninda 13 adet karma fondan 3 adeti pozitif, 10 adeti ise negatif sharpe
oranina sahiptir. Karma fonlarin ortalamasinin PGE’den diisiik olmas: ilgili donemde

piyasaya gore daha diisiik bir performansa sahip olduklarini ifade etmektedir.
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Tablo 8.3. Karma Fonlarin Siralamasi

KARMA FONLAR
YF
Ort.Get. YF Sharpe
Sira | A Tipi Karma Fonlar % Std.Sp. Orani
1 INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 6,37 10,98398 | 0,105513
2 INTERBANK A TiP KARMA FON 5,80 10,56628 | 0,056614
3 T.GARANTI BANKASI A TiPi KARMA FON 5,40 8,442896 | 0,022317
4 SUMERBANK A TiPi KARMA FON 5,08 13,30738 -0,00922
5 TACIRLER MENKUL DEG. A TiPi KARMA FON 4,94 13,54232 -0,0198
6 T.EKONOMI BANKASI A TiPi KARMA FON 4,67 10,02003 -0,0532
7 KENTBANK A TiPi KARMA FON 4,18 14,1557 -0,07221
8 EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPi KARMA FON 4,34 9,985061 -0,08653
9 OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON 4,49 7,235728 -0,09955
10 GEDIK MENKUL KIY.A TiPi KARMA FON 3,70 13,58091 -0,11117
11 T.DIS TICARET BANKASI A TiPi KARMA FON 4,11 8,785674 -0,12536
12 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON 3,65 11,17587 -0,13935
ATA MENKUL KIYMETLER A TiPI KARMA
13 |FON 1,45 18,66892 -0,20096
Ortalama Deger -0,05638
Piyasa Gosterge Endeksi 0,490703

Hisse Senedi Fonlarinin tablo 8.4.’de yer alan siralamasinda 6 adet hisse
senedi fonundan higbirisi PGE’den yiiksek performans gosterememistir. Bu durumda
fonlarin sharpe orani ortalama degeri de PGE’den diisiik olmustur. Bunun yaninda 6
adet hisse senedi fonundan 2 adeti pozitif, diger 4 adeti negatif sharpe oranina
sahiptir. En yiiksek performans: Ata Menkul Kiymetler A Tipi Hisse Senedi Fonu
gostermis, en diisiik performansi ise Tekstil Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu

gostermistir.

Hisse senedi fonlarinin basarisizligi, portfoylerinde diger fonlara oranla daha
az 1¢ bor¢glanma senedi bulundurmalari, bununla birlikte agirlikli olarak
bulundurduklar1 hisse senedinin fiyatlarinin ilgili donemde diisiik olmas1 ile
aciklanabilir. Yani fonlar aldiklar1 ek riske kars1 ek getiri elde edememislerdir. Tlgili
donemde hisse senedi fonlarinin basarisizligi ortalama getirideki diisiikliikte de

kendisini acik¢a ortaya koymaktadir.
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Tablo 8.4. Hisse Senedi Fonlarimin Siralamasi
HISSE SENEDi FONLARI

YF
YF har
Ort. Get. | g4 s S()rarl:f
Sira | A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlari % - P
ATA MENKUL KIYMETLER A TIPI HISSE
| | SENEDI FONU 84,14 | 478,5416924 | 0,164944
2 INTER YATIRIM A TiPi HiSSE SENEDi FONU 5,34 13,19535536 | 0,009853
\ ES/I\?[?IFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI 474 1779651822 | -0,02617
4 KOCBANK A TiPi HISSE SENEDI FONU 3,43 12,69421107 | -0,14007
5 T.IS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 2,84 11,62809544 | -0,20337
6 TEKSTIL BANK A TiPi HISSE SENEDi FONU 2,81 11,63206338 | -0,20603
Ortalama Deger -0,06681
Piyasa Gosterge Endeksi 0,490703

Tablo 8.5.°de ilgili donemde kesintiye ugramayan tek istirak fonu olan
Tiirkiye Is Bankas1 A Tipi istirak Fonunu gériilmektedir. Fon negatif sharpe oranina
sahip olup, PGE’den daha diisiik bir performans gostermistir.

Tablo 8.5. istirak Fonu

ISTIRAK FONU
YF YF Sharpe
Sira | A Tipi Istirak Yatirnm Fonu Ort. Get. % | Std. Sp. Orani
1 T.i$ BANKASI A TiPi iSTIRAK FONU 3,86 14,9949201 | -0,0897986
Ortalama Deger -0,0897986
Piyasa Gosterge Endeksi 0,4907026

Tablo 8.6.’da ¢alisma kapsamina alinabilen tek 6zel fon olan ABN Ambro
Bank NV Alarko A Tipi Ozel Fon gériilmektedir. Fonun Sharpe Oran1 PGE’den daha
diisiiktiir. Bunun yaninda 6zel fon pozitif Sharpe oranina sahiptir.

Tablo 8.6. Ozel Fonlar

OZEL FON
) YF YF Sharpe
Sira | A Tipi Ozel Fon Ort. Get. % Std. Sp. Orani

ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A
1 TiPi OZEL FON 5,46 7,09203647 | 0,0360743

Ortalama Deger 0,0360743

Piyasa Gosterge Endeksi 0,4907026
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Giliniimiizde gelismis sermaye piyasalarinda yatirim fonlarn1  kiigiik
yatirimcilar igin en popiiler yatinm aract haline gelmistir. Bu durum fonlarin
sayilarini artirarak, se¢im siirecini karmasik bir hale getirmistir. Bu durum karsisinda
yatirimcilar oOncelikle kendi risk ve getiri tercihlerine uygun bir fon se¢meyi
istemektedirler. Bu se¢imi yaparken de ayni zamanda s6z konusu fonlarin ge¢mis
performanslar1 ile ilgilenmektedirler. Ciinkii her ne kadar ge¢cmis donemlere ait
performans sonuclar1 gelecekteki bir performansin garantisi olmasa da o fonun iyi

yonetilip yonetilmedigi noktasinda 6nemli bir fikir vermektedir.

Tiirkiye’de yatinm fonlarinin performanslarinin 6l¢lilmesine ve bunlarin
yatirimcilara agiklanmasina iliskin olarak ©zel nitelikte herhangi bir standart
belirlenmemistir. Bu durum, Tirkiye’de faaliyet gdsteren yatirim fonlarinin ge¢mis
performanslarini istedikleri bicimde hesaplayip agiklamalarina yol acarak fonlar
arasinda haksiz rekabete ve yatirnmcilarin bundan zarar goérmesine yol agmaktadir.
Bu nedenle yatirim fonlarmin performanslarint 6lgmeye yonelik ¢alismalara

tilkemizde gerek duyulmaktadir.

Calismamiza Once yatinm fonlar1t tanimlanarak baslanmistir. Yatirim
fonlarinin tarihsel gelisiminde ise diinyada ortaya cikisi, Tiirkiye’deki gelisimi
anlatilmaya calisilmistir. Daha sonra yatirim fonlarmin 6zelliklerine gore ayrintili bir
siniflandirilmasi yapilmistir. Portfoy olusturacak ve yonetebilecek, yeterli fona ve
bilgiye sahip olmayan kiiciik yatirimcilara yatirim fonlarinin sagladigi avantajlarla
calismamiza devam edilmistir. Yatirim fonlarinin hukuki olarak kurulusu, fon
tutarmin artiritlmasi, yatirimeilarin  elinde bulundurduklart katilma belgelerinin
Ozelikleri, yatinm fonlarinin  yoOnetimi, vergilendirilmesi, birlestirilmesi,
sonlandirilmas:1 ve tasfiyesi gibi 6nemli ve yatirnmci igin yararli konulara da
deginilmistir.

Izleyen boliimlerde Avrupa Birliginde yatirim fonlarinin yasal durumu ve
ilkemiz diizenlemeleri ile karsilagtirilmasina yer verilmistir. Literatiirde ve
uygulamada yaygin olarak kullanilan genel kabul goérmiis performans degerlendirme
yontemleri ayrintili olarak agiklanmistir. Agiklanan performans degerlendirme
yontemlerinden yararlanarak Tirkiye’deki A tipi yatirim fonlarinin Ocak 1998-

Aralik 2000 donemine iliskin ii¢ yillik performansi hesaplanmistir. Performans
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degerleme yontemlerinden biri olan ve Standart Sapmayi esas alan yontemlerden
Sharpe Olgiitii kullamlmistir. Sharpe dlgiitiine gore ¢ikan sonuglar Piyasa gosterge
endeksi ile karsilastirilip piyasaya gore pozitif mi, yoksa negatif mi bir performans
gosterdigi degerlendirilmistir. Calismanin sonunda ise, yatirim fonlar1 portfoy
yapilarina gore gruplandirilarak, kendi aralarinda siralandirilmigtir. Boylece hangi

grubun daha iyi performans gosterdigi de tespit edilebilmistir.

Uygulama sonucunda ilgili donemde, uygulama kapsamina alabildigimiz 52
adet A tipi yatirim fonundan higbirisinin Sharpe oran1 Piyasa Gdsterge Endeksinden
daha yiiksek degildir. Bunun yaninda sadece 14 adet yatirim fonu pozitif Sharpe

oranina sahiptir.

Arastirma sonucunda goriilen yatirnm fonlarinin kotii performansi, birkag
nedene dayandirilabilir. Bunlar ,yatirim fonu endiistrisinin yetersizligi, bankalarin
endiistrideki yogunlugu, Devlet i¢ borclanma senetlerinin agirligi, performans
degerlemesine ve sunusuna iligkin sorunlar olarak siralanabilir. Siralanan bu

nedenleri biraz daha detaylandiracak olursak;

Yatirim fonu endiistrisinin yetersizligi: Tirkiye’de yatirim fonlari ile ilgili ilk
yasal diizenleme 1981 yilinda yapilmis olmakla birlikte, 1987 yilina kadar bir
gelisme saglanamamustir. 1987 yilinda toplam yatirim fonu sayist ancak 17 ve
yatirim fonlarmin toplam portfdy hacmi 53.000 YTL’ydi. Aralik 2005 tarihi
itibariyle yatirim fonlarinin sayist 275‘¢ ve toplam portféy hacmi yaklasik
29,374,122 YTL’ye ulasmistir. Bu gegen siirede Tiirkiye’deki fon endiistrisinde
gerek yatirim fonu sayis1 bakimindan ve gerekse yatirim fonunun portfoy biiytikliigi
bakimindan meydana gelen artis onemli olmakla birlikte, diger {iilkelerdeki fon

endiistrisi ile karsilagtirildiginda, yetersiz diizeyde kaldig1 anlagilmaktadir.

Mali piyasalardaki gelismeleri yakindan takip edecek, piyasalar ve kurumlar
hakkinda gerekli veri ve bilgi toplayip bunlari analiz edebilecek zaman, bilgi ve
tecrilbeye sahip olmayan, ancak tasarruflarini bu piyasalarda degerlendirmeyi
diisiinen bireysel yatirimcilar, profesyonel portfoy yoneticiligi yapan bir kurulus
araciligiyla yatinm yapmak isteyeceklerdir. Bireysel yatirimct belirli bir kurulusa
basvurdugunda, kuskusuz dikkat edecegi nokta yonetilen, pay almayi diisiindiigii
portfoy ile kendi risk tercihlerini ve buna bagli olarak getiri beklentilerini

karsilamaktir. (Unal, 1995: 81) Kisacasi yatirimeilarin kendilerine 6zgii beklentileri
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ve tercihleri vardir ve her bir yatirimer bu beklenti ve tercihlerine uygun olan bir
yatirim fonuna yatirim yapmak isteyecektir. Bu beklenti ve tercihleri karsilamak i¢in
uygun fon portfoyleri olusturmak, fon c¢esitlerini artirmak gereklidir.Geligsmis
sermaye piyasalarinda, bu anlayisin bir sonucu olarak, yatirim fonu aileleri portfoy

anlayislar farkli bir ¢ok degisik fon iirlinline sahiptir.

Tiirkiye’de fon ¢esitliliginde de bir yetersizlik sz konusudur. Daha once de
aciklandig1 tlizere Tiirkiye’de fonlar iki tipte (A ve B) ve smirlayict nitelikte
olmamakla birlikte 12 tiirde faaliyette bulunmaktadirlar. Fon tiirleri diger iilkelerle
karsilagtirildiginda yeterli olmasinin yani sira, bunlardan degisken ve likit fonlarin
toplam fonlar i¢indeki pay1 % 88’den fazladir. Dolayisiyla gercek anlamda bir fon

cesitliliginden bahsetmek miimkiin degildir.

Bankalarin endiistrideki yogunlugu: Tiirkiye’deki yatirim fonu endiistrisine
iliskin 6nemli bir 6zellik, kurucu olarak bankalarin sistemdeki agirligidir. Bunun iki
temel sebebi bulunmaktadir: Ik olarak, 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili resmi
gazetede yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yatirim fonunu kurma
iznini sadece bankalara vermekteydi. Kanunun gerekcesinde, bankalar i¢in “kiigiik
tasarrufgular nezdinde alisilmis ve giiven kazanmig kurumlar” betimlemesi yapilmasi
kanun hazirlanirken bu yetkinin neden sadece bankalara verildigi konusunda gerekli
aciklig1 saglamaktadir. Kanunun hazirlandigi donemlerde yasanan banker krizi vb.
ekonomik olaylar bu hiikmii biraz hakli gibi gosterse de, bu hiilkmiin zararlar1 da
oldukca 6nemli olmustur. Yatirim fonlar1 bir ¢cok yatirimer i¢in vadesiz ancak vadeli
kadar yiiksek getiri saglayan bir mevduat tiirli olarak algilanmigtir. Bankalar da,
yatirim fonlarina mevduat toplarken katlandiklari maliyetlere katlanmadan kaynak
yaratabilecekleri yeni bir ara¢ olarak bakmiglardir. Sermaye Piyasas1 Kanununda
1992 yilinda yapilan degisiklikle Araci Kurumlar, Sigorta Sirketleri ve Yardimlasma
Kurumlarma da yatinm fonu kurma izni verilmistir. Ikincisi ve en 6nemlisi,
bankalarin genel olarak Tiirkiye’'nin mali sistemindeki agirhgr ile ilgilidir.
(Karacabey, 1998: 62) Ornegin, global olarak bankalarin mali sistemdeki hakimiyeti
% 30 iken, Tiirkiye’de bu oran % 94 seviyesindedir. (Canevi, 2002). Yatirim fonu
endiistrisi de mali sistemin bir parcast oldugundan bu yapi, yatirim fonlar1 sistemine

aynen yansimig bulunmaktadir.
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Devlet i¢ borclanma senetlerinin agirhig: Tiirkiye’de yatirim fonlar
enddistrisinin bir bagka 6nemli 6zelligi, toplam portfdy i¢inde kamu kesimi menkul
kiymetlerin agirhgidir. Daha once belirtildigi tizere, genel olarak diinya
uygulamasina bakildiginda, fon portfoyiiniin biiylik bir boliimiinii hisse senedi fonlar1
olusturmaktadir. Bizde ise hisse senedi yogun olan A tipi fonlarda bile devlet ic
bor¢lanma senetlerinin (DIBS) agirliktadir. B tipi fonlara baktigimizda ise bu
fonlarin portfoy bilesimlerinde devlet agirligr % 90 civarindadir. Hisse senetlerine,
0zel sektor tahviline veya finansman bonosuna kayda deger bir yatirim yapilmadig
dikkate alinirsa bu fonlarin tek islevlerinin devlet bor¢lanma ihtiyacini kargilamak

oldugu soylenebilir.

Performans degerlemesine ve sunusuna iliskin sorunlar: Yatirim fonlari
kiiciik yatirnmeilar i¢in en popiiler yatirnm araci haline gelmistir. Bu durum fonlarin
sayilarini artirarak, se¢im siirecini karmasik bir hale getirmistir. Fon yatirimeilarinin
bagvurabilecegi en Onemli referans kaynagi, yatirnmlarinin gelecege doniik
belirsizligini 6nemli dlglide azaltan yatirnm fonlar1 degerlendirme olgiitleridir. Bu
Olciitler, ayn1 zamanda fonlarinin mevcut durumunu gérmek isteyen fon yoneticileri

i¢in de 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de yatirnm fonlarinin performanslarinin 6lgiilmesine ve bunlarin
yatirimcilara agiklanmasina iliskin olarak o©zel nitelikte herhangi bir standart
belirlenmemistir. Bu durum, Tirkiye’de faaliyet gdsteren yatirim fonlarinin ge¢mis
performanslarin1 istedikleri bicimde hesaplayip agiklamalarina yol agarak fonlar
arasinda haksiz rekabete ve yatirnmcilarin bundan zarar goérmesine yol agmaktadir.
Genel diizenlemeler arasina serpistirilmis bazi maddelerde belirlenen ilkeler ise
gelismis iilkelerde uygulanan performans Ol¢lim ve sunum standartlarn ile
karsilastinlldiginda yetersiz kalmaktadir. Daha oOnceden de bahsedildigi iizere,
performans 6l¢iim ve sunum standartlar1 sadece verilecek ilan ve reklami degil, ayni
zamanda performans hesaplamasina esas teskil eden veri tabaninin olusturulmasini,
bu hesaplamaya dayali olarak performans hesaplamasinin nasil yapilacagini,
performans sonuglar1 agiklanirken kamuya aciklanmasi gereken bilgileri ve bu
standartlara uygunluk amaciyla yapilan bagimsiz denetimi kapsamaktadir. Ayrica,
Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemelerinde yer alan ve performans sunumuna iligkin

olan baz1 ilkeler de, standart olmaktan ¢ok “yasaklama” mahiyetindedir.
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Diger taraftan, SPK web sayfasinda performans karsilastirmasina iligkin
olarak yatirimecilan bilgilendirmeyi hedefleyen agiklamalar da yatirimcilari gergek
anlamda korumaktan ve bilgilendirmekten uzaktir. Ornegin, bu bilgilendirmede
fonlarin karsilagtirmasi sirasinda yatirimcilara fonlarin risklerinin ne olduguna

bakilmas1 konusunda herhangi bir uyar1 bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, global yatirim performans standartlarinin = Tiirkiye’ye
uyarlanmas1 ya da Tiirkiye’ye 6zgli olarak genis capli bir performans standardi
olusturulmas1 hem yatirimeilarin korunmasi ve hem de yatirim fonlar1 arasinda adil

bir rekabet ortaminin yaratilmasi agisindan gerekli goriilmektedir.

Tim bu nedenlerin yaninda, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
istikrarsizligin neden oldugu 6ngdrememe ve yatirim fonu yonetimindeki yetersizlik
de yatirim fonlariin kotii performans gostermelerine katkida bulunmustur. Ancak
burada en 6nemli faktdrlerden biri de, risksiz olarak kabul ettigimiz ve dl¢lime temel
teskil eden hazine bonosu faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasidir. Gelismis iilkelerde
en diisiik faizle bor¢lanan devletin, ililkemizde ancak yiiksek faiz diizeylerinde

borg¢lanabilmesi de yatirim fonu performanslarinin kotii ¢ikmasinda etkili olmustur.

Bu sartlar altinda yatirnm fonu yoneticiligi yapan kisilerin, portfoy yonetimi
sistemine uygun sekilde davranmalari, piyasa hakkinda daha iyi karar verebilme,
piyasanin ani doniiglerini onceden kestirebilme ve degeri diisiik kalmis kiymetleri
secebilme konusundaki basarilarim1 artirmak i¢in Arastirma-Gelistirme konusuna
daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir. Ozellikle hicbir kisitlama olmamasina
ragmen cesitlendirme agisindan oldukga yetersiz bulunan yatirim fonlar1 bu konuya

daha fazla 6nem vermelidirler.
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EK 1: CALISMA KAPSAMINA ALINAN A TiPi YATIRIM
FONLARININ LiSTESI
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EK1: CALISMA KAPSAMINA ALINAN A TiPI YATIRIM FONLARI

SIRA YATIRIM FONUNUN ADI
1 ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL FON
2 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON

3 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON

4 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON
5 T.iIS BANKASI A TiPi DEGISKEN FON

6 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON

7 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON

8 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON

9 NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON
10 TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON

11 INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON

12 T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON
13 T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON
14 BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON

15 YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON
16 KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON

17 STRATEJI MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON
18 ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON
19 ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON
20 AKBANK A TiPi DEGISKEN FON

21 TEKFEN YAT.VE FiN. BANK. A TiPi DEGISKEN FON
22 T.GARANTI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON

23 T.KALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON
24 BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON

25 HAK MENKUL KIY.A TiPi DEGISKEN FON

26 EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON

27 ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON

28 SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON

29 PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON

30 FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON

31 IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON

32 ESBANK A TiPi DEGISKEN FON

33 T.EKONOMI BANKASI A TiPi KARMA FON

34 KENTBANK A TiPi KARMA FON

35 GEDIK MENKUL KIY.A TiPi KARMA FON

36 INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON

37 T.DIS TICARET BANKASI A TiPi KARMA FON
38 SUMERBANK A TiPi KARMA FON

39 ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON
40 OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON

41 T.GARANTI BANKASI A TiPi KARMA FON

42 EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPi KARMA FON

43 INTERBANK A TiPi KARMA FON

44 EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON

45 TACIRLER MENKUL DEG. A TiPi KARMA FON
46 INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDi FONU

47 ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi HISSE SENEDI FONU
48 T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU
49 KOCBANK A TIiPI HISSE SENEDI FONU

50 TEKSTIL BANK A TiPi HISSE SENEDI FONU

51 T.iS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU

52 T.i$ BANKASI A TiPi iISTIRAK FONU

81



EK 2: A TiPi YATIRIM FONLARININ OCAK 1998- ARALIK
2000 DONEMINE AIT AYLIK GETIRILERI (%)
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EK 2: A TiPi YATIRIM FONLARININ OCAK 1998 - ARALIK 2000 DONEMINE AiT AYLIK GETIRILERI (%)

(EK 2: Sayfa 1/12

Sira Fon Adi 0Oca.98 | Sub.98 | Mar.98 | Nis.98 | May.98 | Haz.98
1 ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL FON 4,41 0,00 9,72 12,31 6,19 5,55
2 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON 8,16 -3,92 18,62 15,10 7,96 6,33
3 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 5,49 1,37 5,14 14,35 1,74 7,80
4 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 11,39 1,23 5,49 16,81 4,28 3,69
5 T.IS BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,64 22,41 4,88 12,43 5,06 4,60
6 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 4,99 3,62 5,72 12,22 5,92 5,39
7 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 3,87 0,94 7,32 18,69 4,40 2,75
8 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON 2,14 -5,93 2,03 19,82 -2,70 16,65
9 NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON 4,05 1,63 7,67 10,19 -2,87 6,85
10 | TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 6,53 -2,13 7,43 17,59 1,07 5,21
11 | INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 438 0,88 6,86 11,80 435 6,67
12 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 15,14 0,12 5,42 15,58 2,79 7,33
13 | T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,47 0,18 7,04 13,28 6,50 5,12
14 | BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 5,46 -12,12 -1,48 12,63 -1,60 1,34
15 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON 4,75 2,08 4,95 12,47 1,67 5,67
16 | KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON 4,11 1,55 6,69 12,92 2,32 5,82
17 | STRATEJi MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON 10,32 1,56 8,19 15,37 3,51 6,16
18 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON 0,68 0,41 3,49 16,23 -2,79 3,88
19 | ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON 1,76 -1,62 2,46 10,72 4,87 9,01
20 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON -2,91 3,18 6,94 15,81 1,55 2,55
21 | TEKFEN YAT.VE FIN. BANK. A TiPi DEGISKEN FON 3,33 -6,87 4,04 25,31 3,18 6,12
22 | T.GARANTI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 22,37 -14,97 8,00 11,29 -0,23 6,69
23 | TKALKINMA BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 0,14 -1,11 6,41 12,31 -1,87 6,19
24 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON 7,50 0,20 7,00 6,90 0,03 3,95
25 | HAK MENKUL KIY.A TIiPi DEGISKEN FON 1,67 -4.41 6,11 10,79 4,05 4,64




(EK 2: Sayfa 2/12

Sira Fon Adi Oca.98 | Sub.98 | Mar.98 | Nis.98 | May.98 | Haz.98
26 | EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,62 -11,63 6,84 12,19 0,82 4,18
27 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON 1,03 -2,40 4,90 13,55 0,20 3,89
28 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,15 -4.80 3,10 14,22 0,86 4,73
29 | PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,68 -3,23 8,37 14,60 0,26 7,79
30 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,60 -13.82 2,56 10,97 0,74 6,36
31 | IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 0,60 -5,91 0,43 19,09 2,35 6,69
32 | ESBANK A TiPi DEGISKEN FON -0,13 -7,48 7,23 12,80 1,07 7,50
33 | T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 4,47 2,49 8,32 11,20 4,59 7,40
34 | KENTBANK A TiPi KARMA FON -0,09 -8,93 5,94 26,80 2,91 437
35 | GEDIK MENKUL KIY.A TiPi KARMA FON 6,20 -1,31 4,55 10,27 1,48 1,91
36 |INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 5,74 4,14 7,71 13,79 4,90 5,95
37 | T.DIS TICARET BANKASI A TiP KARMA FON 8,67 22,37 7,67 13,61 5,15 8,50
38 | SUMERBANK A TiPi KARMA FON 5,06 -6,51 6,83 15,64 2,32 7,87
39 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON 4,70 0,67 6,34 17,54 0,22 7,07
40 | OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON 3,78 0,35 7,34 11,41 2,92 4,03
41 | T.GARANTI BANKASI A TiPi KARMA FON 1,46 3,25 6,82 15,05 4,05 5,72
42 | EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPi KARMA FON 0,79 1,22 4,99 11,12 0,47 12,17
43 | INTERBANK A TiPI KARMA FON 5,11 2,18 6,66 11,59 4.42 5,91
44 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON 428 -3,88 4,40 14,33 2,31 7,32
45 | TACIRLER MENKUL DEG. A TiPi KARMA FON 5,65 -2,40 4,76 14,40 7,67 8,00
46 |INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDI FONU 4,90 0,00 12,31 15,08 5,10 5,84
47 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi HISSE SENEDi FONU 2,33 0,00 1,77 27,92 -3,73 7,22
48 | T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 1,95 0,00 -3,90 19,41 1,51 9,94
49 | KOCBANK A TiPi HISSE SENEDI FONU 3,24 0,00 3,88 15,77 5,76 3,00
50 | TEKSTIL BANK A TiPI HISSE SENEDi FONU 4,53 0,00 -8,62 7,99 -1,43 4.83
51 | T.IS BANKASI A TIiPi HISSE SENEDI FONU -1,26 0,00 -11,03 14,65 1,02 6,51
52 | T.IS BANKASI A TIPi ISTIRAK FONU 1,26 -6,30 -0,15 18,54 -0,86 4,66




(EK 2: Sayfa 3/12

Sira Fon Adi Tem.98 | Agu.98 | Eyl.98 | Eki.98 | Kas.98 | Ara.98
1 ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL FON 4,48 -8,89 -0,11 0,74 10,54 6,61
2 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON 3,77 -15,01 2,62 2,19 11,29 9,58
3 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 2,17 -13,75 1,22 2,04 7,35 5,30
4 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPI DEGISKEN FON 2,64 -5,34 3,41 3,54 12,56 7,15
5 T.IS BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 0,86 -12,30 2,36 1,67 8,82 6,33
6 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 4,68 -13,09 | -0,36 2,52 9,27 6,10
7 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 8,58 -25.21 -3,15 4,46 11,37 9,78
8 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON 3,23 -11,76 -2,15 0,33 11,25 15,39
9 NUROL MENKUL KIY. A TiPI DEGISKEN FON 4,61 -13,65 | -3,35 5,94 12,37 1,64
10 | TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,31 -1536 | -2,92 2,91 9,81 8,18
11 | INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,69 -9,94 1,27 2,46 5,84 5,40
12 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 2,23 -24,14 2,40 2,53 5,44 8,26
13 | TEKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 3,20 -12,89 0,58 1,78 11,25 8,54
14 | BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 3,74 -15,60 2,60 2,91 21,83 10,82
15 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON 3,34 -11,22 1,80 2,35 8,06 5,14
16 | KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,46 -16,70 | -3,03 | -2,74 7,03 1,70
17 | STRATEJi MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON 5,41 -9,31 -1,93 2,67 5,49 5,46
18 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON 0,82 -17,78 2,33 3,63 10,29 4,90
19 | ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON 14,16 -17,23 -0,69 2,68 4,79 6,36
20 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON 0,86 -35,75 -7,27 0,92 8,20 4,09
21 | TEKFEN YAT.VE FiN. BANK. A TiPi DEGISKEN FON 3,36 -33,90 -8,59 2,97 9,50 31,12
22 | T.GARANTI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 6,58 -12,27 -5,90 0,49 9,81 5,75
23 | TKALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,43 -24,94 -2,01 1,62 8,06 3,31
24 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON 2,86 -15,54 -2,77 -9,31 6,14 5,69
25 | HAK MENKUL KIY.A TiPi DEGISKEN FON 4,44 -19.22 | -0,03 0,48 7,37 6,45




(EK 2: Sayfa 4/12 |

Sira Fon Adi Tem.98 Agu.98 Eyl.98 Eki.98 Kas.98 Ara.98
26 | EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON 6,08 22,13 | <793 | -853 | 20,44 -2,82
27 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON 1,86 -15,20 | -0,89 | -0,56 9,22 1,63
28 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,34 27,04 | -554 | -0,20 4,79 1,32
29 | PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON -0,48 -29,63 | -532 | -2,77 17,11 6,35
30 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON 4,75 21,16 0,55 -2,59 15,66 5,25
31 | IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 10,18 -49,08 | -13,34 | -9,52 -2,94 10,32
32 | ESBANK A TiPi DEGISKEN FON 6,26 3497 | -6,63 | -10,29 | 8,07 5,47
33 | TEKONOMI BANKASI A TiPIl KARMA FON 3,68 -21,09 | -5,08 2,49 9,38 5,18
34 | KENTBANK A TiPi KARMA FON 4,19 21,37 | -2,39 | -0,55 -5,30 -4,64
35 | GEDIK MENKUL KIY.A TiP KARMA FON 1,90 228,84 | -881 7,05 2,42 2,28
36 |INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 5,09 -10,48 1,99 2,56 7,88 4,26
37 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi KARMA FON 1,64 -26,12 1,47 0,37 6,80 6,20
38 | SUMERBANK A TiPI KARMA FON 5,35 -23,51 0,46 1,31 0,03 8,23
39 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON 2,89 -20,18 1,99 3,36 10,02 -0,95
40 | OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON 4,84 -10,09 0,18 3,70 9,58 7,48
41 | T.GARANTI BANKASI A TiPi KARMA FON 5,36 -10,15 0,93 4,54 8,22 8,42
42 | EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPI KARMA FON 3,74 -20,54 | -0,11 | -0,27 14,08 3,80
43 | INTERBANK A TiPI KARMA FON 5,91 -10,50 1,89 3,34 7,58 6,29
44 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON 3,64 -25,16 0,97 3,03 2,08 0,37
45 | TACIRLER MENKUL DEG. A TiPI KARMA FON 5,85 224,00 | 296 | -1,06 10,81 3,42
46 |INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDI FONU 6,64 21,76 | -545 | -3,32 7,24 2,95
47 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi HISSE SENEDi FONU 2,85 -32,50 | -5,40 | -2,55 9,56 3,85
48 | T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 4,94 232,73 | -433 | -3,04 9,47 2,85
49 |KOCBANK A TIPI HISSE SENEDI FONU 2,67 -26,48 | -12,51 | -1,28 9,70 1,77
50 | TEKSTIL BANK A TiPi HISSE SENEDI FONU 0,30 21,88 | -3,52 | -4,63 6,08 2,07
51 | T.IS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,68 -22,56 | 9,54 | -2,78 7,85 2,32
52 | T.IS BANKASI A TiPi ISTIRAK FONU 4,33 -2580 | -845 | -6,75 5,23 9,25




(EK 2: Sayfa 5/12

Sira Fon Adi Oca.99 | Sub.99 | Mart.99 | Nis.99 | May.99 | Hazin-99
1 ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL FON 4,97 15,97 | 11,79106 | 8,40 3,30 3,11
2 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON 8,27 21,29 | 8,808507 | 10,04 3,41 2,76
3 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 2,11 19,11 | 13,17855 | 7,11 3,34 0,41
4 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 2,01 24,62 | 7,906293 | 16,11 | -2,29 7,53
5 T.IS BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 4,61 17,73 | 7,764972 | 8,04 4,34 1,32
6 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 3,79 17,17 | 15,67689 | 10,07 | 6,44 0,05
7 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 6,07 13,33 | 18,80891 | 4,07 4,22 -1,20
8 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON 7,78 14,81 | 8,720383 | 12,66 5,44 1,01
9 NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON 6,89 16,31 | 11,61675 | 2,62 -2,08 -0,43
10 | TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,46 17,34 | 3,548072 | 9,58 3,00 0,71
11 | INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 7,26 18,92 | 7,088349 | 9,10 5,69 -2,10
12 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 2,45 16,91 | 11,60869 | 8,02 441 1,33
13 | T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,08 19,55 | 10,31837 | 10,90 5,59 0,15
14 | BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 7,99 | 2285 | 16,96113 | 6,75 4,30 2,51
15 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON 3,68 15,31 | 12,07027 | 7,57 4,17 0,65
16 | KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,90 | 24,95 | 12,80351 | 6,38 3,49 -0,16
17 | STRATEJi MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON 3,44 16,24 | 15,68235 | 8,77 6,60 0,57
18 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON 7,01 17,92 | 14,15286 | 7,68 3,65 1,03
19 | ORDU YARD.KURUMU A TIiPi DEGISKEN FON 3,04 10,52 | 13,37535 | 8,29 4,88 -0,05
20 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,46 27,53 | 14,59016 | 8,35 2,53 0,48
21 | TEKFEN YAT.VE FIN. BANK. A TiPi DEGISKEN FON -13,08 | 18,23 | 10,89074 | 8,22 4,04 3,50
22 | T.GARANTI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 5,61 24,54 | 2,025764 | 8,30 3,32 -1,35
23 | T.KALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,76 20,23 | 14,25801 | 5,75 3,36 -3,60
24 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON 427 | 21,20 | 8,514675 | -1542| -1,04 1,11
25 | HAK MENKUL KIY.A TiPi DEGISKEN FON 3,99 13,44 | 9,357525 | 4,63 0,09 -0,20
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(EK 2: Sayfa 6/12

Sira Fon Adi Oca.99 | Sub.99 | Mar.99 |Nis.99 | May.99 | Hazin-99
26 | EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,57 | 25,69 | 10,83622 | 6,51 14,05 5,34
27 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON -1,80 | 21,20 | 10,58643 | 5,11 3,51 0,47
28 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON -4,06 | 18,75 | 5,446131 | 0,59 1,33 0,17
29 | PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON -2,13 | 30,81 | 10,21993 | 9,73 2,54 -7,59
30 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON 446 | 20,17 | 9,119821 | 9,55 2,66 3,75
31 | IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 9,10 | 19,17 | 6,910739 | 3,96 | -3,90 -2,59
32 | ESBANK A TiPi DEGISKEN FON -2,87 | 11,11 | 9,004599 | 3,72 3,26 -8,64
33 | TEKONOMI BANKASI A TiPIl KARMA FON 5,58 | 22,55 | -95,7862 | 10,80 | 4,43 -2,65
34 | KENTBANK A TiPi KARMA FON 1,10 | 14,99 | 13,17506 | -2,14 | -2,99 -9,77
35 | GEDIK MENKUL KIY.A TiP KARMA FON 1,73 | 28,04 | 8,330193 | 7,76 4,16 -12,80
36 |INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 7,71 | 21,29 | 11,16157 | 11,20 | 4,89 -1,18
37 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi KARMA FON 349 | 17,97 | 12,80234 | 8,04 5,59 1,06
38 | SUMERBANK A TiPI KARMA FON 7,22 | 22,28 | 9,5625334 | 6,44 5,97 1,85
39 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON 4,64 | 20,34 | 10,64652 | 9,36 3,50 1,94
40 | OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON 5,45 19,11 | 9,256711 | 4,67 4,90 0,46
41 | T.GARANTI BANKASI A TiPI KARMA FON 547 | 16,86 | 9,66099 | 8,45 5,43 -1,18
42 | EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPI KARMA FON 1,49 17,97 | 10,89482 | 6,05 2,98 -2,41
43 | INTERBANK A TiPi KARMA FON 7,35 18,67 | 10,26411 | 8,85 4,71 -1,13
44 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON 449 | 19,77 | 11,97887 | 11,43 | -0,53 -4,62
45 | TACIRLER MENKUL DEG. A TiPI KARMA FON 1,73 18,91 | 12,26007 | 5,56 3,33 -1,55
46 |INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDI FONU 4,70 | 29,60 | 2873,815 | 9,83 6,83 -6,68
47 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi HISSE SENEDiI FONU 0,36 | 33,77 | 8,959167 | 15,79 | 0,29 2,39
48 | T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU -1,69 | 41,12 | 17,01948 | 14,86 | -1,02 -7,09
49 |KOCBANK A TIPI HISSE SENEDI FONU 3,48 | 30,03 | 11,18637 | 13,55 | 2,22 -5,23
50 | TEKSTIL BANK A TiPi HISSE SENEDi FONU 3,05 | 26,09 | 14,50996 | 7,61 0,78 -2,27
51 | T.IS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 7,07 | 28,76 | 8,549439 | 10,43 | 3,03 -0,97
52 | T.IS BANKASI A TiPI ISTIRAK FONU -3,93| 29,49 |-849,675 3,93 7,51 -9,02
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EK 2: Sayfa 7/12

Sira Fon Adi Tem.99 | Agu.99 | Eyl99 | Eki.99 | Kas.99 | Ara.99
1 ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL FON 10,46 0,08 8,61 5,77 12,06 | 27,58
2 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON 17,04 -0,72 9,98 9,36 21,07 | 43,53
3 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 10,74 -0,04 8,66 8,35 16,05 35,40
4 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 9,63 -1,38 9,39 8,61 17,76 | 63,37
5 T.IS BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 9,11 -1,65 8,30 6,35 11,21 | 29,57
6 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 8,49 2,36 9,25 6,56 13,62 | 40,05
7 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 7,27 -1,65 10,46 | 6,37 7,38 39,73
8 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON 10,03 -6,69 13,62 | 8,26 17,40 | 41,75
9 NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON 9,33 -5,21 14,53 | 2,23 18,13 | 49,64
10 | TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 9,88 -1,17 7,76 7,73 15,64 | 55,07
11 | INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 11,78 -2,16 7,38 10,21 | 27,15 | 56,16
12 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 11,61 -0,06 7,57 6,35 5,42 33,14
13 | T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 8,93 1,02 9,52 6,87 13,16 | 56,36
14 | BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 14,49 -3,46 920 | 11,11 | 23,06 | 38,32
15 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON 11,24 -2,47 10,32 | 7,39 14,76 | 46,38
16 | KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON 10,72 -1,74 9,95 6,49 16,05 | 76,20
17 | STRATEJi MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON 12,93 -2,95 17,55 5,31 34,19 | 29,93
18 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON 11,11 -0,61 7,41 6,43 13,63 32,28
19 | ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON 8,32 0,19 9,41 5,73 8,90 58,02
20 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON 9,63 -2,07 11,20 | 5,01 16,35 | 49,24
21 | TEKFEN YAT.VE FIN. BANK. A TiPI DEGISKEN FON 6,61 1,49 7,92 4,88 7,78 27,54
22 | T.GARANTI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 9,86 -4,35 11,42 | 4,53 21,20 -
23 | T.KALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 8,16 0,05 8,51 5,85 10,64 | 75,28
24 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON 15,91 1,46 8,08 7,96 15,46 55,74
25 | HAK MENKUL KIY.A TiPi DEGISKEN FON 7,38 -0,32 7,55 4,61 13,43 | 35,60
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(EK 2: Sayfa 8/12

Sira Fon Adi Tem.99 | Agu.99 | Eyl.99 | Eki.99 | Kas.99 | Ara.99
26 | EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON 6,62 2,40 6,01 4,27 12,98 | 15091
27 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON 7,23 222,83 | 10,91 | 6,79 | 20,18 | 34,26
28 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON 7,76 -4,24 9,38 7,23 16,70 | 26,16
29 | PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON 6,65 -6,20 | 16,52 | 3,54 | 28,00 | 26,57
30 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON 10,12 -0,92 8,87 4,00 10,60 | 19,62
31 | IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 7,71 -8,98 3,92 5,28 5,20 57,43
32 | ESBANK A TiPi DEGISKEN FON 7,35 -13,52 | 7,80 3,52 10,65 | 21,66
33 | T.EKONOMI BANKASI A TiPI KARMA FON 7,48 -0,40 | 14,44 | 5,08 20,87 | 29,82
34 | KENTBANK A TiPi KARMA FON 3,18 23,10 | 20,59 | 1138 | 34,28 | 57,14
35 | GEDIK MENKUL KIY.A TiPi KARMA FON 6,17 -0,18 | 11,89 | 4,29 13,42 | 56,52
36 |INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 12,92 -1,66 | 1094 | 9,13 | 20,43 | 51,77
37 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPI KARMA FON 10,44 -0,14 8,33 9,61 9,05 24,57
38 | SUMERBANK A TiPi KARMA FON 12,75 0,03 14,86 | 7,05 12,78 | 62,87
39 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON 9,58 -1,67 | 10,81 | 10,03 | 12,64 | 2741
40 | OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON 8,62 -2,71 9,63 6,92 14,17 | 24,18
41 | T.GARANTI BANKASI A TiPi KARMA FON 8,57 2,19 | 1047 | 6,16 15,43 | 38,59
42 | EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPi KARMA FON 9,07 -3,73 | 1291 | 7,14 17,56 | 35,81
43 | INTERBANK A TiPI KARMA FON 12,05 22,73 7,80 | 10,23 | 13,26 | 55,52
44 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON 15,17 -3,99 8,66 8,57 11,44 | 4458
45 | TACIRLER MENKUL DEG. A TiPi KARMA FON 7,78 -1,50 9,06 5,74 10,06 | 64,49
46 |INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDI FONU 13,86 -7,49 | 10,10 | 4,77 | 32,18 | 45,19
47 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi HISSE SENEDi FONU 10,56 -7,57 | 16,67 | 10,51 | 22,64 | 63,56
48 | T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 9,57 27,06 | 1621 | 8,45 | 32,37 | 67,82
49 | KOCBANK A TiPi HISSE SENEDI FONU 13,07 27,06 | 1349 | 6,82 | 2323 | 28,69
50 | TEKSTIL BANK A TiPi HISSE SENEDi FONU 2,03 477 | 14,54 | 8,04 13,78 | 24,65
51 | T.IS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 8,48 -1,12 7,48 5,23 15,20 | 42,07
52 | T.IS BANKASI A TIPi ISTIRAK FONU 7,21 2,24 11,99 | 8,44 18,62 | 60,46




(EK 2: Sayfa 9/12

Sira Fon Adi Oca.00 | Sub.00 | Mar.00 | Nis.00 | May.00 | Haz.00
1 ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL FON 12,72 1,28 5,33 8,80 -2,65 -1,99
2 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON 12,95 0,20 7,06 11,19 -4,83 -1,25
3 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 11,08 -3,43 4,36 11,74 27,67 -0,26
4 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPI DEGISKEN FON 24,86 1,12 0,03 11,55 -5,45 -3,51
5 T.IS BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 11,79 -3,18 1,06 8,09 -8,61 -0,52
6 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 10,90 -1,62 5,20 7,53 -5,86 -2,70
7 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 4,90 6,82 8,14 12,64 0,97 -3,46
8 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON 16,00 -1,73 -0,45 10,13 -5,52 1,55
9 NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON 14,06 -1,18 1,61 14,57 -5,06 -1,77
10 | TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 8,16 -0,71 2,97 5,64 -3,91 -2,28
11 | INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 9,32 -1,40 -1,67 9,60 -9,82 -2,38
12 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 5,71 -0,68 3,22 5,62 0,00 -3,50
13 | T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 8,71 -1,61 3,58 9,90 -7,83 -3,75
14 | BANKEKSPRES A TIPI DEGISKEN FON 25,23 -6,76 7,40 6,57 | -12,88 -5,22
15 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON 8,24 -5,08 -0,88 12,26 | -7,28 -4,22
16 | KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON 9,41 -1,05 5,24 8,76 -7,65 -0,72
17 | STRATEJi MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON 8,42 -3,89 1,96 23,50 | -11,62 -5,44
18 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON 9,30 -7,18 0,97 5,65 -8,26 0,39
19 | ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON 14,92 -2,48 0,89 10,38 -7,99 -0,32
20 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON 14,44 -2,94 2,08 12,65 -2,61 -3,64
21 | TEKFEN YAT.VE FiN. BANK. A TiPI DEGISKEN FON 4,51 -2,27 3,47 7,86 -3,54 0,09
22 | T.GARANTI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 10,02 -0,18 1,34 12,33 -9,13 -3,17
23 | TKALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 8,56 -2,24 2,73 9,81 -8,16 22,72
24 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON 15,29 -16,65 1,20 16,50 | -10,47 -3,01
25 | HAK MENKUL KIY.A TiPI DEGISKEN FON 6,16 0,82 -4,56 | 22,96 | -7,25 -3,42
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(EK 2: Sayfa 10/12

Sira Fon Adi Oca.00 | Sub.00 | Mar.00 | Nis.00 | May.00 | Haz.00
26 | EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON 4,80 -0,68 1,91 11,47 | -4,72 -1,38
27 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON 8,53 -7,72 4,42 15,34 | -10,04 | -4,46
28 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON 7,76 -8,06 4,89 10,51 | -7.89 -2,36
29 | PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON 19,29 | -10,55 | -6,26 | 13,40 | -17,55 | -9,01
30 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON 13,99 | -4,24 -1,79 | 15,99 | -20,08 | -2,64
31 | IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 13,15 | -6,15 0,46 19,77 | -10,65 | -4,32
32 | ESBANK A TiPi DEGISKEN FON 12,01 | -13,71 0,14 14,76 | -7,47 -7,19
33 | TEKONOMI BANKASI A TiPI KARMA FON 14,72 | -1,97 7,27 11,56 | -9,81 -5,90
34 | KENTBANK A TiPi KARMA FON 16,64 -1,23 10,02 9,48 -6,38 -5,60
35 | GEDIK MENKUL KIY.A TiPi KARMA FON 12,51 | -12,78 3,77 14,10 0,00 -6,53
36 |INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 18,29 | -4,66 2,56 8,89 -8,49 -2,01
37 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi KARMA FON 5,17 -0,46 3,22 5,87 -3,70 0,50
38 | SUMERBANK A TiPI KARMA FON 6,56 -2,44 1,76 7,31 27,92 -3,30
39 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON 5,60 -0,52 2,46 6,32 -4,35 -0,15
40 | OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON 1,83 4,69 2,43 8,43 -5,69 -1,21
41 | T.GARANTI BANKASI A TiPI KARMA FON 6,84 0,32 3,35 7,01 -4,97 -0,25
42 | EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPI KARMA FON 13,63 -4,98 7,96 5,61 -4,51 -5,11
43 | INTERBANK A TiPi KARMA FON 8,78 -3,34 6,18 9,80 -5,53 -0,06
44 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON 16,22 -4,55 0,64 4,66 -6,33 -5,34
45 | TACIRLER MENKUL DEG. A TiPI KARMA FON 17,89 | -1,85 1,58 10,60 | -7,41 -3,42
46 |INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDI FONU 12,04 | -0,60 2,14 | 1722 | -11,47 | -3,48
47 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi HISSE SENEDiI FONU 10,92 | -7,61 1,78 20,24 | -15,90 | -6,46
48 | T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 994 | -1020 | -1,72 | 16,78 | -12,83 | -5,61
49 |KOCBANK A TIPI HISSE SENEDI FONU 12,47 | -8,00 0,29 16,17 | -13,94 | -846
50 | TEKSTIL BANK A TiPi HISSE SENEDI FONU 28,40 | -10,31 | -4,77 | 16,95 0,00 -13,72
51 | T.IS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 5,80 | -10,20 2,31 7,65 | -10,33 | -3,72
52 | T.IS BANKASI A TiPI ISTIRAK FONU 15,69 | -7,66 -0,88 | 1338 | -6,44 | -11,00




(EK 2: Sayfa 11/12

Sira Fon Adi Tem.00 | Agu.00 | Eyl.00 | EKi.00 | Kas.00 | Ara.00
1 ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL FON 0,58 -1,33 -3,29 | 10,94 | -8,60 11,23
2 GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON -1,67 0,22 -4,68 | 11,23 | -11,58 6,26
3 IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON -0,30 -2,68 -2,32 920 | -1324 | 11,09
4 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON -2,40 -0,45 -6,13 9,82 | -15,18 5,20
5 T.IS BANKASI A TiPI DEGISKEN FON -1,10 -3,17 -1,21 7,29 -9,36 10,75
6 TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON -0,75 -0,58 -6,92 | 13,52 | -16,63 6,39
7 TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON -0,35 -2,28 -3,45 7,98 -6,75 8,39
8 COMM.UNION SiG. A TiPi DEGISKEN FON -1,50 -1,59 -5,09 | 10,09 | -10,65 0,54
9 NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON 2,96 2,19 -5,22 | 10,88 | -8,60 13,91
10 | TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,22 -1,31 -5,05 9,88 -6,64 11,17
11 | INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 0,64 -2,08 3,54 | 9,18 | -1434 6,41
12 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 0,96 -2,02 -1,44 8,79 | -14,88 | 10,11
13 | T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 0,33 -0,94 -5,52 | 10,72 | -15,55 5,89
14 | BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 0,76 -4.41 -3,71 7,65 | -12,41 4,20
15 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON -2,71 -4,18 -6,37 | 10,24 | -15,24 5,74
16 | KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON -0,82 -2,70 4,73 | 10,32 | -8,55 11,51
17 | STRATEJi MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON -6,72 -548 | -12,72 | 17,90 | -28,31 1,41
18 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPi DEGISKEN FON -2,59 -1,11 -2,54 5,58 | -15,23 5,10
19 | ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON 1,50 0,88 -6,09 | 695 | -1943 1,44
20 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON 0,20 -1,35 -7,80 14,18 -8,91 10,09
21 | TEKFEN YAT.VE FIN. BANK. A TiPI DEGISKEN FON 0,32 -0,50 -3,14 5,10 -5,10 7,02
22 | T.GARANTI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON -2,14 -3,26 -6,46 | 13,95 | -14,11 6,10
23 | T.KALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 0,34 -0,21 -6,07 8,59 | -14,34 9,00
24 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON -0,57 -0,40 2323 | 12,23 | -14,82 6,66
25 | HAK MENKUL KIY.A TiPi DEGISKEN FON -1,69 -3,63 | -11,91 | 14,70 | -26,11 8,87
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(EK 2: Sayfa 12/12

Sira Fon Adi Tem.00 | Agu.00 | Eyl.00 | EKi.00 | Kas.00 | Ara.00
26 | EGEBANK A TiPi DEGISKEN FON -0,13 -1,53 | -10,59 | 6,02 | -1628 | 0,39
27 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON -4,19 -6,40 | -11,62 | 18,10 | -17,08 | 3,69
28 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON -2,16 -2,92 | -7,65 | 1446 | -2198 | 9,02
29 | PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON -4,68 -498 | -11,92 | 12,11 | -27,76 | 2,39
30 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON -7,41 -8,01 | -15,93 | 21,20 | -39,85 | -12,80
31 |IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON -3,65 -7,31 27,96 | 16,47 | 20,96 | 0,38
32 | ESBANK A TiPi DEGISKEN FON -3,70 -2,75 |-10,33 | 20,80 | -25,79 | 7,03
33 | TEKONOMI BANKASI A TiPI KARMA FON -0,93 2,64 | -5,79 | 11,82 | -1449 | 8,10
34 | KENTBANK A TiPi KARMA FON -1,05 -1,59 | 3,17 | 8,62 | -12,68 1,30
35 | GEDIK MENKUL KIY.A TiPI KARMA FON -3,97 2,17 | 6,66 | 11,52 | -1558 | 7,62
36 |INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 0,53 -1,95 | 299 | 8,559 | -1137 | 8,02
37 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPIl KARMA FON 1,54 -3,04 | -3,61 | 10,00 | -17,56 | 9,34
38 | SUMERBANK A TiPi KARMA FON -1,89 -522 | -8,79 | 11,23 | -14,08 | 12,96
39 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON -0,60 -0,55 | 2,67 | 6,59 | -1355 | 7,32
40 | OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON -0,33 -1,08 | 4,01 | 820 | -13,01 | 11,08
41 | T.GARANTI BANKASI A TiPi KARMA FON -0,24 -1,05 | -328 | 9,35 -9,55 8,98
42 | EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPi KARMA FON -2,10 -2,33 27,05 | 10,49 | -13,19 | 8,42
43 | INTERBANK A TiPi KARMA FON -1,27 -0,05 | -3,21 8,19 -8,98 3,99
44 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON -0,30 -3,87 | -630 | 8,62 | -14,11 | 5,01
45 | TACIRLER MENKUL DEG. A TiPI KARMA FON -3,66 -3,03 | -7,74 | 1557 | -1586 | 9,13
46 |INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDI FONU -2,35 2,45 | -8,36 | 12,86 | -17,34 | 16,80
47 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi HISSE SENEDi FONU -5,29 -4,52 | 9,61 | 2424 | -30,60 | -2,27
48 | T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU -1,45 4,17 | -10,28 | 1623 | 2742 | 7,27
49 | KOCBANK A TiPI HISSE SENEDI FONU -0,71 4,29 |-12,46 | 1491 | -20,01 | 2,66
50 | TEKSTIL BANK A TiPi HISSE SENEDi FONU 2,03 -1,08 | -7,40 | 13,03 | -23,14 | 13,37
51 | T.IS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU -2,05 -4,73 | 6,68 | 11,67 | -12,14 | 3,41
52 | T.IS BANKASI A TiPI iISTIRAK FONU 0,33 0,44 -9,95 | 11,86 | -22,75 5,73
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EK 3: A TiPI YATIRIM FONLARININ ORTALAMA
GETIRILERI, STANDART SAPMALARI, HAZINE BONOSU
ORTALAMA GETIRILERI, PiYASA GOSTERGE ENDEKSI

ORTALAMA GETIRILERI VE SHARPE YONTEMINE GORE
PERFORMANS SONUCLARI



EK 3: ATiPi YATIRIM FONLARININ ORTALAMA GETIRILERi, STANDART SAPMALARI, HAZINE BONOSU ORTALAMA
GETIRILERI, PIYASA GOSTERGE ENDEKSiI ORTALAMA GETIRILERiI VE SHARPE YONTEMINE GORE PERFORMANS

SONUCLARI
(EK 3: Sayfa 1/2)
YF Ort.Get. HB Ort.Get. PGE Ort.Get.
Sira Fon Adi (%) YF Std.Sp. (%) (%) Sharpe
ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TiPi OZEL

1 |FON 5,462435 7,09203647 | 5,206594601 4,90702605 |0,03607432

2 | AKBANK A TiPi DEGISKEN FON 4,557592 12,7595617 | 5,206594601 4,90702605 -0,050864
3 | ALFA MENKUL KIYMET.A TiPI DEGISKEN FON 3,8029808 |9,02585032| 5,206594601 4,90702605 -0,1555104
4 | ALTERNATIF BANK A TiPi DEGISKEN FON 2,7428746 | 11,3263365| 5,206594601 4,90702605 -0,2175213
5 | BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 5,0511422 |11,5564343| 5,206594601 4,90702605 -0,0134516
6 | BANKKAPITAL A TiPi DEGISKEN FON 4,0491351 13,0969019 | 5,206594601 4,90702605 -0,0883766
7 | COMM.UNION SIG. A TiPi DEGISKEN FON 5,693378 10,6659308 | 5,206594601 4,90702605 |0,04563909
8 | ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 6,9556209 |12,8623841| 5,206594601 4,90702605 |0,13597994
9 | EGEBANK A TIPi DEGISKEN FON 2,871849 9,77017034 | 5,206594601 4,90702605 -0,2389667

10 | ESBANK A TiPi DEGISKEN FON 0,5644613 |11,8242878 | 5,206594601 4,90702605 -0,3925931
11 | FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON 1,7408732 |12,3710414 | 5,206594601 4,90702605 -0,2801479
12 | GLOBAL MEN.DEG.A TiPi DEGISKEN FON 6,9289012 |10,4026517 | 5,206594601 4,90702605 |0,16556419
13 | HAK MENKUL KIY.A TiPi DEGISKEN FON 3,2718213 | 10,6961986 | 5,206594601 4,90702605 -0,1808842
14 |IKTISAT BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 1,9813682 |16,0924561 | 5,206594601 4,90702605 -0,2004185
15 |INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,7505277 |11,6917487 | 5,206594601 4,90702605 |0,04652282
16 | IS YATIRIM MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON 5,0510124 8,9496628 | 5,206594601 4,90702605 -0,0173841
17 | KOCBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,8907796 | 14,3651508 | 5,206594601 4,90702605 |0,04762811
18 | NUROL MENKUL KIY. A TiPi DEGISKEN FON 5,543479 10,7683801 | 5,206594601 4,90702605 |0,03128459
19 | ORDU YARD.KURUMU A TiPi DEGISKEN FON 4,6822349 |11,8416664 | 5,206594601 4,90702605 -0,0442809
20 |PAMUKBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,5624921 13,8915542 | 5,206594601 4,90702605 -0,1903389
21 | STRATEJI MENKUL DEG. A TiPi DEGISKEN FON 4,8725339 [12,0168604 | 5,206594601 4,90702605 -0,0277993
22 | SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON 2,0372413 110,2141149| 5,206594601 4,90702605 -0,3102915
23 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,6223436 |9,14554602 | 5,206594601 4,90702605 -0,0638837
24 | T.EKONOMI BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 5,4891667 |11,3220253| 5,206594601 4,90702605 |0,02495773
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(EK 3: Sayfa 2/2)
Sira | Fon Adi YF Ort. Get. YF Std.Sp. | HB Ort.Get.(%) | PGE Ort.Get. (%) | Sharpe Or.
25 | T.GARANTI BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 3,160579 9,12234 5,2065946 4,907026048 | -0,224286
26 | T.IS BANKASI A TiPI DEGISKEN FON 4,403446 7,792014 5,2065946 4,907026048 | -0,103073
27 | TXALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON 4,649587 14,52954 5,2065946 4,907026048 | -0,038336
28 | TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 4,967661 9,480626 5,2065946 4,907026048 | -0,025202
29 | TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 5,098418 9,288658 5,2065946 4,907026048 | -0,011646
30 | TEKFEN YAT.VE FIN. BANK. A TiPi DEGISKEN FON 3,878832 11,18758 5,2065946 4,907026048 | -0,118682
31 | TOPRAKBANK A TiPi DEGISKEN FON 5,352382 10,95231 5,2065946 4,907026048 |0,0133111
32 | YATIRIM FINANSMAN A TiPi DEGISKEN FON 4,433749 10,12667 5,2065946 4,907026048 | -0,076318
33 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPi KARMA FON 1,454824 18,66892 5,2065946 4,907026048 | -0,200963
34 | EGE GIYIM SAN. BANK. A TiPI KARMA FON 4,342598 9,985061 5,2065946 4,907026048 | -0,086529
35 | EVGIN MEN.DEG.A TiPi KARMA FON 3,649252 11,17587 5,2065946 4,907026048 | -0,139349
36 | GEDIK MENKUL KIY.A TiPi KARMA FON 3,69683 13,58091 5,2065946 4,907026048 | -0,111168
37 |INTER YATIRIM A TiPi KARMA FON 6,365547 10,98398 5,2065946 4,907026048 | 0,105513
38 | INTERBANK A TiPi KARMA FON 5,804799 10,56628 5,2065946 4,907026048 |0,0566145
39 | KENTBANK A TiPi KARMA FON 4,184422 14,1557 5,2065946 4,907026048 | -0,072209
40 | OSMANLI BANKASI A TiPi KARMA FON 4,486286 7,235728 5,2065946 4,907026048 | -0,099549
41 | SUMERBANK A TiPi KARMA FON 5,083876 13,30738 5,2065946 4,907026048 | -0,009222
42 | T.DIS TICARET BANKASI A TiPi KARMA FON 4,105247 8,785674 5,2065946 4,907026048 | -0,125357
43 | TEKONOMI BANKASI A TiPi KARMA FON 4,673509 10,02003 5,2065946 4,907026048 | -0,053202
44 | T.GARANTI BANKASI A TiPi KARMA FON 5,395017 8,442896 5,2065946 4,907026048 |0,0223173
45 | TACIRLER MENKUL DEG. A TiPI KARMA FON 4,938445 13,54232 5,2065946 4,907026048 | -0,019801
46 | ATA MENKUL KIYMETLER A TiPI HiS. SEN. FONU 84,13905 478,5417 5,2065946 4,907026048 |0,1649437
47 |INTER YATIRIM A TiPi HISSE SENEDI FONU 5,336603 13,19536 5,2065946 4,907026048 |0,0098526
48 | KOCBANK A TiPi HiSSE SENEDI FONU 3,428472 12,69421 5,2065946 4,907026048 | -0,140074
49 | T.IS BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 2,841791 11,6281 5,2065946 4,907026048 -0,20337
50 | T.VAKIFLAR BANKASI A TiPi HISSE SENEDI FONU 4,740829 17,79652 5,2065946 4,907026048 | -0,026172
51 | TEKSTIL BANK A TIPi HISSE SENEDI FONU 2,810041 11,63206 5,2065946 4,907026048 -0,20603
52 | T.iIS BANKASI A TiPi iSTIRAK FONU 3,860071 14,99492 5,2065946 4,907026048 | -0,089799
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