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OZET
YUKSEK LISANS TEZI
TURKIYE’DE A TiPi YATIRIM FONLARININ ANALIZi (2000-2008 DONEMI)
Siwal M. ATA

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Para-Banka Program

Son yillarda etkisini her alanda gosteren Kkiiresellesme, finansal piyasalarda
da gerek kurumsal acidan gerekse de finansal iiriin tiirleri agisindan cesitlilik
saglamistir. birikimlerini yatirnm araglarina yatirnm yaparak degerlendirmek
isteyen tasarruf sahipleri bu finansal iiriin cesitliligi karsisinda bazi1 sikintilarla
kars1 karsiya kalabilmektedirler. Yeterli bilgi birikimine sahip olmayan tasarruf
sahiplerinin eksikligini duyduklar1 profesyonel yaklasim, yatirnm fonlariyla

kendilerine sunulmaktadir.

Ozellikle hisse senedi piyasalarina yatinm yapmak isteyen bireysel
yatirimeilar agisindan yatirim fonlarinin sundugu profesyonel yaklasim daha ¢ok
onem tasimaktadir. Sabit getirili menkul kiymetlerin aksine, hisse senedi
piyasalarinda fiyat dalgalanmalarmmin yiiksek olmasi séz konusu 6nemin temel
gerekgesidir. Portfoylerinde agirhkh olarak hisse senedine yer veren A tipi yatiriom
fonlarimin, hisse senedi piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarina bagh olarak
dalgalanan getiriler saglamasi ise bu yatirnm fonlar1 arasinda secim yapilmasini

kritik bir karar haline getirmektedir.

Calismamizin temel amaci bu kritik kararin verilmesinde kullanilabilecek
performans analizlerini ele almak ve Tiirkiye'de 2000-2008 doneminde A tipi

yatirnm fonlarmmin performanslarim analiz ederek, yatirnmcilarin dogru secim



yapmalarina yardimci olmaktir. Bu yolla yatirnnm fonlar1 arasindaki rekabetin
arttirllabilecegini ve fon yoneticilerinin rasyonel karar veren yatirnmcilar1 dikkate

alarak en iyi performansi elde etmeye cahisacaklarini diisiinmekteyiz.

Anahtar kelimeler: A Tipi Yatirrm Fonlari, Performans Olgiimii.



ABSTRACT
Master Thesis

Analaysis Of A Type Mutual Funds In Turkey (Term Of 2000-2008)
Siwal M. ATA

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Money and Bank Program

Globalization which shows itself on every field in recent years has provided
diversity in financial markets about corporate and financial product variety.
Savings owners who wants to evaluate their saving on investment products may
encounter some difficulties as there are many financial product diversity.
Professional approach about which savings owners who don’t know enough

knowledge, need is presented with mutual funds to them.

Especially for individual investors who want to invest in stock markets,
professional approach gains more importance. On the contrary of fixed income
securities, being price fluctuating in stock markets high forms the fundamental
reason of this importance. As mutual funds which contain mostly stocks in their
portfolios gain profit depending on price fluctuating in stock markets, the choice to

be made among these funds makes it critical decision.

The fundamental goal of our study is to examine the performance analysis’
that can be used on this critical decision and to help investors making correct
choices analyzing performance of the mutual funds in Turkey in the years between

2000-2008. This way, we think the competition among mutual funds can be

vi



increased and managers of funds are going to work hard to get the best

performance considering investors making rational decisions.

Keywords: A Type Mutual Funds, Performance Measuring.
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GIRIS

Sermaye piyasasinin gelismesi, kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesi,
yatirimlarin artmasi, ekonomik biliylimenin hizlanmasi ve gelir dagiliminin daha
dengeli hale gelmesi i¢in 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunlarin gerceklesmesi i¢in fon
kaynak ¢esitliligi ve hacminin artmasi dolayisiyla, finansman maliyetlerinin

diistiriilmesine katki saglamasi gerekir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren ve g¢esitli yatirnm araglarindan
olusabilen karma bir fon olan yatinm fonlari, katilma belgeleri karsiligi kiigiik
birikimlere sahip tasarruf sahiplerinin tasarruflarini ¢esitlendirilmis portfdye katarak
yoneten kurumlardir. Yatirimciya tercih ettigi getiri-risk diizeyinde alternatif sunma
imkani saglayan, portfoy biiyiikliigii sayesinde 6lgek ekonomilerinden yararlanabilen

bir yatirim aracidir.

Yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi islemi, yatirnmcilar ve
yoneticiler agisindan biiylik 6neme sahiptir. Performans degerlendirmesi yatirim
fonlarinin basar1 derecelendirmesine tabi tutulmasi olarak algilanmamalidir.
Degerlendirmede temel olan hususlar arasinda fonun performansmna etki eden
unsurlar, piyasa zamanlamasina bagli olarak kazanilan fazla getiri ve hisse senedi

seciminin uygun sekilde yapilmasi sayilabilir.

Birinci boliimde; yatirnm fonlarinin avantajlaria ve yonetim ilkelerine yer
verilmektedir. Ayrica diinyada genel kabul gérmiis yatirim fonu tiirleri sayilmakta ve
yatirim fonlar1 uygulamalar1 bakimindan {ilkemiz mevzuati ile Avrupa Birligi

diizenlemeleri esas itibariyle karsilastiriimaktadir.

ikinci béliimde; yatirim fonlarinin {ilkemizdeki tarihgesine deginilmektedir.
Yatirnm fonlarin yatirim yapabilecegi varliklar sayilmaktadir. Kurulusuna ve

kurulustan sonrasina iliskin uyulmasi1 gereken temel esaslardan bahsedilmektedir.



Tirkiye 'de faaliyet gosteren fon tiirleri ve tipleri anlatilmakta, son olarak da kamuyu

aydinlatma araglar1 agiklanmaktadir.

Uciincii bliimde ise performans 6lgiim yontemleri ve piyasa zamanlamasi
modelleri teorik olarak agiklanmakta ve uygulama kisminda inceleme dénemine ait
Kesiksiz veriye sahip A tipi degisken yatirim fonu, hisse senedi yatirim fonu ve A
tipi karma yatirim fonlarindan olusan toplam 24 adet A tipi yatirim fonun Sharpe,
Treynor ve Jensen oOlgiitlerine gore ve portfoy yoneticisinin segicilik ve zamanlama
kabiliyetlerini  6lgen Treynor-Mazuy kuadratik regresyon modeline gore

performanslari 6l¢iilmektedir ve devamliliklar1 stnanmaktadir.

Sonu¢ kisminda ise calisma ve uygulama degerlendirilerek, A tipi yatirim

fonlarmin performansi uygulamasinda elde edilen veriler tiir bazinda yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI

1.1  YATIRIM FONLARININ ONEMi

Portfoy olusturmanin esas amaci, riskin dagitilmasidir. Geleneksel portfoy
yaklagimi 1950'li yillara kadar finansal varliklar arasindaki iliskileri gdzetmeden
basit ¢esitlendirmeye dayanan yani portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iliski g6z Onilinde bulundurulmadan, sadece portfoydeki menkul
kiymetlerin sayilar1 arttirilarak risk faktoriiniin azaltilabilecegini savunan bir
yaklasimdi. Geleneksel yaklasimin ana prensibi, portfoyli olusturan menkul
kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir

menkul kiymetin riskinden kiiciik olacagi seklindedir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, modern portfdy yonteminin kurucusu olan
Markowitz'in gelistirdigi teoriyle beraber gecerliligini yitirmistir. Markowitz,
portféyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yOniiniin ve derecesinin
riskin azaltilmasinda etkili oldugunu savunmustur. Portfoyiin riskini portfoyi
olusturan finansal varliklarin toplam riskinden daha diisiik seviyeye indirmek ve
belirli kosullar altinda portfoyiin sistematik olmayan riskini sifira diistirmek

mumkindiir.

Diinyada ve Tiirkiye'de farkl tiirlerle ve kurallarla faaliyet gdsteren yatirim
fonlari, sunduklar1 profesyonel yonetim, c¢esitlendirme ve riskin dagitilmasi gibi
avantajlarm yam sira, olgek ekonomilerden yararlanmalar' ve likidite saglama
Ozelliklerinden dolay1, bireysel yatirimcilarin tasarruflarimi  rasyonel sekilde

degerlendirmelerine imkan sunar.

Mali piyasalarda fon agig1 olan kesimlere bireysel ve kurumsal yatirimcilar

kaynak aktarmaktadirlar. Bireysel yatirimcilar kendi imkanlariyla yatirim yapan hane

! Yonetilen fonlarm biiyiikliigii arttik¢a birim basina bilgi ve islem maliyetleri azalmaktadir.



halkindan olusurken, kurumsal yatirnmcilar; sosyal gilivenlik kuruluslari, sigorta
sirketleri, 6zel emeklilik kurumlar1 ve kolektif yatirirm kuruslar (yatirnm fonlar1 ve
ortakliklar1) gibi kurumlardan olusmaktadir.” Tiirkiye'de bu tiir kuruluslarin finansal
piyasalardaki faaliyetleri 2499 sayili sermaye piyasasi kanunun yliriirliige girmesiyle

etkinlik kazanmugtir.

Ekonomik kalkinmada piyasadaki tasarruf stokunun biiyiikliigli son derece
onemlidir. Gelismekte olan iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi tasarruflarin
kisitll olmasina neden olmaktadir. Yatirim fonlar1 araciligiyla kiigiik tasarruflar etkin
yatirimlara yonlendirilerek ekonomik gelismeye katkida bulunulur. Tasarruflar1 bir
havuzda toplayarak uzman portfdy yoneticileri ile bu birikimleri sermaye piyasasi
araglarina yatirarak para ve sermaye piyasasina organize bir sekilde toplu fon olarak
kanalize eden yatirnm kurumlar1 olduklarindan kii¢iik tasarruf sahibinin birikimlerini
sermaye piyasasina kazandirilmasinda ve sermaye piyasalarinin gelismesinde,
derinlik kazanmasinda, tasarruflarin iilke ekonomisine aktarilmasinda onemli bir

paya sahiptirler.’

Belirlenen yatirim stratejisi ile profesyonel portfoy yonetimi yaptiklar i¢in
daha akile1 ve etkin yatirm yapma imkanina sahiptirler. Ayrica kurumsal
diizenlemeleri igeren, yasal yapt ve ydnetim sistemi ile yatirimcilar koruma

altindadir.*

Piyasalarda ¢esitli yatirim {irlinleri arasindan kisinin ihtiyaclarina cevap
verecek en uygun yatirim tiirlinlin saptanmasi, yatirim yaptiktan sonra ekonomik
gelismelerin takip edilmesi, gerektiginde farkli enstriimanlara gegilmesi, portfoydeki
kiymet vadelerinin, hisse senetleri seyrinin takibi zaman ve bilgi gerektirir. Bireysel

yatirimcilar genellikle bilgi, deneyim, analiz yetenegi ve donanima yeterli diizeyde

? Saim Kilig, Tiirkiye'deki Yatirnm Fonlarimin Performanslarinin Degerlendirilmesi, IMKB
Yayinlari, Ankara, 2002, s. 3.

? Veli Akel, “Portfoy Performansmmn Devamliligmin Analizi: Tiirkiye'deki Yatirim Fonlart Ornegi”,
(Doktora Tezi), Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe Finansman Bilim Dali,
Kayseri, Haziran 2006, s. 1.

* Esra Ada, “Kurumsal Yatirmmeilarda Kurumsal Yonetim Sistemleri”, T.C. Bagbakanlik Sermaye
Piyasast Kurulu Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Ankara, Ekim-2002, s. 3.
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sahip degildirler. Bu nedenle, profesyonel yoneticilerin yonetimindeki yatirim
fonlar1, yatirimcilart tiim bu zorluklardan kurtaran en uygun yatirim araglarindan

biridir.

Finansal kurumlar yatirimcilara kendi ¢ikardigi finansal varliklar
(yiikiimliiliik) satan ve bu sekilde olusturdugu fon havuzundan tasarruf agigi olan

birimlerin ¢ikardig finansal varliklara yatirim yapan kuruluslardir.’

Kiiresel, siyasi ve ekonomik olaylardan etkilenerek dalgalanan piyasalarda,
yatirim araclarindan biri deger kaybederken digeri deger kazanabilir dolayisiyla
cesitlenmis yatirim fonu portfdyii yatirimcilara profesyonel yonetim hizmeti vererek

yiiksek getiri saglayan yatirim araglaridir.’

Yatirim fonlar gelismis iilkelerde 1920'li yillardan itibaren kullanilan 6nemli
yatirim araclarindan biridir. Tiirkiye'de sermaye piyasasina 1987 yilinda giren
yatirim fonlari, vadesiz olmalari, yatirimcisina sundugu riski dagitma, profesyonel
yonetim ve likidite kolaylig1 gibi imkanlar sayesinde gecen siire i¢erisinde hizli bir

gelisim gostermistir.

Yatirnm fonu, menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarindan
olusan bir portfoydiir. Bu portfoy katilma belgesi seklinde paylara boliinerek
yatiimeilara satilmaktadir.” Yatirimeilarin katilma belgesi alarak vermis olduklari
paralarla fona hisse senedi, hazine bonosu gibi menkul kiymetler alinir. Alinan
menkul kiymetlerden kir payi, faiz, deger artis1 gibi gelirler saglamir.® Portfoyiin

degerinde meydana gelen artigin katilma belgelerinin fiyatlarina yansitilmasi yoluyla

> Teymur Naghiyev, “Menkul Kiymet Yatirim Fonlarindan Olusan Optimal Portfoy Secimi ve Riske
Maruz Deger Yontemiyle Portfoy Riskinin Belirlenmesi”, (Yiiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dals, Istanbul, 2008, s. 4.

6 Bayram Kont, “Diinyada ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlar1”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi,
No:16, Ocak-Subat 2001, s. 1. www.makalem.com, (12.10.2009),

7 Esra Giingor,“Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlarimin Portfoy Yapisinda Hisse Senedi
Oranmin1  Etkileyen Faktérlerin Arastirilmasi”, (Yiiksek Lisans Tezi), Nigde Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, 2006, s. 2.

¥ Investment Company Institute, “A Guide to Understanding Mutual Funds”, www.ici.org ,
(4.12.2009), s. 3.
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belge sahipleri gelir elde etmektedir. Katilma belgesi sahipleri fon katilma belgelerini

istedikleri zaman fon kurucusuna geri satabilmektedir.

Yatinm fonu kurucusu, sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyii
katilma belgesi sahipleri adina fon i¢tiiziigii sozlesmesi gercevesinde isletmektedir.

Fonun mal varligi, kurucunun mal varligindan ayridir.’

Yatirnm fonlar1 kiiclik miktarlarda birikimlere sahip tasarruf sahipleri
tarafindan tercih edilmektedir. Ciinkii boylece kiiciik tasarruf sahipleri de biiyiik mali
kurumlara ve zengin yatirimcilara sunulan profesyonel yonetim hizmetinden

yararlanmaktadirlar.'®

Yatirim fonlari, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan portfoyii giivenilir el
sifatiyla isleten kuruluslardir. Tiizel kisiligi olmayip inangli miilkiyet esasina gore
kurulmakta ve isletilmektedirler, halktan toplanan paralarla alinan menkul
kiymetlerden olusan bir mal varhgidir. Inangh miilkiyet esasinda tasarruf sahipleri,
birikimlerini, satin aldiklar1 katilma belgesi karsiliginda fon kurucusunun yonetimine

devreder.'!

Bireysel yatirimer acgisindan hisse senetleri arasindan saglikli  se¢im
yapabilmesi, uygun yatirim zamanlamasi yapabilmesi kolay degildir, uzmanlik
gerektirir, bu durumda A tipi yatirim fonlarinin tercih edilmesi daha uygun olacaktir.
Tahvil ve bonolar da piyasa gelismelerine bagli olarak deger kazanir ya da
kaybederler. Bu nedenle 6zellikle vade tercihi, alim zamanlamas1 ¢ok 6nemlidir ve
0zel uzmanlik gerektirir, dolayistyla B tipi yatirim fonlari tercih edilmesi daha uygun
olacaktir. Ote yandan, belli tutar1 asan tahvil ve bono gelirleri vergi beyanma tabi
iken B tipi fon gelirleri beyan kapsami digindadir. Ayrica, bono ve tahvilin vadeden

Once paraya c¢evrilmesi miimkiin olmakla birlikte alim / satim fiyat farki ve benzeri

’Hiiseyin Daglar, Kurumsal Yatinmeclar Olarak Emeklilik Yatrnm Fonlari ve
Performanslarimin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymi, Ankara, 2007, s .24.
10

Kont, s .4.
"Biilent Oziitiirk, “Yatirim Fonlarinin Tarihsel Gelisimi”, T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Arastirma Raporu, Ankara, Mayis 2002, s. 3.
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nedenlerle yatirime1 i¢in dezavantaj olusturabilecektir. Oysa yatirim fonu yatirimeisi

payim diledigi zaman kolayca nakde ¢evirebilir.'

Yatirnm fonlar1 belli amacgla kurulup profesyonel portfdy yoneticileri
tarafindan yonetilen, biinyesinde degisik menkul kiymetleri barindiran, giinliik olarak

alinip satilabilme ve fiyatlandirilabilme 6zelliklerine sahip olan yatirim araglaridir.'

Yatirim fonlar1 tasarruf sahibine islemis getirisiyle birlikte kolayca ve hizli
bir sekilde nakde c¢evrilebilme olanagr saglarken, kiigiik tasarruflarla temin
edilemeyecek kazang potansiyeli ¢ok sayida menkul kiymetlere yatirnm yapilarak

saglanmus olur."
Yatirim fonlarinin Snemini 6zetlersek, asagidaki gibi siralanabilir;'

» Yatirim fonlari, piyasalarda kolektif yatirnm kuruluslar olarak, “Kurumsal
Yatirimer” kimligi ile faaliyette bulunmaktadirlar. Yatirim fonlar tilkemizde
“Kurumsal Yatirnmcilar Dernegi” ¢atis1 altinda toplanmiglardir. Kurumsal
yatirimcilar, 6zel emeklilik fonlari, hayat sigorta sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, menkul kiymet

yatirim ortaklik ve yatirim fonlarindan olugmaktadir.

» Kiiciik yatirimcilarin tasarruflarini toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri
maksimizasyonu ve vade uyumu amaclarina yonelik olarak uzmanlagmis

finansal kurumlardir.

“Tiirkiye Kurumsal Yatimer Yoneticileri Dernegi (TKYD), Yatrnm Fonlar1 Kilavuzu,
http://www.kyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx, (10.11.2009).

" Eray Ozdemir, “Borsa Yatirim Fonlar1 ve Borsa Yatirrm Fonlarinin Performanslarinmn Olgiilmesi
Uzerine Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, Ankara, 2007 ,s. 3.

' Seda Giiglii, “Yatirim Fonlarmm Performansinm Olgiilmesi ve Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans
Tezi), Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Isletme Miihendisligi Anabilim Dali,
Haziran 2007, s. 9.

'* Emine Eda Sahin, “Yatirim Fonlarinin Performans Ol¢iimii ve 2005-2008 Déneminde Tiirkiye'deki
Yatirim Fonlarinin Performans Degerlemelerine Yonelik Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi),
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, 2008, s. 14.
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Yatirimer yatirim tercihlerini orta ve uzun vade mantigindan hareket ederek
olusturdugunda kaynaklarin verimli alanlara yonelmesinde Oncii rol

istlenerek ekonomiye fon akis1 saglamaktadir.

Yatirim fonlari, sermayenin tabana yayilmasina katkida bulunmaktadirlar.
Biiylik 6lcekli projelerin finansmanin1  kolaylastirmak amaciyla tasarruf
birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasi

saglanmaktadir.

Yatirim fonlan, farkli sektorler hatta iilkeler arasinda fon transferlerinin

saglanmasi ile kaynaklarin etkin dagilimini gerceklestirmektedir.

Kolektif yatirnm kurumlari olan yatirim fonlariyla ¢ok sayida kiigiik tasarruf
sahibi yatirim olanagi elde eder, herkese hitap edebilecek cesitlilikte fon tiiri,
uzman eliyle portfdy olusturma ve yonetme, portfoy hizmetlerini tek elden
ylirlitme ve maksimum getiri ile minimum risk arasinda en uygun dengeyi

kurarlar.

1.2 YATIRIM FONLARININ GELISIMI

Diinya'da menkul kiymet yatirim fonlar1 olduk¢a uzun bir ge¢mise sahiptir.

Yatirim fonlar1 1920 yillarda ABD'de popiiler olmaya basladi. 1930'lardan beri

ozellikle agik uclu fonlar ragbet gormektedir.'®

Onceleri kapali uglu kurulan fonlar, 1920'i yillarda agik uglu olarak

kurulmaya baslanmistir ve sayilar1 artmistir. ilk agik uglu fon 1924 yilinda ABD'nin

Boston sehrinde Massachusetts Investors Trust adiyla kurulmustur.'”

'® Mutual Funds Resource Center, http://www.mutualfundsresource.com/history/ (4.01.2010)

"Bekir Emre Haykir, “Yatinm Fonlarinda Cikar Catismalart Kurucunun Hukuki Sorumlulugu
Diizenleme Onerileri”, Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Istanbul,
Kasim-2005, s. 3.
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Avrupa'da ise ilk yatrrm fonu 1930 yilinda Ingiltere'de kurulmustur.
Ingiltere'deki ilk menkul kiymet yatirrm fonu 1934 yilinda Foreign Government
Bond Trust adiyla kurulmustur. Bunu 1938 yilinda Isvigreli, 1950 yilinda Alman,

1957 yilinda Fransiz yatirim fonlari izlemistir."®

Yatirim fonlar1 ingiltere'de "Unit Trust", ABD'de "Mutual Fund", Fransa'da
"Fonds Commun de Placement”, Isvigre'de "Anglagefonds" ve Almanya'da
"Investment Fond " olarak adlandirilir. Tiirkiye'de yatirim fonlar1 sdzlesme esasina

gore agik uglu kurulmaktadirlar.

Diinya sermaye piyasalarinda, yatirim ortakliklar1 ile birlikte “Kolektif Yatirim
Kurumlart (KYK)” olarak adlandirilan yatirim fonlari, 4 farkli sekilde karsimiza
¢ikmaktadir;"”

e Sozlesmeye dayali Kolektif Yatirnm Kuruluglar (Tiirkiye'deki yatirim fonu

uygulamast),

e Trust hukukuna gore kurulan Kolektif Yatirim Kuruluglar (Tiirkiye'de drnegi
bulunmayan daha c¢ok Anglo-Sakson iilkelerindeki unit trust'lar gibi.
Literatiirde unit trust ifadesi daha ¢ok acik uglu fonlari ifade ederken, yaygin
bir sekilde yatirnm sirketleri olarak adlandirilan investment trust ise daha ¢ok

kapali uclu yatirim fonlarini belirtmektedir.

o Sirket tipi agik uclu veya degisken sermayeli Kolektif Yatirim Kuruluslari
(Tirkiye'de uygulamasi olmayan, degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 ve

ABD'deki mutual fund'lar),

e Sirket tipi kapali ucglu veya sabit sermayeli Kolektif Yatirirm Kuruluslar
(Tiirkiye'deki yatirim ortakliklar1 gibi)

8 Ozdemir, s. 4. i
' TSPAKB, “AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasast AB Miiktesebatinin Ustlenilmesinin Sermaye
Piyasasina Etkileri”, Arastirma Raporu, Kasim-2004, s. 2.
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Diinyada yatirim fonu verilerinin say1 ve varlik bliytikligli degerleri asagidaki
tablolarda verilmektedir. Buna gore tablodan da goriildiigii {izere diinyada yatirim
fonlar1 sayi itibariyle giderek artis gostermistir. Yatirim fonlarinin say1 biiytkligi

bakimindan Avrupa 6n sirada yer almaktadir.

Tablo 1: Diinyada Yatirim Fonlarinin Sayis1

Yillar Diinya ABD Avrupa Asya ve Pasifik | Afrika

2001 53,371 13,449 27,343 12,153 426
2002 53,996 13,884 28,858 10,794 460
2003 54,569 13,921 28,541 11,641 466
2004 55,524 14,064 29,306 11,617 537
2005 56,868 13,764 30,060 12,427 617
2006 61,854 14,474 33,151 13,479 750
2007 66,345 15,457 35,210 14,847 831
2008 69,032 16,459 36,780 14,909 884
2009 65,735 16,982 33,054 14,795 904

Kaynak: 2010 Investment Company Factbook, www.ici.org.

Tablo 2: Diinyada Yatirim Fonlarinin Menkul Kiymet Degerleri (milyon$)

Yillar Diinya ABD Avrupa Asya ve Pasifik | Afrika

2001 11,654,868 7,433,106 3,167,965 1,039,236 14,561
2002 11,324,128 6,776,289 3,462,999 1,063,857 20,983
2003 14,048,311 7,969,541 4,682,836 1,361,473 34,460
2004 16,164,795 8,792,450 5,640,452 1,677,887 54,006
2005 17,771,027 9,763,921 6,002,261 1,939,251 65,594
2006 21,807,505 | 11,469,062 7,803,906 2,456,511 78,026
2007 26,129,564 | 13,421,149 8,934,864 3,678,330 95,221
2008 18,974,521 | 10,579,430 6,288,138 2,037,536 69,417
2009 22,964,267 | 12,597,242 7,545,531 2,715,233 106,261

Kaynak: 2010 Investment Company Factbook, www.ici.org

Diinyada yatirnm fonu menkul kiymet degerleri de giderek artis gostermistir
ve diinya capindaki yatirnm fonlar1 varliklarinin hemen hemen yaris1i ABD'de yer
almaktadir.Yatirirm fonu menkul kiymet varliklariyla 2009 yili sonu degerleriyle

diinyanin en biiyiik piyasa payina sahip iilke ABD'dir.
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Grafik 1: Diinyada Yatirim Fonu Varliklari

ABD'deki Yatirim Fonlar1 Varhklan

Diger B
Afrika ve 6% ik
Asya/Pasifik e Yerel Hs. Fonlari
12%
<BD Uluslararas: Hs. Fonlar1
48%
Avrupa Bono Fonlari
33%

Para Piyasasi Fonlan

Karma Fonlar

Kaynak: 2010 Investment Company Factbook, s.2, www.ici.org.

2008 yil1 sonu itibariyle diinyadaki yatirim fonu varliklar1 19 trilyon dolar
iken 2009 yilinda bu deger 23 trilyon dolara ¢ikmistir, bunun en biiylik payin %48
oranla 11 trilyon dolar yatirim fonu varhigiyla ABD yatirirm fonu varliklar1 teskil

etmektedir.

Tablo 3: ABD'deki Yatirnm Kuruluslarinin Menkul Kiymet Degerleri (Milyar $)

Yillar Yatirim Fonlan Kapali Uglu Fonlar | ETFs UITs Toplam

2000 6965 143 66 74 7248
2001 6975 141 83 49 7248
2002 6390 159 102 36 6687
2003 7414 214 151 36 7815
2004 8107 254 228 37 8626
2005 8905 277 301 41 9524
2006 10397 298 423 50 11167
2007 12000 313 608 53 12974
2008 9601 188 531 29 10349
2009 11121 228 777 38 12164

(UITS: Unit Investment Trusts, ETFs: Exchange Traded Funds)
Kaynak: 2010 Investment Company Factbook, www.ici.org.
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ABD'de yatirim kuruluslar1 i¢inde en biiyiik pay1 belirgin bir farkla yatirim

fonlar1 olusturmaktadir. ABD'de belediyeler ve yeni kurulan kamu kuruluslarinin

finansmaninda kullanilan yatirim fonlar1 ayn1 zamanda ABD hazine bonolarina

yatirim yapmak yoluyla da kamu agigmun finansmanmna yardimer olmustur.”

Baslarda hisse senedi agirlikli iken sonralari tahvil ve bono gibi sermaye piyasasi

araclar1 da portfoylere dahil edilmistir. *'

Tablo 4: ABD'de Yatirim Kuruluglarinin Sayilar

Yillar Yatirim Fonu Kapali Uglu Fonlar | ETFs UITs Toplam
2000 8371 482 80 10072 | 19005
2001 8519 492 102 9295| 18408
2002 8512 545 113 8303 | 17473
2003 8427 584 119 7233 | 16363
2004 8419 619 152 6499 | 15689
2005 8451 635 204 6019 | 15309
2006 8723 647 359 5907 | 15636
2007 8749 664 629 6030 | 16072
2008 8888 642 743 5984 | 16257
2009 8624 627 820 6049 | 16120
Kaynak: 2010 Investment Company Factbook, www.ici.org
Tablo 5: ABD'deki Yatirim Fonlariin Tiir Bazinda Sayilari

Para piyasasi Hisse Senedi
Yillar Fonlan Bono Fonlari Karma Fonlar | Fonlari Toplam
2000 1039 2208 523 4385 8155
2001 1015 2091 483 4716 8305
2002 989 2035 473 4747 8244
2003 974 2045 508 4599 8126
2004 943 2041 510 4547 8041
2005 871 2013 505 4586 7975
2006 847 1993 508 4769 8117
2007 805 1967 488 4764 8024
2008 784 1916 492 4830 8022
2009 705 1853 474 4659 7691

Kaynak: 2010 Investment Company Factbook, www.ici.org

% Giirman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye'de Yatinm Fonlari, Tiirkiye is Bankas: Kiiltiir Yayinlar,
Ankara, 1995, s. 3.

A Kont, s. 1.
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ABD'de toplam yatirirm kuruluglari sayismin yarisin1 yatirnm fonlari
olusturmaktadir. Bu da gelismis sermaye piyasalarinda yatirim fonlarinin ne kadar

onemli bir yer tutugunu gdstermektedir.

Tiirkiye'de acik uglu ve hukuki yapisi bagka bir tiizel kisilik tarafindan
sozlesmeye dayanarak kurulmus kolektif yatirim kuruluslar1 yatirim fonlari; kapali
uclu ve ortaklik iliskisi icinde ayr1 ve bagimsiz bir tiizel kisilik olarak kurulmus
kolektif yatirim kuruluslari ise yatirim ortakliklar: olarak gegmektedir.** Tiirkiye'deki
yatirrm fonlar1 katilma belgesi karsiligi fon toplamakta ve topladigi fonlar
yonetmektedir. Kiymetler, Takasbank nezdinde saklanmaktadir. Yatirim fonlar
SPK'nin yani sira bagimsiz denetim kuruluslarinca da denetlenmektedir.”Sermayesi
ihtiyaclara uygun olarak degisebilen fonlar, yani sermayelerini istedikleri zaman

artirip azaltabilen fonlar olan yatirim fonlar1 agik sonlu olarak adlandirilabilir.**

Tablo 6: Tiirkiye'de A Tipi Yatirnm Fonu Degerleri

A TiPi YATIRIM FONLARI
Toplam
Fon Degeri | Yatirnmci HS KB TR BPP YMK Diger
Yil | Sayisi| (BinTL) Sayisi % % % % % %

2000 - 520.294 - 45,73 11,33 42,70 (6] 0,15 0,10
2001 - 568.737 - 61,77 15,78 22,44 0 0,01 0,00
2002 - 434.884 - 54,46 13,11 32,37 0 0,07 0,00
2003 - 743.863 - 63,95 17,57 18,36 0 0,12 0,00
2004 123 780.370 105.275| 67,78 20,44 10,87 0,51 0,39 0,00
2005 126 | 1.033.635 142.794 | 70,44 15,83 12,29 0,88 0,54 0,02
2006 126 831.518 133.503 | 64,76 17,88 15,53 0,85 0,70 0,28
2007 129 919.383 165.311 | 68,16 16,03 14,96 0,28 0,27 0,30
2008 126 596.212 177.536 | 58,30 28,17 13,16 0,16 0,18 0,04
2009 114 | 1.049.802 191.565 | 62,79 20,65 16,28 0,16 0,10 0,03

kaynak: www.spk.gov.tr

Z Kilig, s. 5.

2 {smet Bolat, “Sermaye Piyasalar1 ve Yatirim Fonlart Mevcut Durum, Sonug ve C6ziim Onerileri”,
(Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmaras Siitgii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali, Mayis-2006, s. 39.

*Dilan Saygegcitli, “Yatinm ve Emeklilik Fonlarmin Tiirkiye ve Diinyadaki Yeri ve
Karsilastirilmasi”, (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Bankacilik Anabilim Daly, Istanbul, 2004, s. 11.
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Tirkiye'deki yatirnm fonu degerlerini inceledigimizde ise say1 ve biiyiikliik
bakimindan giderek artis gOstermesine ragmen diger gelismis iilke piyasalariyla
karsilagtirdigimizda yatirim fonlarinin  heniiz yeterli biiyiikliige gelmedigini

gormekteyiz.

Tirkiye'de A tipi yatirim fonu degerlerini inceledigimizde yatirimci sayisi
giderek artis gostermistir. Bu da yatinm fonlarina olan ilginin arttigim
gostermektedir. Ayrica fon portfoylinii olugturan menkul kiymetler icerisindeki hisse
senedi orani yillar itibariyle kamu bor¢glanma araglarinin faiz oranlarinin diismesi

sonucu artig gostermistir.

1.3 AVRUPA BIRLiIGIi (AB) DUZENLEMELERiI ILE TURKIYE
UYGULAMALARININ KARSILASTIRILMASI

Sermaye Piyasas1 Kanununda yatirim fonlariyla ilgili diizenlemelerin Avrupa

Birligi diizenlemeleriyle farkliliklar1 asagidaki gibidir.

» Fonun Yonetimi: AB diizenlemelerine gore fonlarin portfoylerini yoneten
kurumlar, fon yonetimi disinda bagka bir isle ugrasamamaktadirlar.
Ulkemizde ise, fon portfoylerini yonetmeye portfdy yoneticiligi belgesi almis
araci kurumlar ile portfoy yonetim sirketleri yetkili kilinmistir. Bu kurumlarin
mevzuat dahilinde fonlarin portféyleri disinda gerek bireysel gerekse
kurumsal diger portfoyleri yonetmeleri miimkiin bulunmaktadir. > AB
diizenlemelerinde kolektif yatirnm kuruluslarinin fon yonetim sirketlerince
kurulmas1 ve yOnetilmesi esastir. Bizim mevzuatimizda ise Portfoy yonetim

sirketleri mevzuat uyarinca fon kurucusu olamamaktadir.

BTSPAKB, s. 4.
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» Fonlarin Kurulug Sekli: AB diizenlemelerinde; fonlar hem s6zlesmeye dayali
olarak hem de tiizel kisiligi haiz sirketler olarak orgiitlenirken, Tiirkiye'de

yalmzca s6zlesmeye dayali menkul kiymet yatirim fonu bulunmaktadir.*®

> Saklama Kurulusunun Ustlendigi Goérev: AB diizenlemelerinin en &nemli
ozelligi portfoy yonetim ve saklama fonksiyonlart birbirinden ayirmasidir.
Saklama kurulusu fon varliklarin1 saklanmasi disinda bir de gozetim gorevi
tistlenerek gerek yatirimciya karsi gerekse yonetim sirketine karst sorumlu
tutulmustur. AB diizenlemelerinde saklama kurulusunun fon varliginin
muhafaza edilmesi, fonun maddi ydnetimi ve fon islemlerinin kurallara
uygunlugunun denetimi olmak iizere ii¢ islevi bulunmaktadir. Tirkiye'de
yatirim fonlarinin malvarligi IMKB Takas ve Saklama Bankas1 AS tarafindan
saklanmaktadir ve paylar1 Merkezi Kayit Kurulusu'nda kayd, sistemde takip
edilmektedir.”’” Ayrica Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda diger sermaye piyasasi
kurumu olarak portfoy saklama kuruluslari tanimlanmistir, Tiirkiye'de
saklama kurulusuna bu islevlerden ilk ikisi yiiklenmistir. Bagka bir deyisle,
Tirkiye'deki saklama kuruluslarinin fon islemlerinin kurallara uygunlugunu
saglama islevi bulunmamaktadir. Bu islev fon denetgileri tarafindan yerine

getirilmektedir.*®

» Fonlarin Malvarligi: Yatinm yapilan araglar bakimindan karsilagtirma
yapildiginda AB diizenlemelerine gore kolektif yatirim kuruluslar altin dahil
kiymetli madenlere ya da bunlar1 temsil eden sertifikalara yatirnm yapamaz,
yatirim alanlar1 devredilebilir menkul kiymetlerle sinirlidir. Ancak Tiirkiye'de

altin ve diger kiymetli madenler de fon varligima déhil edilmektedir.”’

2 Kilig, s. 31.

*7 Setenay Dilek, “Tiirkiye'de Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 ve Avrupa Birligi'ne Entegrasyonu”,
(Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasalar
ve Borsa Anabilim Dal, Istanbul 2008, s. 133.

2 Kilig, s. 98.

2 Dilek, s. 133.
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» Fonlarin  Yatirim  Politikalari:  Fonlarin  malvarliklarina  alacaklar
devredilebilir menkul kiymetlerin limitleri agisindan Avrupa Birligi ve
Tiirkiye mevzuatlar1 arasinda bir takim farkliliklar mevcuttur. Ornegin
Avrupa Birligi'nde, tek bir ihrace¢1 tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler fon
aktifinin % 5'inden fazla olamaz. Birlik {iyesi iilkeler istisna uygulamasi ile
bu smir1 %10'a cikarabilirler. Ancak, istisna getirilen menkul kiymetlerin
toplam tutari, fon aktifinin %40'indan fazla olamaz. Tirkiye'de ise, tek bir
ortaklik tarafindan g¢ikarilan menkul kiymetler, fon portfoyiiniin %10'undan

fazla olamaz. Kamu menkul kiymetleri icin bu smir uygulanmaz.*

» Periyodik Raporlarin Yayimlanma Siireleri: Avrupa Birligi diizenlemelerinde
giinliik ve aylik raporlarin bildirimi s6z konusu degildir. Diger periyodik
raporlar ise Tirkiye diizenlemelerine gore daha ge¢ sekilde kamunun

bilgisine sunulmaktadir.’’

1.4 DUNYADA YATIRIM FONU TURLERI

ABD Yatirirm Kurumu (ICI, Investment Company Institute), fonun hedefi ile
yatirrmcinin hedefi arasindaki uyumu, fonun elde tutulma siiresini, fon performans
tahminini, potansiyelini, borsa endekslerine gore gelisimini dikkate almak suretiyle

cesitlere ayrilmiglardir. 32

Yatirimcr yatirim fonlart ¢esitlerinden en uygun olani segerken yatirim sitili
onem arz etmektedir. Getiri agisindan; biiyiime, degerlenme, siirekli yada hepsinin
karistmi mu, risk agisindan; yukari asagi hareketlenen (az riskli) yoksa dip zirve
yapan (¢ok riskli) araglar mi, yonetim agisindan; aktif mi yoksa pasif yonetilen fonlar

mi, menkul kiymet agisindan tek bir sektore veya araca odaklanan m1 yoksa karmagsik

39 TSPAKB, s. 7.
3 TSPAKB, s. 8.
32 Akel, s. 16.

16



kiymetleri tercih ettigine karar vermesi beklentisine en uygun yatirim fonu tiirii

secimini kolaylastlrlr.33

Sekil 2: Belli Basli Fon Tiirlerinin Risk Ve Getiri Siralamast

Diisiik Risk Yiiksek Risk
ve Getiri ve Getiri

I
] | 1
Para Piyasasi : ! j ! : Saldirgan
Fonlan ; ! | Biiyiime Hisse
l | | [ Fonlari

Kisa ve : | ! Biiyiiyen Hisse
Orta vadeli | ! i Fonlari
Bono Fonlan | : |

Uzun dénemli ! Biiyiime ve
Bono Fonlar Gelir Hisse
\ Fonlan

Dengeli Fonlar

Kaynak: ICI, A Guide to Understanding Mutual Funds, s.3
Fonlar, belirli amaglar1 gbz oniinde tutarak uygun varliklar1 portfdylerine
alirlar. Bu amagclar: Gelir elde etmek, Sermaye kazanci elde etmek, Gelir ve sermaye

kazanci elde etmektir.

Diinya genelinde en ¢ok bilinen yatirim fonu tiirlerini asagidaki bagliklar

altinda siralayabiliriz;

1.4.1 Yatirim Hedeflerine Gore Yatirnm Fonlari

Yatirim hedeflerine goére fonlar igerdikleri risk ve getiri amaglarina gore

siniflandirilabilir. Bu fonlar agsagidaki gibidir;

33 Jaffe, Charles A., Chuck Jaffe's Lifetime Guide to Mutual Funds : An Owner's Manual,
Perseus Press, 2000, s. 57.
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1.4.1.1 Biiyiime Fonlan

Temettii gelirinden ziyade sermaye kazanci saglamak amaciyla gii¢lii ve hisse
degeri diizenli artan sirketlerin hisse senetlerinden olusan fonlard1r.34B1'iy1'ime fonlar
nitelikli ve saglam sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yaparlar. Bu tip fonlara
yatirim yapan yatirimcilar risk iistlenirler ve aldiklar1 yiiksek risk karsiliginda yiiksek
sermaye kazanci amaclarlar. Hizli biiylime fonlarmma gére daha az risklidirler. Bu
yatirim fonlarinda ama¢ uzun vadede biiylimeyi gerceklestirmektir. Yatirimlarinda
temel amag, diizenli gelir veya kar pay1 elde etmek degil, deger artislariyla uzun

vadeli biiyiimeyi saglamaktir.”

1.4.1.2 Hizh Biiyiime Fonlan

Maksimum sermaye kazanci elde etmeyi hedefler. Genellikle yeni faaliyete
geemis sirketler, yeni kurulan endiistrilerde faaliyet gdsteren sirketler veya gecici
olarak zor duruma diismiis sirketler gibi normalin disinda goriinen, piyasa degerinin
ylksek veya eksik saptandigi ongoriilen, potansiyel geliri yiiksek sirketlerin hisse

senetlerine portfoylerinde genis yer verirler.*

1.4.1.3 Biiyiime ve Gelir Fonlar:

Hisse degeri diizenli olarak artmasinin yaninda diizenli temettii 6deme giiciine

sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusan fonlardir. Biiyiimenin yani sira

yatirimlarindan dolayr diizenli gelir elde etmeyi amacglayan bir yatirim stratejisine

3% Sahin, s. 16.

% Charles A., s. 46.

3% Pinar Yalginkaya, “Tiirkiye'de A Tipi Yatirim Fonlar1 ve Performanslarinin Degerlendirilmesi”
(Yiiksek Lisans Tezi) Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dali, , 2006, s. 6.
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sahiptir. Hisse senedi artan ve temettii 6demelerini yaptiklarini kanitlanmis saglam

sirketlerin adi hisse senetlerine yatirim yaparlar.”’

Bu fonlarin o6zelligi geregi portfoylerinin beta katsayilar1 1'den kiiciik
olacaktir. Ciinkii piyasa ylikselirken portfoy degeri daha diisiik oranda yiikselecektir.

Piyasa diiserken de daha diisiik oranda diisecektir.”®

1.4.2 Portfoy Yapilarina Gore Fonlar

Portfdylerinde yer alan yatirim araclarinin agirhigina gore siniflandirilabilir.

1.4.2.1 Hisse Senedi Fonlar

Portfoylerinin tamanmu veya biiyiik bir kismi yerli ve/veya yabanci sirketlerin
hisse senetlerinden olusan yatirim fonlaridir. Bu fonlar genel olarak tahvil ve para
piyasasi fonlarindan daha fazla risk igermekte, ancak bunlara oranla daha yiiksek

getiri saglamaktadir.*

Hisse senedi fonlar1 kendi igerisinde belirli gruplara ayrilir:

» Sektor Fonlary; sadece belirli bir endiistri dalindaki sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapan fonlardir, 6rnegin, teknoloji, saglik. Bu fonlar, ayni
amaca hizmet eden sirketlere yogunlastirilmis sekilde yatirim yaparlar. Tek

bir sektore yatirim yaptiklarindan riskleri ¢ok olacaktir.*’

» Uluslararas1 Hisse Senedi Fonlari; yabanci iilkelerdeki firmalarin hisse

senetlerine yatirim yaparlar. Bir fonun bu kategoride yer alabilmesi igin

37 Giingor, s.20.

3% Sahin, s.18.

¥ Kilig, s. 11.

0 Charles A., s. 47.
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portfoyiin {igte ikisi bu sekilde olusturulmalidir. Global fonlardan farki,
portféylin tamaminin iilke disinda konuslanmis yatirim araglarindan
olusturulmasidir. Global fonlar gibi, uluslararas: yatirnm fonlar1 da yatirim

yapilan iilkeye ait ek risk faktorlerini tasimaktadir.*!

» Saldirgan yatirim fonlarr; genellikle yeni, kiigiik ve hisse senetleri ilk defa
halka arz edilen sirketlere yatirim yaparlar. Saldirgan yatirim fonlarinda risk
diger biitiin yatirrm fonlarindan daha fazla olacaktir.*?

» Hisse Senedi Gelir Fonlary, Temettii geliri agisindan iyi bir gegmise sahip

sirketlerin hisse senetlerinden olusan fonlardir.*?

» Global hisse senedi fonlari, sirketlerin diinya genelinde islem goéren hisse
senetlerine yatirim yaparlar. Global hisse senedi fonlari, global tahvil
fonlarma oranla daha yiiksek risk alirlar ve getirileri de yiliksek sermaye
kazanc1 olarak beklenir. Global fonlarin yoneticileri, uluslararasi sermaye
piyasast araglarinin alim-satimi, kayit tutma ve kur, dil, zaman, yasa, farkli is
geleneginden dogan uygulama farkliliklartyla ugrasirlar. Global fonlar
cesitlendirme saglamanin yaninda yatirim yapilan tilkeye ait kur riski, satin
alma giicli riski, faiz orami riski, piyasa riski, politik risk gibi risklere

44
maruzdurlar.

» Endeks Fonlart; Endekslerde bulunan tiim sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapan fonlardir. portfdylerini endeksler dogrultusunda olustururlar. Piyasa
fonlar1 “market funds” olarak da bilinen endeks fonlarinin yontemleri pasiftir,

¢linkii sadece piyasa portfoyiine yatirim yaparlar.*

*! Yalginkaya, s. 9.
*> Charles A., s. 47
* Giingor, s. 20.
* Yalginkaya, s. 9.
* Sahin, s. 17.
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» Borsa Yatinm Fonlary; Belirli bir endeks sepeti olusturacak sirketlerin
hisselerinden olusan borsalarda hisse senedi gibi islem goren fonlardir. Borsa

yatirim fonlar1 kapali uglu yatirim fonu olarak degerlendirilir.

1.4.2.2 Tahvil Fonlarn

Bu tiir fonlar, sadece sabit ve degisken getirili 6zel ve kamu sektorii
bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlardir. Tahvil fonlari, portfdylerinin tamamini
veya biiyiik bir 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¢lanma araglarina
yatirim yapan fonlar ve belediye bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlar gibi alt

ayrimlara tabi tutulabilmektedir.

Tahvil fonlar1 biinyesinde barindirdigi tahvil ¢esitlerine gore;

» Sirket Tahvil Fonlary; Sirket tahvillerinden olusan fonlardir. Yiiksek portfoy
getirisi hedeflerler. Bu hedefe yonelik olarak, fon portfoyliniin biiyiik bir
kismini yiiksek kaliteli sirketleri tahvillerinden olusan bir baska ifadeyle kredi
derecesi yiiksek (AAA-BBB arasi) tahvillerden olusan fonlardir,*® geri kalan
kismi ise, devlet tahvili ya da diger resmi kuruluslar tarafindan c¢ikarilan

tahvillere ayrirlar.*’

» VYiiksek Getirili Tahvil Fonlart; Kredi derecesi BB ve asagisi tahvillerden
olusan, yiiksek getirili sirket tahvillerinden olusan fonlardir. Portfoylerinin
biiylik bir kismin1 diigiik kaliteli ve diisiik dereceli sirketlerin borg¢lanma

senetlerine yatirirlar. Bu fonlarin amaci, daha yiiksek bir getiri elde etmek

4 Ozdemir, s. 12.
* Yalginkaya, s. 8.
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icin diislik degerli tahvillere yatirirm yapmak daha yiiksek bir faiz getirisi elde

etmektir.

» Devlet Tahvili Fonlari, Devlet tahvillerinden olusan fonlardir. Kamu

kurumlarinin ¢ikardiklar tahvillere yatirim yaparlar.

» Uluslararast Tahvil Fonlari; Uluslararas1 tahvillerden olusan fonlardir.
Diinyadaki c¢esitli hiikiimet ve sirketlerin bor¢lanma senetlerine yatirim

yaparlar. Fonlar paralarini iilkelerinden uzaklarda degerlendirirler.*®

» Global Tahvil Fonlary; farkli yatinm amaglarina yonelik olarak, uzun
donemli (vadesi 5 yil ve daha fazla) veya kisa donemli (vadesi 5 yildan az)
bor¢clanma senetlerini portfoylerine alabilirler. Global tahvil fonu
portfdylerinin en az %75'n iilke disinda konuslanmis sirketlerin bor¢lanma
senetlerine ait olmak zorundadir. Uluslararas1 tahvil fonlarindan farki,
fonlarmin  bliylk bir kismim1  yurtdisina  ¢ikacagma  iilkelerinde

degerlendirirler.*

» Kisa Vadeli (Vergiden Muaf) Belediye Tahvil Fonlari; Belediyelerin alt yap1
yatirrmlarini finanse etmek amaciyla kisa vadeli olarak c¢ikardiklar

tahvillerden olusan fonlardir. Bu fonlar ayn1 zamanda vergiden de muaftirlar.

» Cevrilebilir Tahvil Fonlari; Hisse senedine c¢evrilebilir tahvillerden olusan
fonlardir. Sermaye kazancindan yararlanma olanag: saglarlar. Bu fonlar ayni
zamanda ¢evirim farklarinin ortaya ¢ikmasi durumunda arbitraj geliri elde

ederler.

» Tahvil Gelir Fonlari; Hem sirket ve hem de devlet tahvillerine yatirim yapan
fonlardir. Tahvil gelir fonlar1 sirket ve devlet bor¢lanma senetlerinden olusan

karma bir portfoye yatirnm yaparak fon katilimcilarina yiiksek diizeyde bir

*® Ozdemir, s. 13.
* Yalginkaya, s. 8.
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gelir saglamay1 amaclayan fonlardir. Ayrica, tahvil gelir fonlarin igerdigi
sermaye piyasasi araglarinin agirlikli olarak devlet garantili devlet bor¢glanma
senetlerinden ve sirket tahvillerinden sec¢ilmis olmasi, bu fonlarin risk

diizeyini diisiik tutmaktadir.

1.4.2.3 Para Piyasas1 Fonlar

Para Piyasasi Fonlari; Hazine bonosu, banka mevduat sertifikalari, banka
kabulleri, belediyeler ve sirketler tarafindan ihra¢ edilen 90 giin ve daha az vadeli
araclar ve ticari senetler gibi kisa vadeli kalitesi ve likiditesi yliksek para piyasasi
araglarina yatirnm yaparak ve diigiik risk alarak, yiiksek cari gelir saglamanin yani
sira anaparay1 korumay1 amagclar. Yatirimcilar, bu tip fonlar1 hisse senedi piyasasinin
durgunluk dénemlerinde daha ¢ok tercih ederler. Bu fonlarin, yatirim fonlarinin en
giivenlisi oldugu diisiiniiliir. Ciinkii bu fonlar yiiksek kaliteli, kisa vadeli menkul

kiymetlere yatirim yaparlar.”™

Bu tip fonlar 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu enflasyonist donemlerde
ragbet gormektedir. Clinkii bu fonlarin yatirim yaptiklar1 menkul kiymetler kisa
vadeli ve yliksek kaliteli menkul kiymetlerdir ve en diisiik riske sahip fonlardir. Bu

fonlarda yatirimeinin zarar etme olasilig1 mevcut olmakla birlikte oldukga diistiktiir.

Para Piyasas1 Fonlari'nda fon portfyiinii kisa sureli olarak elde tutulacak ters
repo, hazine bonosu, 6zel sektor bor¢lanma araglari ve paraya cevrilmesi kolay olan
varliklar olusturur. Likit fonlar; Kamu, 6zel sektor ve karma olmak tizere 3 ¢esidi

vardir. Bunlar;5 !

e Kamu: Fon portféyiiniin tamamini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma

senetlerine yatirir.

%% Charles A, s. 49.
I Bolat, s. 45.
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e Ozel Sektdr: Fon portfdyiiniin tamamini 6zel sektdr borglanma araclarinda

degerlendirir.

e Karma: Fon portfoyliniin tamamin1 kamu ve/veya 0zel sektdor bor¢lanma

araglarina yatirir.

1.4.2.4.Denge Fonlar

Imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri ve tahvillerinden olusan karma bir
portfoydiir. Piyasa kosullarina uygun olarak menkul kiymet tiirlerinin agirliklarinin
degistigi bu fonlarda ama¢ menkul kiymetlerin hem faiz, temettii gibi getirilerinden
hem de menkul kiymetlerin deger artiglarindan faydalanmaktir. Denge fonlari, hisse
senetlerine ve tahvillere yatirim yapmakta ve baslangictaki yatirimi koruma, sermaye
kazanc1 ve getiri elde etme amaci giitmektedir. Imtiyazli hisse senedi, adi hisse
senedi ve tahvillerden olugan karma bir portfoye sahiptirler. Bu sekilde hem cari gelir
hem de sermaye kazanci saglamak amaciyla hareket ederken bir yandan da tasarruf
sahiplerini asir1 riske karsi (anapara riski + faiz riski) korumus olurlar. Dengeli
fonlar, biiyiime ve gelir fonlarmin amaglarinin dengeli bir bilesimini hedeflerler.
Uzun donemli sermaye biiylimesi, uzun vadeli menkul kiymetlerin yaninda diizenli
sekilde temettii 6deme giiciine sahip menkul kiymetlere de portfoylerinde yer
vererek, uzun donemli sermaye kazancinin beraberinde getirdigi istikrarli bir gelir

akisim hedeflerler.*?

1.4.2.5 Karma Fonlar

Karma fonlar; hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para piyasasi
araglar ve tiirev araclarindan olusan portfoylere yatirim yapan fonlardir. Bu fonlar

dahilinde s6z konusu araclardan bir kagina veya tamamina yatirim yapilabilmektedir.

>? Yalginkaya, s. 8.
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Bu fonlarda amag¢ geliri ¢ok diistirmeden riski azaltmaktir. S6z konusu fonlarin

portféyiinde higbir ¢esit veya herhangi bir sektore ait kiymetler agirlik tasimaz.

1.4.2.6 Esnek Portfoy Fonlar:

Piyasa sartlarina bagli olarak portfoyiin tamamini hisse senetlerine veya
tahvillere veya para piyasasi araclarma yatirildigr yatirim fonlaridir. Hisse senedi,
tahvil, diger menkul kiymetler ve para piyasasi yatirim araglarina yatirnm yapmak
yoluyla hem sermaye kazanci hem de cari gelir bilesiminden olusan toplam bir

getiriyi hedeflerler. >

1.4.2.7 Kiymetli Maden/Altin Fonlar:

Portfoylerinin en az iicte ikisi altin, glimiis ve diger degerli madenlerle ilgili
menkul kiymetlerin olusturdugu fonlardir.>*

1.4.2.8 Uzmanlasms Fonlar

Uzmanlasmis fonlar esas olarak belirli endiistrilerin, belirli mal ve hizmetleri
tireten firmalarin menkul kiymetlerine ve beklenen tutarda getiri getiren menkul

kiymetlerine yatirim yaparlar. Ihtisas fonlarinda herhangi bir cesit, bir sektdre veya

belli bir cografi bolgeye ait kiymetler agirlik tasimaktadir.>

> Charles A.,s. 51.

* Ozdemir, s. 14.

*Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 5. Baski, Alfa Basim Yayim
Dagitim, Istanbul: 2004, s. 175.
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1.4.2.9 Cift Amach Fonlar

Cift amach fonlar kapali sonlu fonlardir. Fonlarin sermayeleri yar1 yariya
boliinlir. Birinci yar1 gelir isteyen yatirimcilara, ikinci yari biiylime isteyen
yatirimcilara satilir. Gelir isteyen yatirimeilar yatirimlarinin iki kati olan bir havuzun
gelirini elde ederken, biiylime isteyenler de aym sekilde yatirimlarmin iki katinin

56
sermaye kazancini veya zararin elde ederler.

1.4.3 Kar Dagitip Dagitmamalarina Gore Fonlar

Diinya'da fonlar kar dagitip dagitmama konusunda serbesttirler, ancak
tilkemizde fonlar kar dagitmamaktadirlar. Kar dagitan ve dagitmayan fonlarin

yapisini incelersek;

1.4.3.1 Kar Dagitmayan Fonlar

Bu tip fonlarda portféyde bulunan menkul kiymetlerin kupon 6deme zamani
geldiginde tahsil edilen kupon bedeli fona ilave edilerek bunlarla hizla yeniden
menkul kiymet satin alinir. Boylece fon gittikce zenginlesir ve katilma belgelerinin
degeri artar. Bu fonlarin dezavantaji, gelir ihtiyacinin karsilanmasi i¢in bir kisim

fonun satilmasini gerektirmesidir.

1.4.3.2 Kar Dagitan Fonlar

Yatirnm fonlarint yiiriiten kurulus yilsonunda deger artis1 ve tahsil edilen

temettii ve faiz tutarlarini dikkate alarak kari1 hesaplamakta ve igtiiziige gore bu karin

%% Sahin, s. 19.
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belirli bir kismin1 kar pay1 olarak dagitmaktadir. Dolaysiyla, katilma belgelerinin

degeri de bu oran kadar diismektedir.

1.4.4 Yonetime Verilen Yetki Bakimindan Fonlar

Yonetime verilen portfdye alinacak menkul kiymetleri se¢cme yetkisi

bakimindan fonlar1 soyle siralayabiliriz;’’

1.4.4.1 Yonetim Fonlan

Bu tip fonlarda fon yonetimi fon ictliziigii ve kanunlarla verilmis olan yetki
dahilinde portfoyii olusturacak menkul kiymetler lizerinde segme hakkina sahiptir.

1.4.4.2 Birim Fonlar

Bu tiir yatinm fonlarinin portfdylerine alabilecekleri menkul kiymetler
sozlesme ile belirlenmistir. Yonetime portfoye alinabilecek menkul kiymetlerin tiir
ve niteliklerinde degisiklik yapma yetkisi ya hi¢ verilmez ya da sozlesme ile ¢ok siki
kosullara baglidir.

1.4.5 Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirnm Fonlari

Ulkemizde acik uglu fonlar yatirrm fonlari, kapali uglu fonlar yatirim

ortakliklar1 olarak ge¢gmektedir.

*7 Miirvet Marangoz, “Markowitz Portfoy Se¢im Modeli ve Yatirim Fonlar Uzerine Bir Uygulama”,
(Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Istanbul,
2000, s. 27.
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1.4.5.1 Acik Uclu Yatirinm Fonlar

Pay sayis1 sabit olmayan, talebin seviyesine gore pay sayisi artirilabilen veya

azaltilabilen fonlar agik uclu yatirnm fonlar1 olarak tanimlanmaktadir. Pay sahibi,

payint istedigi an fona geri satabilme olanagina sahiptir. Katilma belgeleri i¢in ikincil

bir piyasa so6z konusu degildir. Fon katilma belgeleri dogrudan fon kurucusundan

veya fonun satis temsilcisinden satin alinabilmektedir.”® Acik uclu yatirim fonlarinda

bir aractya gerek duyulmaz.”

Acik uclu yatirim fonlariin 6zelliklerini zetlersek;®

Inanch miilkiyet esasina gore kurulmaktadirlar

Fon katilma belgeleri dogrudan fon kurucusundan veya fonun satis
temsilcisinden kolayca almabilmesi, fonun alindig1 yerlere kolayca geri

satilabilmesi mumkiindir.

Yatirimer elinde bulunan fon paylarini her zaman fona geri satma imkanina
sahip oldugundan, tedaviildeki pay sayisi siirekli olarak degismektedir. Yani,
acik-uclu yatirim fonlarmin toplam fon miktar1 her giin degisiklige

ugrayabilir.

Fonlar gerektigi zaman yeni bir talep halinde fon tutarlarin1 ve katilma

belgesi sayisini artirabilmektedir.®’

Sermayelerinin degisebilir nitelikte olabilmesi, bu fonlarin likit oldugunu
gosterir.  Likit oluslari; fon paylart istendigi anda kolayca alinip
satilabilmesinden kaynaklanan nakit pozisyonu nedeni ile likit ozelligi

tagimaktadir.

*¥ Giingor, s. 15.

* Akel, s. 18

60 Kilig, s. 10; Tevfik, s. 6.
1 Akel,s. 17
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e Almm satim islemleri giinliik olarak hesaplanan birim net varlik degeri
tizerinden yapilmaktadir. Bu fonlarda fiyatlar1 arz ve taleple kontrol etmek
olanakli degildir. Paylarin fiyatlari, portfoydeki kiymetlerin degerlerine ve
toplam pay sayisina gore belirlenir. Pay fiyatlari, fondaki kiymetlerin piyasa
degerlerine bagl olarak bulunan net aktif degerin pay sayisina bdliinmesiyle
hesaplanir. Dolagimdaki pay sayisina ve portfoyiindeki varliklarin piyasa
fiyatina bagh olarak gergeklesen pay fiyatlamasi nedeni ile fon fiyati diisen

bir piyasada da yiikselebilir.®*

1.4.5.2 Kapali U¢lu Yatirim Fonlan

Fon belirli bir sermaye ile kurulmakta ve daha sonra sermaye
degismemektedir. Katilma belgelerinin tamami satildigi halde fona katilmak
isteyenler varsa, yeni bir sermaye ile yeni bir fon kurulmaktadir. Katilma belgeleri
borsada ve borsa diginda alinip satilabilmektedir. Organize olmus borsalarda
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi gibi) almip satilabildigi gibi, borsa disinda,
tezgah {Ustli piyasada veya lgciinciil pazarlarda da alinip satilabilir. Kapali uglu
yatirim fonlarinin pay bedelleri piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir ve
kolektif ~ yatirrm  kurumunun riskinin  biiyiikliiginden ve kazancindan

etkilenmektedir.®

Thrag ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan fonlar kapali uclu (close

end) fonlar olarak adlandiriimaktadir.®*

Kapali uglu yatirim fonlarinin 6zellikleri sdyle siralanabilir;

e Kapali uglu fonlar, sirket esasina gore kurulmaktadir.

% Yal¢inkaya, s. 3

% Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, 3. Baski, Etkin
Kitapevi, Bursa, 2006, s. 131-132.

6 Vahdettin Ertas, Kiirsat Tuncel, Bahadir Teker, Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Yaym
No: 103, SPK, Ankara, Ekim-1997, s. 12.
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o Katilma belgeleri borsada ve borsa disinda alinip satilabilir. Fon katilma
belgeleri ilk ihra¢ sirasinda fondan, daha sonra da borsa ve tezgah {istii
piyasalardan satin alinabilmektedir. Kapali uglu yatirim fonlarinin katilma
belgeleri bir araci kurum araciligiyla almabilir.®* Fon, paylarin hepsini
sattiktan sonra yeni pay ihra¢ edemez. Bu nedenle fona katilmak isteyen
yatirimcilar, katilma belgelerini fondan degil de ikincil piyasadan elde
ederler. Ayrica katilma belgelerini ellerinden ¢ikarmak isteyen yatirimcilar,
bu belgeleri sadece ikincil piyasada satabilirler. Bu ylizden ikinci el piyasasi

olduke¢a gelismis durumdadir.

e Yatinmcinin elinde bulunan fon paylarint fona geri satma imkani

bulunmadigindan, tedaviildeki pay sayisi sabittir.

e Fonun katilma belgeleri hisse senetleri gibi islem gordiigiinden, fiyat arz ve
talebe gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, fiyatin birim net varlik degerinden
farkli olma ihtimali bulunmaktadir. Zira kapali u¢lu yatirim fonlarina fazla
talep oldugunda piyasa fiyat1 birim net varlik degerinden yiiksek, aksi halde
diisiik olabilmektedir®. Pay basina net varlik degeri veya fonun menkul
kiymetlerinin gercek degeri, fon fiyatina esit olmayabilmektedir. Basa bas
fiyatinda islem gerg¢eklesmemesi, fon fiyatinin fon portfoylindeki menkul
kiymetlerin gergek degerini yansitmamasina, fonun net varlik degerinin pay

basina satis fiyatina esit olmamasina neden olmaktadir.®’

e Katilma belgelerinin borsada islem gormesi, borsaya hacim kazandirmaktadir
Kapali uglu yatirim fonlar1 yeni pay ihra¢ edemediklerinden varliklari, agik
uclu fonlara gore daha istikrarlidir. Fon fiyatlari, fonun net varlik degerine

bagl degildir ve ¢ok biiyiik dalgalanmalar gésterebilir.*”®

% Akel, s. 18.
% Yal¢inkaya, s. 4.
%7 Giingor, s. 16.
6% Sahin, s. 21.
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Kapali-uglu yatirim fonlarinin 6zelliklerinden biri de, fonun halka arz
edilmesi sirasinda ihra¢ amaciyla finansal kurulusa hizmeti karsiliginda 6denen
aracilik tutarinin yatirimeiya aktarilmasidir. ihragtan elde edilen gelirden, fonun
thract i¢in Odenen tiim harcamalar c¢ikildiktan sonra, geriye kalan tutar, fon

yoneticileri tarafindan kullanilabilmektedir.”

Kapali uclu yatirim fonlarimin Tiirkiye'deki uygulamasi “yatirim ortakliklar1”
seklindedir. YO' lar1, mevzuatimizda yatirim fonlarindan ayri olarak diizenlenmistir.
Yatirim fonlar1 (agik uglu fonlar), riskin dagitilmasi ve inanghi miilkiyet esaslarina
gore kurulurken, yatirnm ortakliklar1 (kapali uglu fonlar) kayith sermaye sistemine

tabi Anonim Sirket seklinde kurulmaktadir.”

Tablo 7: Kapali ve Acik Uglu Fonlar

Kapal Uclu Ve A¢ik Uclu Fonlar

Tipi Pay Sahiplerinin Alma Satis Fiyati Katilma Belgesi
Yeri Sayisi
Kapal1 Uclu Borsalar Piyasa Fiyati Sabit
Agik Uglu Dogrudan Fondan Net Varlik Degeri Degisken

Kaynak: Ebru Pehlivan, “Yatirim Fonlar1 Performansi; Klasik Performans: Olgiimii ve DEA Analizi”,

(Yiiksek Lisans Tezi), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 13.

1.4.5.3 Yan Ac¢k Uclu Yatirim Fonlan

Sermayeleri arttirilabilen ama azaltilamayan fonlardir. Fon sermayesi ancak
daha once belirlenen tavana kadar arttirilabilmektedir. Ancak paylarin itfas1 hala

garantilidir.

% Naghiyev, s. 9.
0 Akel, s. 19.
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1.5 YATIRIM FONLARININ AVANTAJLARI

Yatirim fonlar1 atil durumda olan fonlarin degerlendirilmesine olanak taniyan
bir yatrim aracidir.”' Yatirim fonlari, yatirimeilarin geri getirdikleri katilma
belgelerini satin almakla yiikiimliidiirler. Bu yiizden yatirnm fonlarinin likiditesi

oldukca vyiiksektir.”*

Yatirimcilara sunduklar1 avantajlarin yani sira, sermaye
piyasasinin gelisiminde de 6nemli bir rol listlenmektedir. Yatirim fonlar1 yonettikleri
portfoyler ile piyasalarin genislemesine, volatilitenin diismesine ve istikrarin

saglanmasina katkida bulunan sermaye piyasasi kurumlaridir.”

Profesyonel yonetim tarzlarindan 6tiirii bireysel yatirimciya gore tasarruflarin
ekonomiye aktarilmasini daha etkin bir tarzda yonetirler. Boylece kaynak israfi
azaltilir ve tasarruflar daha verimli alanlara yonlendirilmis olur.”*

Menkul kiymet yatirim fonlari, fonun katilma belgelerini satin alanlar

yaninda, fon kurucusu ve iilke ekonomisine de fayda saglarlar.

1.5.1 Yatirnm Fonlarimin Kurucu A¢isindan Avantajlar

Yatirim fonlarinin  kuruculara sagladigi avantajlar1  asagidaki sekilde

siralayabiliriz.”

» Kurucular, rekabet ortami i¢inde ¢alistiklarindan tasarruf sahiplerine yatirim

fonlar1 araciligiyla yeni bir hizmet sunmaktadirlar.

" Osman Ceyhun Ertugrul, “Borsa Yatirrm Fonlarinin Kurumsal Yatirimeilar, Bireysel Yatirimeilar
ve Arbitrajorler Acisindan Degerlendirilmesi”, (Yiiksek Lisans Tezi) Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii fsletme Anabilim Dali, , Ankara 2006, s. 1.

2 Marangoz, s. 17

3 Murat Parmake1,“Yatirrm Fonlarida Portfoy Yonetim Ucreti ve Diger Giderler”, T.C. Bagbakanlik
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Ankara, Ekim 2002, s. 37.
" Kont, s. 3

» Glingor, s. 11.
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» Kurucu, fonun yonetim ve temsili ile fona tahsis ettigi elemanlar ve teknik
donanim karsiliginda, portfoy biiyiikliigii lizerinden hesaplanan bir yonetim

ucreti almaktadir.

» Kurucu, halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi

limitler i¢inde kurucusu olduklari fonlara satabilmektedirler.

» Kurucu, istiraklerince ¢ikartilan menkul kiymetlere mevzuat gergevesinde

yatirim yapabilmektedir.

» Kurucu, hisse senedi agirlikli A tipi fonlarda bulunan senetlerle, uzun vadeli
yatirrmlarinda  borsada  kismen  pazar  diizenleyiciligi  goérevini

ustlenmektedirler.

» Yatirnm fonlart kurucu agisindan 6nemli bir reklam ve itibar kaynagi

olmaktadir.

1.5.2 Yatirim Fonlarimmin Ekonomi Ac¢isindan Avantajlari

Yatirim fonlarinin  ekonomiye sagladiklar1 katkilar1 asagidaki sekilde

siralayabiliriz;

» Yatinm fonlart gelismis mali piyasalarda, yeni kurulan kuruluslarin ve
belediyelerin finansmaninda 6nemli rol oynamaktadir. Gelismis tlkelerde
faaliyet gdsteren yatirim fonlari, uzun vadeli kaynak yapilarinin da etkisiyle
ozellikle teknoloji, bio-teknoloji, bilisim gibi hizla biiyiiyen sektorlerde
faaliyet goOsteren firmalara, kaynak aktararak uzun vadeli ekonomik

bilyiimeye katkida bulunmaktadirlar.”® Fonlarin etkin kullanilarak verimli

76 Giingor,s. 11.
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alanlara yatirilmasi sayesinde ekonomiye biiyiik 6l¢iide katkida bulunur ve

sermaye piyasalarinin gelismesi ve islem hacminin artmasim saglar.”’

» Menkul kiymet yatirim fonlari, kiigiik tasarruflarin bir araya gelmesini
boylece biiyiik fon kaynaklari halini almasmi saglarlar. Ozellikle sermaye

birikiminin yetersiz oldugu iilkeler i¢in 6nemlidir.

» Sahip oldugu uzun vadeli kaynaklar sayesinde finansal piyasalardaki

volatiliteyi azaltici etkiye sahiptir.”®

» Menkul kiymet yatirnm fonlarimin, olusturduklari sermayeyi finansmana
ihtiyag duyan smal ve ticari isletmelere aktarmak seklinde ©nemli bir
faydalar1 mevcuttur. Fonlar sayesinde bu isletmeler, banka bor¢lanmasindan

daha uygun sartlarda finansman kaynagina kavusabilmektedirler.

» Yatinim fonlar1 kapsaminda hazine bonolarina ve tahvillere yatirim yapilarak

kamu a¢iginin finansmanina katkilar saglanmaktadir.”

» Portfoylerine aldiklar1 ipotege dayali menkul kiymetler ile konut ipotegi

piyasasinda yeni kaynaklar yaratmaktadir.

» Borsa'nin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina yardimci olunmakta,*
finansal piyasalarda kurumsal yatirimei tabani olusturduklar1 i¢in menkul
kiymetlerini satmak isteyen yatirimcilar, yatirim fonlarmin piyasalara
kazandirdig1 derinlik ve likidite etkisiyle diisen piyasada bile miisteri

bulabilmektedirler.

> Portfoy yonetim faaliyetlerinin gelistirilmesine katkida bulunulmaktadir,®'

"7 Dilek, s. 32.
" Kont, s. 3.
7 Dilek, s. 33.
% Giingor, s. 11.
¥ Ertas ve digerleri, s. 18.
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» Deneyimsiz ve kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet

yatirimlarina déniistiirilmesini saglar.

» Yatinm fonlarn portfoylerindeki yiiksek tutarli fonlarm giiciiyle, asirt
degerlenmis menkul kiymetleri satip (fiyatin1 diisiirerek), az degerlenmis
olanlar1 satin alarak (fiyatin1 yiikselterek) ve makro bazda piyasa
gelismelerine ters yonde karsilik vererek, finansal piyasalarda bir cesit
otomatik istikrarlagtirict  gérevi  goriirler. Boylece borsada  fiyat
mekanizmasinin kaynak tahsisini en etkin ve en verimli tarzda icra etmesine

katkida bulunurlar.®’

1.5.3 Yatirnm Fonlarinin Tasarruf Sahipleri Acisindan Avantajlar:

Yatirim fonlarinin katilimcilarina sagladiklart avantajlar1 asagidaki sekilde

siralayabiliriz;

» Tasarruf sahibinin ortaya koydugu sermayesi yani parasi, profesyonel

yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.™

» Fon portfoyiiniin ¢esitlendirmesi suretiyle riskin asgari seviyeye indirilmesi,
cesitlendirilmis portfoy, bazi varliklardan dogan kayiplarin diger varliklardan
elde edilen kazanglarla telafi edilmesini saglayarak riskin azaltilmasina imkan
tanimaktadir.”> Yatirim fonu portfoyiine alinabilecek menkul kiymetlerin
sabit getirili, dovize endeksli ve hisse senedi gibi araglarla gesitlenmesi
nedeniyle risk dagilimi saglamaktadir.*® Yatirim fonlari, kiigiik yatirimeilar
adina etkin bir ¢esitlendirme yaparak yatirim risklerini azaltirlar. Bunlar;

piyasa zamanlamasi riski, firsat maliyeti riski, kredi riski, faiz orani riski,

%2 Ertas ve digerleri, s. 18.

* Akel, s. 30.

% Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “Yatirrm Fonlar”, SPK Yatirnma Bilgilendirme Kitapgiklari-3,
Ankara, Mart-2007, s. 17.

8 Dilek, s. 33.

$%SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 17.
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cesitlendirme riski, satin alim giicii riski ve sistematik olmayan risk, olarak
siralanabilir.®” Yatirimetlar, yatirim fonlarindan g tiir ¢esitlendirme hizmeti
alirlar. Hisse senetleri, devlet tahvili, hazine bonosu alarak, ters repo yaparak,
kiymetli maden alip satarak aktif cesitlendirme yaparlar. Ayni tiirdeki menkul
kiymetler i¢inde sektdr, grup, Oleek acgisindan menkul kiymet
cesitlendirmesine gidebilirler. Ayrica, yatinmcilar farkli yatirim fonlarmin

katilma belgelerinden alarak yonetim ve stil ¢cesitlendirmesi gerc;eklestirirler.88

Yatirimcilar yatirim fonlari aracilifiyla alternatiflere ve 6zellikle de mevduat
hesab1 gibi geleneksel yatirim araglarina kiyasla daha yiiksek getiri
saglayabilmektedirler.

Yatirim fonlar1 dogrudan hisse senetlerine yatirim yapan yatirimeilara kiyasla

daha temkinli davranmaktadirlar.

Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile ilgili kupon, faiz ve temettii
tahsili fon yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve

kaynak kullanimim gerektiren islemlerden kurtulmaktadirlar.®

Tasarruf sahiplerinin farkli getiri ve risk beklentilerine cevap verebilecek
cesitte fonlar mevcuttur. Bu sayede tasarruf sahipleri, bu fonlar arasindan
kendi ihtiyag ve beklentilerine uyani bulup yatirim yapma sansina
sahiptirler.” Birikim sahipleri, kendi risk ve vade profillerine uygun, farkli

kompozisyonlardan olusturulmus yatirim fonlarindan tercih edebilir.”!

Fon portfoyiindeki deger artiglarinin portfoy degerine giinliik olarak

yansitilmasi nedeniyle islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyaci kadar gerekse

¥Marangoz, s. 17.

* Akel, s. 1.

% Spk Yatirmer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 17.
% Yalginkaya, s. 21

I Dilek, s. 34.
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tamamu istendigi anda paraya cevrilebilecektir,”” Katilma belgelerinin kiiciik
kupiirlii olmas1 o6zellikle kiiclik tasarruf sahiplerine alim-satim kolaylig1
saglamaktadir. Katilimcilarin nakde ihtiya¢ duymasi halinde, vade sinirlamasi
olmaksizin katilma belgelerini fona geri satarak nakit ihtiyacini
karsilayabilmektedir. Likidite en basit sekliyle, yatirnmin (ya da varliklarin)

kolay bir sekilde paraya ¢evrilebilme yetenegini ifade etmektedir.

» Bazi yatinm fonlari, katilma belgesi iizerinden ¢ek yazabilme imkani

93

saglamaktadir.”” Katilma belgesi karsiligi ¢ek keside edebilme olanagi,

katilma belgelerine olan ilgiyi artirmak amaciyla yapilan bir diizenlemedir.

> Olgek ekonomilerden yararlanmalari sayesinde, portfoye bilyiik hacimli alim
satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu saglamaktadir. Bdylece kiiciik

6lcekli yatirimla biiyiik alim giicii avantaji saglamaktadir.”

» Yatirim fonlari gibi kolektif bir portfoye yatirim yapan yatirimeilar, miinferit
olarak portfoy yatiriminda bulunanlara gore vergi avantajina sahiptirler.
Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar agisindan cesitli  vergi

avantajlar1 bulunmaktadir.

» Diisiik Maliyet; Yatirnmcilar almis olduklar1 profesyonel yonetim hizmetleri
karsiliginda yatirim fonlarina bir komisyon veya iicret 6demektedir. Odenen
bu komisyonlar ii¢ sebepten dolay1 nispeten diisiik olmaktadir. Birinci neden,
olcek ekonomileri ile ilgilidir. Olgek ekonomisi, fon portfdyiiniin artmasi ile
birlikte birim basina maliyetin diismesi olarak tanimlanmaktadir. Yatirim
fonlar1, belirli bir gidere katlanarak elde ettikleri bilgileri bu portfoyiin
tamami i¢in kullandiklarindan, birim basina maliyet nispeten diisiik
olmaktadir. Ikinci neden, yatirim fonlarinin portfdyiinde bulunan varliklarin

hem sayica hem de tutar olarak biiylik olmasindan ve alim-satim islemlerinde

2Spk Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 17.
%Spk Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 17.
% Dilek, s. 34.
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bireysel yatirimcilara gore daha diisik komisyon Odemelerinden
kaynaklanmaktadir. Uciincii neden ise, ¢cok sayida ve tiirde yatirim fonunun

varliginin rekabeti de beraberinde getirmesidir.”

» Yatirim fonlar1 katilma belgelerinin telefon, otomatik para ¢ekme makineleri
(ATM cihazlar1) ve internet araciligi ile dogrudan fonun kurucusundan veya
yetkili acentelerden alinip satilabilme imka&ninin olmasi. Ayrica, yatirimcilar
aylik ve yillik mali tablolar, vergi bilgileri, 24 saat telefon hizmeti ve
bilgisayarla fona ve kendi hesap bilgilerine ulagabilme gibi hizmetlerden de

faydalanabilmektedir.

» Yatinnmcilar koruma altindadir. Yatirim fonlari, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve

bagimsiz dis denetim firmalarinca denetlenmektedir.

1.6 YATIRIM FONLARININ YONETIM iLKELERIi

Ilkelerin amac1 yatirimeilarm haklarinin korunmasi ve yonetici kurum ve pay
hakimiyeti sahibi bulunanlarla tepe yoneticilerinin ¢ikarlarina hizmet etmek tiizere
kullanilmasini engellemektir. Fon portfoyiinii yonetmekle yiikiimlii kisi, birden fazla
fon yonetmesi durumunda fonlar arasinda ve miisteriler arasinda miisterilerden veya
yatirim fonlarindan biri lehine digeri aleyhine sonu¢ verebilecek islemlerde

bulunmamakla yiikiimliidiir.

Yatirim fonlarinin yonetiminde uyulmasi gereken ilkeler agagidaki gibidir;

% Giingor, s. 13.
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1.6.1 Riskin Dagitilmasi ilkesi

Portfoyii ¢esitlendirerek risk dagitilabilir. Bir portfoyii ¢esitlendirmenin farkl

yollar1 vardir. Bunlar;”®

o Farkli sektorlerdeki sirketlerin hisse senetlerinin alinmast,

e Farkli sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

e Farkli bolgelerde (6rnegin fakli iilkelerde) bulunan sirketlerin hisse
senetlerinin alinmasi,

e Farkli 6zellige sahip yatirim araglarmin alinmasi (tahvil, hisse senedi, repo,
vb.)

e Yatirnm ortakligi, holding ve diger yatirnm sirketlerinin hisse senetlerinin
veya yatirim fonu katilma belgelerinin alinmast,

o Gegmiste fiyatlar1 birlikte ve ayni yonde hareket etmeyen sirketlerin hisse

senetlerinin alinmasi seklinde olabilir.

1.6.2 Uzman Yonetim

Menkul kiymet piyasalar1 nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimi ve
uzmanlik gerektiren teknik piyasalardir. Bu piyasada olusan gelismeleri yakindan
takip edilerek menkul kiymet fiyatlarindaki etkilerini tahmin edip zamaninda tavir
alimmasi gerekmektedir. Yatirnm fonlari, kiigiik yatirimeilar i¢in zaman ve bilgi
tasarrufu  saglayip, risklerini azaltarak, miimkiin oldugunca spekiilatif
dalgalanmalardan etkilenmeden piyasalarda yer almalarina olanak saglar. Bunu da

sahip oldugu uzman kadro vasitasiyla gergeklestirir.”’

%0 Acelya Erten, “Yatirim Fonlar1 Portfoy Yonetim Stratejileri ve Yonetsel Ac¢idan Analizi”, (Yiksek
Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Muhasebe Finansman Bilim Dal,
Istanbul, 2008, s. 10.

" Dilek, s. 36.
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Portfoy teorisinin gerektirdigi sekilde en az riskle en iyi getiriyi saglamak
i¢cin, portfoy olustururken hangi varlik gruplarima ne kadar agirlik verileceginin
belirlenmesi 6nemli bir istir. Bir varlik grubunda hangi menkul kiymetlere yatirim
yapilacagimin da dogru bir sekilde se¢ilmesi gerekir. Portfoy olusturulduktan sonra
ise piyasadaki her yeni durum veya gelismenin portfdy olusturulurken belirlenen risk
seviyesine yapacagi etkinin analiz edilmesi ve ona uygun sekilde aninda eyleme
gecilmesi, diger deyisle zaman zaman portfoyiin varlik dagiliminin degistirilmesi

gereklidir. Bu da siirekli olarak piyasalarin ve sektorlerin gézlenmesini gerektirir.

1.6.3 Menkul Kiymet Portfoyii Isletmek

Yatirim fonlari, bazi kisitlamalar dahilinde nakit ve kiymetli madenlere de
yatirim yapabilmekle beraber, temel amaglar1 menkul kiymet alip satmak ve alim
satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve
faizlerinden gelir saglamak olan kuruluslardir.”® Menkul kiymet yatiim fonlari,
yatirim yapmalarina izin verilen varliklardan olusan portfoyii igletmek disinda

herhangi bir isle ugrasamazlar.

1.6.4 Inan¢h Miilkiyet Tlkesi

Yatirim fonlarinin tiizel kisiligi olmayip inanghh miilkiyet esasina gore
kurulmaktadir.””Yatirim fonuna, inangh olarak fon yéneticisi (inanilan) yani kurucu
sahiptir. Yatirnmcilar (inananlar), aldiklar1 katilma belgeleriyle, fonun miilkiyetini,
inanilana devretmektedir. Bu intikal, bir inan¢ soézlesmesi ile (fon ictiizligii)
gerceklesir. Fon yoneticisi, katilma belgeleri karsiligi olusturulan fon mal varliginin
maliki olur, ancak bu fon varligin1 s6zlesme cergevesinde yonetmek zorundadir.
Yatirim fonlarinda inanilana devredilen, yani katilma belgesi sahipleri olan

yatirimcilarin kurucunun yonetimine devrettigi, menkul kiymet portfoyiinde bulunan

% Spk Yatirimer Bilgilendirme Kitapeiklari-3, s. 16.
* Akel, s. 2
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varliklardir. Devrettigi haklar ise, riskin dagitilmasi, kar pay1 elde etme ve basiretli
bir tiiccar gibi yonetimdir.'” Yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri hi¢ bir

sekilde yonetime katilmamakta ve fon yoneticisine talimat verememektedir.

1.6.5 Mal Varhgimin Korunmas: Ilkesi

Fon tiizel kisilige sahip olmamakla birlikte fonun malvarligi kurucunun mal
varligindan ayridir. Fon mal varlig1 rehin edilemez, teminat gdsterilemez ve iigiincii
kisiler tarafindan haczedilemez. Yani fon mal varliginin korunmasi Sermaye Piyasasi
Kanunu ile gilivence altina alinarak, suiistimallerin oniine gecilmesi amaclanmistir.
Kurucu; fonu, kendisine inanarak paralarini teslim eden katilma belgesi sahiplerinin
haklarint  koruyacak sekilde temsil etmekte, yoOnetmekte veya yOnetimini

denetlemektedir.

Yatinm fonlarinda, halktan toplanan sermaye ile portfdy olusturulmasi,
riskin dagitilmasi ilkesine gore yatirim yapilmasi, portfdy yonetiminin uzmanlarca
gerceklestirilmesi  seklindeki temel esaslara ek olarak {ilkemiz uygulamasi
dogrultusunda; inanch miilkiyet ve malvarliginin korunmasi ilkelerini de ilave etmek

miumkindiir.

100 Dijek, s. 38.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI

2.1  YATIRIM FONLARININ MEVZUATIMIZDAKI GELIiSiMIi

Sermaye piyasasi kurulundan 6nce 1979 yilinda sermaye piyasasinda aracilik
isleri goren MEBAN (Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.) biinyesinde
bir fon kurulmus ve bu fonun istirak belgeleri piyasaya siirtilerek tedaviil edilmis.

Ancak basarili olmamustir.

24 Ocak 1980 kararlariyla serbestlesmeye yonelik degismeler yasanmus.
Ekonomi disa agilmig, yabanci sermayenin iilkemize gelmesi i¢in yeni tesvikler
uygulanmis, kambiyo denetiminden vazgegilerek serbest degisken kur sistemi
uygulamasina ge¢ilmis, Tiirk Lirasinin konvertibilitesi saglanmis, doviz igin fiyat ve

miktar kisitlamalar1 kaldirilmis, dovizin alim satimi serbestlestirilmistir.'*!

Bu finansal serbestlesme siirecinin {i¢ 6nemli asamasi bulunmaktadir. Bunlar
faiz hadleri iizerine sinirlamalarin kaldirilmasi, doviz alim satim islemlerinin
serbestlesmesi  ve sermaye piyasast izerindeki kisitlamalarin  tamamen

kaldirilmasidir.

1980 kararlarindan sonra 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
cikartilmig, 1982'de Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulmustur. Ardindan 1986'da
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) faaliyete geg:mistir.102 Yatirim fonlarinin
Tiirkiye sermaye piyasasindaki yerini almasi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
ile saglanmis. SPK. 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
Seri VII, No:1 sayili “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin ihracina
Ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi” yayinlamis ardindan 1987'de ilk menkul

11 Odabast, s. 2
102 Kont, s. 5.
42



kiymet yatirirm fonu faaliyete gecmistir. Bdylece finansal piyasalar derinlik ve

cesitlilik kazanmigtir.'??

Gegen donemlerde yasal diizenlemeler fon kurma yetkisini sadece bankalara

tanidigindan ilk yatirnrm fonlar1 bankalar tarafindan kurulmustur. SPK'nin 1982

yilinda yiiriirliige girmesine karsin, ilk yatirim fonu katilma belgesi Hazine ve Dis

Ticaret Miistesarhigi'nin izni ile 1987 yilinda Is Bankas tarafindan ihrag edilmistir.

Yatirim fonlarinin Tirkiye'deki piyasalarda islem gormesinin gecikmesinde baslica

tic onemli neden vardir. Bunlar;

[.M.K.B'nin acilmamis olmasidir. Borsa faaliyete ge¢medigi i¢in menkul
deger alim satimlar1 rayi¢ bedel iizerinden yapilamiyordu. Ayrica kurulacak
bir fona yasal yoldan portfoy olusturmak olanaksizdi. Yasal ve teknik alt yap1
eksikleri nedeniyle sermaye piyasalart ge¢ ve yavas bir gelisme gostermistir,
dolayisiyla da sermaye piyasasinin bu yapisi, yatirim fonlarinin ortaya

cikisini ve gelisimini geciktirmistir

Sermaye piyasas1t Kurulunun, katilma belgelerinin halka arzina dair tebliginin

gecikmis olmasidir. Bu teblig ancak Aralik- 1986'da yayimlanmustir,

Vergi sorunlaridir. Yatirim fonlart tiizel kisilige haiz olmadigi halde sermaye
sirketi sayilmis ve kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Ancak Gelir
Vergisi Kanunu'nun 94. maddesi agisindan istisna teskil etmemesi ¢ifte vergi
durumunu ortaya ¢ikarmis, ayni kazangtan c¢ifte vergilendirme, kazanca sekte
vuracagindan, bankalar yatinim fonu kurma konusunda istekli

davranmamuslardir.'®

Kurumlar Vergisi (KV)'den muaf olan fonlar
gelirlerinin, Gelir Vergisi (GV)'Kanununun 94.maddesine gore %10 stopaja
tabi olmasi1 nedeniyle fonlara ilgiyi azaltacagi diisiincesiyle katilma belgesi

ihrag edilmemistir. Bu sorun Agustos 1987'de giderilebilmis ve katilma

' Sahin, s. 26
1% Dilek, s. 23.
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belgelerinin halka arzi basglamistir.'®” Sonralar1 ise Vergi Kanunda degisiklik
yapilmis ve vergi tevfikat oranini en ¢ok yedi yil siireyle 0 olarak belirlemeye
Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir. Bakanlar Kurulu'nun katilma belgeleri ve
portfoylerinde yer alan menkul kiymetler bakimindan bu orani sifir
belirlemesinin ardindan vergi sorunu ¢oziilmiis ve Agustos1987'de yatirim
fonlar1 kurulmaya baslamistir. Ancak bu vergi muafiyeti bankalarin
piyasalarda istiinliigii ele gecirmesine neden olmus ve bu farklilik da yatirim
fonu kuramayan araci kurumlarin tepkisine neden olmustur. Bunun iizerine
1989 yilinda GVK'da degisiklik yapilarak, yatirnm fonlarmin portfoylerinde
bulunan menkul kiymetlerden elde edilen kazanglar tekrar vergi kapsamina

106
alinmustir.

Seri VII, No:1 sayili “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin
Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi” 31.07.1992 tarih ve 21301 sayili
resmi gazetede yaymnlanan seri VII, No: 2 sayili “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi” ile degistirilmistir. Yatirimcilarin korunmasi ilkesi ve piyasanin ihtiyaglari
dogrultusunda gbézden gecirilip yeniden diizenlenmistir, daha sonraki tebliglerle de

hukuki altyapisinin ve sektoriin giiclendirilmesi amag¢lanmustir.

Endiistriye giris imkaninin genisletilmesinin rekabeti arttiracagi diisiincesiyle
1992 yilinda yatirnm fonu kurma yetkisi bankalar disinda araci kurumlara da

verilmistir.

3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda baslangictaki diizenlemeden farkli
olarak, yatirim fonlarinin sadece menkul kiymet portfoyli degil, sermaye piyasasi
araclar1 ile ulusal ve uluslar arasi piyasalarda islem goren altin ve kiymetli
madenlerden olusan bir portfoy olusturabilmeleri ve fonun “inan¢h miilkiyet esasina”

gore kurulmasi olanagi saglanmistir.

15 Bolat, s. 38
106 Dilek, s. 25.
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22 MEVZUATTA YATIRIM FONLARININ TANIMI

3794 sayili Kanun'la Degisik 2499 sayili Sermaye piyasast kanununun 37'nci
maddesinde Yatirim Fonu “...halktan katilma belgeleri karsilig1 toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore

portfdy isletmek amaciyla kurulan malvarligi...” seklinde tanimlanmaistir.

Yatirnm fonlar yatirimcilardan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse senedi,
tahvil gibi sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden olusturulan
portfdyleri yonetirler. Her bir yatirimci fonun sahip oldugu portféyiin bir kismini

temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olur.

Yatirim fonlari, diger yatirim araglarindan olusan karma bir sepet olup kiigiik
birikimlerin yapamayacagi biiylikk yatirnmlar1  yapmak iizere kurulan ve
biiytlikliigiinden dolay1 6l¢cek ekonomilerinden yararlanabilen, tasarruf sahiplerinden
fon toplayip onlar adma bu fonlar1 profesyonel yoneticiler dnciiliigiinde ydneten

kurumlardir.

SPK mevzuatma gore, Ictiiziigiinde kurucu disindaki aract kuruluslarca
serbestce alim satimi Ongoriilen A tipi fonlarm katilma belgeleri menkul kiymet

say1lir.

2.3 YATIRIM FONLARININ iCERIGINI OLUSTURAN VARLIKLAR

Yatinm fonlarinin igerigi, faaliyet siireci ve kurallari, katilma belgelerinin
olusturulmasi ve halka arzina iligkin esaslar Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Seri: VII

No.10 say1li “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi' ile diizenlenmistir.

Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VII, No:10 sayili tebliginin 4.
maddesine goére yatinm fonlari; asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii

isletmek amaciyla kurulan tiizel kisiligi olmayan mal varligidir.
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Yatirim Fonunu Olusturabilecek Varliklar '’

> Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait

hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri,

» Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu bor¢glanma

senetleri ve hisse senetleri,

» Ulusal ve uluslararasi borsalarda igslem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren

sermaye piyasasi araglari,

» Kaurul'ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo,

future, opsiyon ve forward sézlesmeleri,

> Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Yatirim fonlari, yukarida sayilan varliklardan olusan portfoyti isletmek amaci
disinda herhangi bir isle ugrasamazlar.
2.4 YATIRIM FONLARINDA TARAFLAR

Yatirnm fonlarinda ortaya ¢ikan yatirim iliskisi, tilkeden iilkeye farklilik arz

etmekle birlikte, temelde yatirim fonlarin isleyis siireci dortlii bir yap1 igerisinde

gergeklesmektedir. 108

107 http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html,

1% Kilig, ss. 6-7.
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e Kurucu; Fonu kuran, ihra¢ eden, fonun her tiirli islemlerinden dolay1
ortaklara ve diizenleyici kurumlara karsi sorumlu olan ve fon ydnetimini

atayan kisidir.

e Portfoy Yoneticisi; Kurucu tarafindan atanan ve fonu amaglarina uygun

olarak yonetmekle sorumlu olan kisidir.'”

e Saklayici Kurulus (Takasbank); Fonun portfdyiindeki varliklar1 saklayan ve
bu varliklara bagli olarak ortaya cikan faiz, temettii gibi gelirleri tahsil eden

taraftir.

e Tasarruf Sahipleri; Fona istirak eden gercek ve tiizel kisilerden olusan taraftir.

2.4.1 Kurucu

Kurucu, tiizel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet
ilke ve esaslarina gore belge sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetim, temsil

ve saklanmasindan, Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca sorumlu tutulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda, SPK'nin fonun yonetim ve saklama
islemlerinin kurucudan farkli kurumlarca yiiriitiilmesine karar verebilecegi hiikiim

altina alinarak, ¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalarina kars1 6nlem almmustir. ''°

Kurucu, bir yatirim fonu kurarak bu fona istiraki saglayan katilma belgelerini
halka arz eden ve fonun her tiirlii islemlerinden ortaklara ve tigiincii kisiler ile kamu

kurum ve kuruluglarina karst sorumlu olan taraftir.

Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iliskilere SPKn. ve ilgili

mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Borglar Yasasi'nin "vekalet akdi" hiikiimleri

19 Ozdemir, s. 6
0K, s. 16.
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uygulanir.'"!

Vekalet akdinde vekalet veren vekile talimat verebilecegi gibi (BK md.
389) onu her zaman azledebilir. Oysa yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri
hicbir sekilde yonetime katilmazlar ve fon yoneticisine talimat vermezler. Bu sebeple
yatirim fonlar1 inangli miilkiyet esasma dayandirilmaktadir. Inangh miilkiyet
esasinda fona inangli olarak fon yoOneticisi maliktir. Tasarruf sahipleri
muamelelerinin bir kismini katilma belgesi olarak inangli yoneticinin miilkiyetine
verirler. Bu intikal bir inan¢ s6zlesmesi (fon ictiiziigii) ile saglanir. Yonetici sozlesme
cergevesinde katilma belgeleri karsilifinda aldigi paralarin maliki olur, ancak bu

paralar1 sdzlesme ¢ergevesinde kullanmak zorundadur.'"?

Kurucunun Yikimlilikleri; 13

e Fonun katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetilmesini
saglamak,

e Fon varliginin, korunmasi, saklanmasini yerine getirmek,

e Talep halinde katilma belgelerini satin almak,

e Riskin dagitilmasini gergeklestirmek,

e  Ongoriilmiis ise katilma belgesi sahiplerine kar dagitmak,

e Fon portfoylindeki hisse senetlerine ait oy haklarini temsilciler veya yetkili
kilacagi diger kisiler vasitastyla kullanmak,

e Hesap raporu hazirlamak, SPK' ya sunmak ve 6zetini ilan etmek,

e Vekilet akdinden ¢ikarilabilecek ve SPK'ya aykiri olmayan diger
yukiimliilikler.

Kurucu, fonla ilgili islemleri kendi adina yiirlitmesi i¢in her bir fon i¢in
iceriden veya disaridan en az ii¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetgi

atar. Kurucunun, fon kurulu tiyeliklerine ve denetgiligine disaridan atama yapmasi

114

miimkiindiir..© Fon kurulu {yeleri ve denetcilerinin yiiksek o6grenim goérmiis

" Hakan Giiglii, "Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 ve Borsada islem Géren Yatirim Fonlari", s. 11,
www.hakanguclu.com, (24.12.2009)

' Yalginkaya, s. 26.

'3 Tevfik, s. 35.

"1 Giingor, s. 28.
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olmalari, Sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip olmalari,
faaliyet izinlerinden birinin veya birden fazlasimin siirekli veya gecici olarak
kaldirilmis yahut borsa tiyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda

sorumlulugu tespit edilmis bulunan kisilerden olmamalar1 gereklidir.

Yatirim fonunun kurucusu, her bir fon i¢in belirli 6zellikleri tagiyan en az bir
denetci tayin etmek zorundadir. Yatirim fonlar1 Ayrica, yapilacak bir sdzlesme
kapsaminda 6 aylik ve yillik olarak Bagimsiz Dis Denetim sirketleri tarafindan
denetlenir. Yillik denetim raporunun SPK'ya gonderilmesi zorunludur. Fon denetgisi,
fon faaliyetlerinin i¢ kontrol esas ve usullerine uygun yapilip yapilmadigini denetler.
Tespit ve denetleme sonuglarini igeren raporlart yilda en az bir kere kurucunun
yonetim kuruluna ve fon kuruluna iletir. Bu raporlarin kurucu nezdinde en az bes yil
saklanmas1 zorunludur. Fon denetgisi, eger fonun mali durumunu zayiflatacak veya
olagandis1 sonuglar doguracak bir durumu tespit etmesi halinde ise bir denetim
raporu hazirlar. Bu raporu en kisa siirede kurucunun yonetim kuruluna sunar ve ayni
giin s6z konusu olan bu raporun bir 6rnegini SPK'ya gonderir. Kurul, yatirim

fonlarini her zaman denetleme yetkisine sahiptir.'"

Bagimsiz denet¢inin raporunda yer vermesi gereken Ozel hususlar fon
varliklarinin mevzuata uygun olarak saklanip saklanmadigi, fon i¢ kontrol sistemi,
birim pay degerinin mevzuata uygun olarak hesaplanip hesaplanmadigi, fonun
yatirim performansina iligkin olarak kamuya agiklanan bilgilerin mevzuata uygun

olup olmadigim denetler.''®

5 Dilek, s. 53
16 Oziitiirk, s. 17.
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2.4.2 Yonetici

Fon, kurucunun belirleyecegi bir fon yonetimi tarafindan portfdy yonetim

sOzlesmesine gore yonetilir.

Yatinm fonunun portfoyli, kurucu tarafindan atanan bagimsiz bir yetkili
yonetici kurulug tarafindan yonetilmektedir. Kurucu tarafindan atanan yonetici,
SPK'dan portfoy yoneticiligi belgesi almis aract kurumlar ile portfdy yonetimi
sirketlerinin yoneticileri olabilir.'"” Yénetici, kurucu ile yapacagi portfoy yonetim
sozlesmesi c¢ercevesinde fonun varliklarimi Kanun, Teblig ve fon igtiiziik
hiikiimlerine gore yonetmekle yiikiimliidiir yonetmekle gorevlidir. Fon portfdyiiniin
kurucu tarafindan atanan bir ydnetici tarafindan yonetilmesi ile Kurucu ile fon

arasindaki menfaat catismalarinin 6nlenmesi amaglanmustir.

Kurucu ve yonetici arasinda portfoy yoneticiligine iliskin yapilacak
sOzlesmenin bir 6rneginin, sdzlesmenin yapildig: tarihten itibaren 6 isgiinii icinde

SPK'ya gonderilmesi zorunludur.

Portfdy yonetim sodzlesmesinde yonetici kurulusun ve fon kurucusunun
unvani, sdzlesme siiresi, yoneticinin alacagi iicretin tutar1 ve 6deme kosullari, portfoy

yonetim ilkeleri, fesih sartlari gibi hususlar yer alir.

Yonetici nezdinde fonun saglikli bir sekilde yonetilebilmesi amaciyla fon
yonetiminde gorev alacak, fonun yatirnm yapabilecegi varliklar konusunda yeterli
bilgiye ve sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip yeterli sayida
uzman personelin bulunmasi, fon yonetiminin gerektirdigi ve fonun amacina uygun

mekan ve teknik donanimin da kurulmus olmas1 gerekmektedir.

7 TKYD.
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2.4.3 Yed-i Emin (Saklayic)

Kurucu ile yapacagi sozlesme cergevesinde, fonun portfoylindeki varliklar
muhafaza eder ve portfdy yoneticisinin verdigi talimatlar dogrultusunda portfoy
hareketlerini yriitir ve portfoydeki varliklarin faiz ve temettii gelirlerini tahsil
ederek katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina aracilik eder.''®

Yatirim Fonu Tebligi'nde IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ile Istanbul
Altin Borsas1 ve/veya SPK tarafindan yetkilendirilen diger kuruluslar saklayici

kuruluslar olarak belirlenmistir.

Fon portfdyiindeki varliklar, esaslari IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.tarafindan belirlenen bir sozlesme gercevesinde saklayici nezdinde saklanir.
Portfoyiindeki varliklarin SPK tarafindan belirlenmis bir kurulusta saklanmasi
halinde buna iliskin s6zlesme esaslarin1 SPK belirler Fon portfoyiindeki kiymetli
madenlerin Istanbul Altin Borsasinda saklanmasi zorunludur. Kiymetli madenlerin
saklanmasina iliskin s6zlesmenin esaslari Istanbul Altin Borsasi tarafindan belirlenir.
Sozlesmenin bir Orneginin yapildigi tarihten itibaren 6 isgiinii i¢inde SPK' ya
gonderilmesi zorunludur. ; varsa, yabanct kiymetler uluslararasi saklama

9

kuruluslarinda muhafaza edilir." Saklayicinin = Gorevleri asagidaki sekilde

siralanabilir;

e Fon portfdy yoneticilerinin yatirim fonu ve ortakliklart adina IMKB ve
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi biinyesindeki mevcut piyasalarda yapmis

olduklar1 islemlerin nakit ve menkul kiymet takasin1 ger¢eklestirmek,

e Sermaye Piyasasi Kurulu'nun belirlemis oldugu esaslar ¢ergevesinde, Yatirim
Fonlar1 ve Ortakliklarinin portfdylerinde bulunan menkul kiymetlerin birim

fiyatlarini ve piyasa degerlerini hesaplamak,

"8 Ertag ve Digerleri, s. 11.
" TKYD.
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e Yatinm Fon ve Ortakliklarinin kurucu, yonetici veya operatorlerinin, giinliik
olarak portfoylerine iliskin bilgiler (portfoy degeri, fon toplam degeri vs)
sisteme girilir, bu degerleri Takasbank tarafindan hesaplanan degerlerle

karsilastirip mutabakata varmak,

e Bankanin kullandig1 6zel yazilim araciligiyla sisteme girilen bilgileri giinliik

olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'na aktarmak.'*’

e Fon paylarin katilimci bazinda tutulmasi ve katilimcilara fon hesaplarinda
yatirrma yonlendirilecek katki payr tutari ile bunlara karsilik gelen pay

sayilarii fon bazinda izleme imkan1 saglanmasi,

e Fon portfoyiiniin Kurulca belirlenen esaslar g¢ercevesinde yonetilmesinin

kontrolii,

e Portfoy degerinin ve birim pay degerinin yonetmelikte belirlenen degerleme

esaslar1 ¢ercevesinde hesaplandiginin kontrol,
e Fon hesaplarinda yatinma ydnlendirilecek ve Sirket tarafindan bildirilen
katilimer katki paylarinin fona aktariminda pay sayisinin dogru hesaplanip

hesaplanmadiginin kontrol edilmesi,

e Fon hesabindan yapilacak 6deme ve virman islemlerinin kontrolii.

20Takasbank, http://www.takasbank.com.tr/tr/Hizm/fs10.htm , (22.12.2009)
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2.4.4 Tasarruf Sahipleri

Katilma belgelerini satin alarak fona istirak eden gercek veya tiizel

kisilerdir.'*!

Katilma belgesi sahiplerinin fona karsi varsa kar payr alma hakkai,
katilma belgelerinin geri satin alinmasini talep hakki ve tasfiye paymi talep etme,
bilgi alma hakk: vardir.'*

Bir banka nezdinde agilacak hesap iizerine, sahibi bulundugu yatirim fonu
paylarin1 karsilik gostermek suretiyle, katilma belgesi karsiligi 6deme yapilmak

iizere ¢ek keside etme haklar vardir.'”

2.5 TURKIYE'DE FON TIiPLERI VE TURLERI

Mevcut sermaye piyasast mevzuatina gore yatirim fonlarn iki farkli tipte

kurulabilmektedir;

Fon igtiiziiklerinde belirtmek kosuluyla fon portfdy degerinin aylik agirlikli
ortalama bazda en az %25'1 siirekli olarak, mevzuata gore 6zellestirme kapsamindaki
Kamu iktisadi Tesebbiisleri de dahil olmak iizere Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerinden olusan fonlar “A tipi”, digerleri “B tipi” yatirnm fonu olarak
adlandirilir. Bu fonlar daha az oranda hisse senedi igeren, hatta hisse senetlerine hig
yer vermeyen, sabit getirili menkul kiymet ve ters repo agirlikli fonlardir. Bu fonlarin
katilma belgeleri kiymetli evrak olmakla birlikte, menkul kiymet sayilmamakta ve

borsada islem gormemektedir.

B tipi fonlar genellikle, degisken B tipi fonlar harig; %95'1 devlet tahvili veya
hazine bonosu; %5'i borsada kote edilmis ve son 3 yildir kar pay1 dagitan bir sirketin

hisseleri veya oOzel sektor tarafindan ihra¢ edilmis tahvil veya bonolardan

121 Kont, s. 7.
122 Tevfik, s. 36.
' Haykr, s.12.
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olusmaktadir.'** Tasarruf sahipleri agisindan yatirim fonlarimin tiirii, tistlenecegi riske
karsilik elde edecegi getiri hakkinda bilgi sahibi olmak istemesi dolayisiyla dnemli
iken, yatirim fonu yoneticisi bakimindan ise fon yonetim stratejisinin belirlenmesi

agisindan 6nemlidir.'>

Yatinm fonlar1 igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde
kurulabilir;

a) Fon portfoyiiniin en az %51'ini devamli olarak;

> Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus olan

ortakliklarin hisse senetlerine yatirilmis fonlar ‘Hisse Senedi Fonu'

» Kamu ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araglarina yatirmis fonlar ‘Tahvil ve

Bono Fonu',

» Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlar

‘Sektor Fonu',

» Belli bir toplulugun veya grubun menkul kiymetlerine yatirmis fonlar ‘Grup

Fonu',

» Kurucunun istiraklerince c¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmis fonlar

‘Istirak Fonu',

» Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar “Yabanct

Menkul Kiymetler Fonu',

» Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar ‘Kiymetli

Madenler Fonu',

124 Sahin, s.34.
12 Marangoz, s.13.
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» Ulusal ve uluslararasi borsalarda igslem goren altin ve altina dayali sermaye

piyasasi araglarina yatirmis fonlar ‘Altin Fonu',

b) Fon portfoyiiniin en az 80'ini devamli olarak;

» Asagida yer alan formiile uygun olarak yapilan hesaplama ¢ercevesinde, baz
alman ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim
pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da 6rnekleme yoluyla secilen

bir kismindan olusan fonlar "Endeks Fon",

Korelasyon katsayisi, belirli bir donemde baz alinan endeksin degeri ile
endeks fonun birim pay degeri arasindaki iliskiyi ifade eden, (+1) ile (-1) arasinda bir

deger olup, mevzuatta belirtilmis oldugu lizere asagidaki formiile gore hesaplanir.

Z(Xt_Xort)x(Yt_Yort)

T \/Z(Xt_Xort)zx\/Z(Yt_Yort)z

r . Korelasyon katsayisi

Xt : Fonun t glinindeki birim pay degeri

Yt : Baz alinan endeksin t giiniindeki degeri

Xort :  Hesaplama dénemindeki ortalama birim pay degeri

(X x¢/ Hesaplama dénemindeki glin sayisi)
Yort . Hesaplama dénemindeki ortalama endeks degeri

(X Y:/ Hesaplama dénemindeki glin sayisi)
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» Diger yatirim fonlarinin ve borsa yatirirm fonlarinin katilma paylarindan

olusan fonlar “Fon Sepeti",

¢) Fon portféyiiniin tamami;

» Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri fon portfdy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar ‘Karma

Fon',
» Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi
ylksek sermaye piyasasi araglar1 yer alan ve portfyiiniin agirlikli ortalama
vadesi en fazla 45 giin olan fonlar ‘Likit Fon',
» Portfoy sinirlamalar1 itibariyle yukaridaki fon tiirlerinden herhangi birine
dahil olmayan fonlar ‘Degisken Fon',
d) Alt fonlar1 asgari olarak alt1 ay vadeli kurulmak kaydiyla fonlar;
Alt Fon; Bir semsiye fon (Paylar tek bir igtiiziik kapsaminda ihrag edilen tiim

alt fonlar1 kapsayan fon) ictiiziigline baglh olarak her katilma pay1 ihraci i¢in ayr1 bir

izahname ve sirkiiler diizenlenmesi gereken fonlar1 ifade eder.
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I.  Yatinmcinin baslangic yatirnminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatinminin iizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen
esaslar c¢ercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatinmciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve Kurucu ile Garantor arasinda
imzalanan bir garanti sézlesmesine dayanilarak taahhiit edildigi ve semsiye

fon seklinde kurulan fonlar "Garantili Fon",

Garantdr; Garantili yatirim fonlar tarafindan ictiiziiklerinde belirlenen esaslar
cercevesinde yatirimcilara geri O0denecegi taahhiit edilen yatirim tutarinin Fon
tarafindan karsilanamayan kisminin yatirimcilara geri 6denmesini Fon'a garanti eden
ve Tebligde belirlenen niteliklere haiz; bankalar ve sigorta sirketleri ile tabi olduklari
mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla yurtdisinda yerlesik bankalar1 ve sigorta

sirketlerini ifade eder.

II.  Yatinmcinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangic yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen
esaslar ¢ercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi
cercevesinde amaglandigl ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar "Koruma

Amaclh Fon" olarak adlandirilir.

Garantili yatirim fonlarinin ve koruma amagli yatirim fonlarinin unvanlarinin,
garantinin veya korumanin baslangi¢ yatirimina oranini ya da garantili yatirim
fonlarinda garantor tarafindan saglanan garanti kapsamindaki getiri oranmi agik
olarak gosterecek sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Koruma amacgh yatirim
fonunun unvaninda baglangi¢ yatinminin iizerinde hedeflenen getiriye iliskin

ifadelere yer verilemez.

Garanti ya da koruma, garantiden ve korumadan faydalanma hakkina sahip
tim katilma pay1 sahipleri agisindan aymi nitelikte olmalidir. Garantili yatirim
fonlarinin ve koruma amagli yatirim fonlarmin portfdy yonetim stratejisinde ve

tiirtinde fonun vadesi icerisinde degisiklik yapilamaz.
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e) Piyasamizda Islem Goren Diger Fon Tiirleri;

» Katilma paylarn sadece nitelikli yatirimcilara satilmak {izere kurulmus olan
fonlar ise "Serbest Yatirnm Fonlar" (Hedge Funds) olarak adlandirilir. Bu
fonlar, diger yatirnm fonlarinda gegerli olan portfdy siirlamalarina tabi
olmaksizin, fon ictliziiklerinde yer alacak yatirnm stratejileri limitleri

dahilinde para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

Nitelikli Yatirimei, yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim
ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, ipotek finansmani
kuruluglari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanununun gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar ile kamuya yararh
dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek
diger yatirimcilar ve fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon
TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan

gercek ve tiizel kisileri ifade eder.

» Emeklilik Yatinm Fonu; Emeklilik sirketi tarafindan emeklilik s6zlesmesi
cergevesinde alinan ve katilimecilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda
izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inanglhi miilkiyet esaslarina gore

isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir.

» Borsa Yatirim Fonlart; Hisse senetlerinin ve yatirim fonlarinin 6zelliklerini
birlestiren bir yatirim aract olan borsa yatirim fonlarinin temel avantaji, fon
katilma belgelerinin hisse senetleri gibi borsada islem gorebilmesidir. Borsa
yatirim fonlar1 endeks fon seklinde kurulmakta olup, baz aldigi endeks
kapsamindaki hisse senetlerine/varliklara endeksteki agirliklar1 oraninda

yatirim yapmaktadir. Bu sayede bu fonlarin katilma belgelerini satin alan
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yatirimcr ilgili endekse yatirirm yapabilmekte, endeksin getirisinden

yararlanabilmektedir.

Borsa yatirim fonlari, portfoyiiniin en az %80't devamli olarak baz alinan ve
Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlerden
olusan ve baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayis1 en az %90 olacak sekilde, baz alinan endeksi takip etmek iizere
Endeks Fon olarak kurulur. Borsa yatirnm fonlarinin katilma belgesi menkul

kiymettir.

Yukarida sayilanlar disinda da, igtiizikklerde belirtilmek suretiyle,
olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul'ca uygun

goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ve veya kuruluslara tahsis edilmis

fonlar ‘Ozel Fon'.

Yatirim fonlarina iligskin Esaslar Tebligi'nde belirtilen yatirim fonu tiirlerinin
“Hisse Senedi Fonu”, “Likit Fon”, ve “Endeks Fon” hari¢ tiimii A ve B tipi fon

olarak kurulabilir.

“Hisse Senedi Fonu’nda fon portfoyiiniin en az %51'i 6zellestirme kapsamina
alinanlar dahil Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden olustugundan bu

tiir fonlar B tipi yatirim fonu olamaz.
“Likit Fon” kisa vadeli sermaye piyasasi araglarindan olustugu i¢in bu tiir

yatirim fonlar1 A tipi olamaz. Likit varlik fonlarina olan talebi artiran en onemli

faktor Faiz oranlarinin yiiksek olmasidir.

59



“Endeks Fonlar” ise, borsa endekslerindeki oranlara gore endeks kapsamindaki
hisse senetlerinden olusan portfoyii isleten fonlar olduklari i¢in, bu tiir yatirim fonlar1

B tipi olamaz.

2.6 YATIRIM FONLARININ KURULUSU

Asagida sayilan fon kurucularindan yetkili bir kurucu yatirnrm fonu kurmak
istediginde, gerekli belgelerle birlikte hazirlayacagi bir fon igtiiziigli ve izahname ile
SPK'ya basvurur ve halka arz edecegi katilim belgelerinin kayda alinmasini ister.
Kayda alinma SPK tarafindan uygun goriildiigii zaman, bir sirkiiler ilan1 ile bunu
halka duyurur ve sonra sirkiilerde belirtilen bi¢imde katilma belgeleri halka arz
olunur. Katilma belgelerinin itibari (lizerinde yazili) degeri yoktur, katilma
belgelerinin degeri piyasa kosullarina gore degisen fonun mevcut varliginin katilim

belgelerinin sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir.

2.6.1 Fon Kurucular

Tiirkiye'de yatirim fonu kurabilecek kurum ve kuruluslar; bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklar1 ile 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
38. Maddesinde belirtildigi iizere 506 sayili kanunun gecici 20. Maddesi (bankalar,
sigorta sirketleri, sanayi ve ticaret odalari, borsalar ve bunlarin kurdugu birliklerin,
biitlin personellerini kapsayacak sekilde kurulan ve personele sosyal giivenlik
yardimi amaci taniyan derneklerle ilgili diizenlemeleri igermektedir) uyarinca
kurulmug diger sandiklardir. Buna gore ililkemizde bankalar, arac1 kurumlar, sigorta
sirketleri, SSK, Emekli Sandigi, Bagkur, OYAK ve 6zel emeklilik kuruluslar1 fon

kurup yonetebilmektedirler.

60



Katilma belgelerinin pazarlamasinin ise kurucular disinda, sadece banka ve
aract kurumlar tarafindan yapilabilecegi diizenlenmistir. Daha sonra bu kapsama

katilim bankalar1 da eklenmistir.

Yatirim fonunun katilma belgesi sahiplerinin haklarini koruyacak bigcimde

yonetimi, temsili ve saklanmasindan fon kurucusu sorumludur.

Kurucunun yatirim fonu igtiizigli hazirlayarak, bu tiiziiglin noter onaylt bir
oregi ve SPK'ca belirlenecek diger belgelerle birlikte, SPK' ya basvurmasi
gerekmektedir. Kurucu mevzuat ve fon igtiiziigiinde belirtilen siirlar i¢inde kalmak
tizere fon portfdyiini diledigi gibi olusturabilmekte ve daha sonra

degistirebilmektedir.'*

Fon kurucular yatirirm fonu katilma belgeleri disinda mevzuatlarinca izin
verilen diger {irlinleri de dogrudan veya dolayli olarak pazarlayabilmektedirler.
Omegin, bankalar doviz, altin, TL ve doviz cinsinden mevduat, sabit getirili devlet i¢
ve dis bor¢glanma senetleri ve ters repo; aract kurumlar ise hisse senedi, sabit getirili

devlet i¢ ve dis bor¢lanma senetleri ile ters repo iiriinlerini satabilmektedirler.'*’

Kurucularin agagidaki kosullar1 saglamasi gerekmektedir

a) Fon kurmak isteyen araci kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri i¢in (halka
arza aracilik ve alim satima aracilik) Kuruldan izin almis olmalar1 gerekir.

Bankalar ve diger kurucularda bu nitelik aranmaz.'**

b) Araci kurumlarin 6z sermayelerinin, "Aract kurumlarin Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi" kapsaminda hesaplanan

tutardan az olmamasi,

126 SPK, Yatirimet Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 8.
127 Oziitiirk, s. 10.
'8 Ertas ve digerleri, s. 20.
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c) Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalari

gereken asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari,

d) Kurucularin kendi 06zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasast mevzuati
cergevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibariyle
siirekli veya son bir yil iginde 1 ay veya daha fazla siireyle gecici olarak

durdurulmasi karar1 verilmemis olmasi,

e) Kurucularin yetkililerinin miiflis olmamalar1 ve yiiz kizartict suclardan dolay1
veya kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasasi mevzuatina aykiriliktan

dolay1 mahkiimiyet kararlarinin bulunmamis olmasi gerekmektedir.

2.6.2 Fon Kurma Yontemleri

Yatirim fonlar1 inangli miilkiyet esasina gore iki yontemle kurulabilmektedir:

Nakit yontemi ve tahsis yontemi.

2.6.2.1 Nakit yontemi (Katilma Belgelerinin Onceden Satilmasi)

Fon sozlesmesi hazirlanip fon yoneticisi ve giivenilir kisi belirlendikten
sonra katilma belgeleri tasarruf sahiplerine satilarak fon olusturulur. Fonun
olugmasinin ardindan fon yonetimi, fon sézlesmesinde belirlenmis amaclara uygun
girisimlerde bulunmaya baslar. Bu sistemde kurucu avans vermemekte, fon
kurulmadan katilma belgeleri satilmakta ve yatinm fonu portfoyli bu sekilde

olusturulmaktadir.'?

1% Giingor, s. 22.
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2.6.2.2 Tahsis yontemi (Giivenilir Kisinin Avansi)

Kurucu, fon sozlesmesini hazirlaylp yasal formaliteleri yerine getirdikten
sonra fon sermayesinin tamamini &der. Tahsis edilen bu nakitle bir portfoy
olusturulmasini takiben katilma belgeleri hazirlanarak yatirimeilara satilir.”*° Bu
fonlarda, kurucu sirket yatirim fonunun kurulmasi i¢in O6nce bankaya bir avans
koymakta, katilma belgelerini halka sattik¢a koydugu avansi geri almaktadir. Burada
avans sistemi Sermaye Piyasasi Kanunu tarafindan belirlenmektedir. Bu sistem
yatirimcilar agisindan daha giiven verici olmaktadir. Giivenilir kisi (trustee) yatirim
fonunu kurmak i¢in 6nceden ortaya bir avans koyar. Koydugu avansa uygun bir
portfoy olusturur. Portfoyiin varligini ¢ikardigi katilma belgeleri sayma bolerek her
katilma belgesi i¢in fiyat olusturur. Sonra ise bu fiyattan katilma belgelerini halka
satarak, topladig1 para karsiliginda onceki avansini geri ¢eker. Katilma belgelerinin
tiimii satildig zaman tim avansi geri almus olacaktir.””' Baslangicta fona katilacak
kisilerden para toplamanin zorlugu nedeni ile kurucu, fonun olusturulmasi i¢in
ictiiziikte belirlenen tutar kadar fona avans vererek kiymetleri satin alir ve portfoyt

olusturur. Kurucu katilma belgelerinin tiimii satildiktan sonra avansini geri alir.

Ulkemizde katilma paylarmin halka arz edilmesi ya belirli kisi ve kuruluglara

ya da nitelikli yatirimeilara tahsisli satilmasi zorunludur.

2.6.3 Fonun Kurulusu

Kurucunun, fon kurmak i¢in; ilk olarak fon ictiiziigiinii hazirlamasi1 gerekir.

Yatirinm fonu ig¢tiiziigli kurucu tarafindan hazirlanir ve fon ile katilma belgelerine

iliskin bilgi ve esaslar1 icerir.'*

B0 Ozdemir, s. 9.
Bl Karsly, s. 174.
2 Haykar, s. 6.
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Yatirim fonlarinin igtliziikleri, yatirnm fonu katilma belgesi sahibi ile kurucu
(fonu kuran tiizel kisi), saklayici (fon portfoyiinde yer alan menkul kiymetleri
saklayan kurum) ve yonetici (fon portfdyiinii yoneten kurulus) arasinda, fon
portfoyiiniin inan¢li miilkiyet esaslarina gore saklanmasmi ve vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetilmesini konu alan genel islem sartlarini igeren iltihaki bir

sozlesmedir.

[ltihaki sdzlesmeler, dzel sdzlesme tiirlerinden olup, taraflar sozlesmenin igerigi
veya sartlar1 ilizerinde gorisiip tartigmazlar, sozlesme igerigi bir taraf tarafindan
belirlenmistir, miizakere yoktur, diger taraf icin tek bir se¢im imkani vardir.
Sozlesmeyi feshetme hakki tek tarafa (yatirimciya) taninmistir ve yatirimer kurucuya

talimat veremez

Fon igtiiziigiinde bulunmasi1 gereken baslica hususlar sunlardir; fonun adi,
tiirii ve tipi, kurucunun ve saklayicinin unvan ve adresi, fon tutari, pay sayist ve fon
stiresi, portfoy yonetim ilkeleri, fona katilma ve fondan ayrilma sartlari, katilim
belgelerinin satigina ve geri satin alimigina iligkin usul ve esaslar, fonun tasfiye

sekli.'??

Kurucu, fon kurmak i¢in hazirlayacagi fon ictiiziigl taslag: ve istenilen bilgi
ve belgelerle Kurul'a bagvurarak kurulus izni alir. Banka ve sigorta sirketlerinin fon
kurmak veya fon tutarmi arttirmak {lizere Kurul'a bagvurmalar1 halinde Hazine
Miistesarligi'nin goriisii alinir. Vakiflarin fon kurmak veya fon tutarini artirmak tizere

Kurul'a bagvurmalar1 halinde Vakiflar Genel Miidiirliigii'niin goriisii alinir.

Fon kurulusu i¢in SPK‘ya gonderilen belgelerde bulunmasi gereken asgari
hususlar; Fonun adi, Fonun Tutari, Fon kurulu iyeleri ve denetcisi, Yonetici,
Kurucunun ( ortaklik yapisi, Genel kurulca onayli son tarihli mali tablolar1 ve genel
kurul toplanti tutanagi, Faaliyet raporu) imza sirkiileri, Fon kurulu iiyelerinin ve fon

denet¢isinin sermaye piyasasi faaliyet izinlerinin birinin veya birden fazlasinin

33 Sahin, s. 39.
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siirekli veya gecici olarak kaldirilmasinda yahut borsa iiyeliginden ¢ikarilmis
kuruluglarda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden olmadiklarina dair noter
tarafindan onaylanmis beyanlar1 ve 6zge¢misleri, Kurulca istenebilecek diger bilgi ve

belgeler. '**

Katilma belgelerinin ihrac1 ve kayda alinmasi i¢in Kurul'a yapilacak kayit
basvurusundan once; Fon igtiiziigiiniin, kurucunun merkezinin bulundugu yerin
ticaret siciline tescil ve TTSG'de ilan edilmis olmasi, Fon kurulu iiyeleri ve

denetgisinin atanmig ve fon biriminin olusturulmus olmasi sarttir.

Kurucu fon ictiiziiglinlin tescilinden itibaren en fazla {li¢ ay icerisinde
yukaridaki gerekli kosullar1 saglayarak katilma belgelerinin kayda alinmasi igin bir

dilekge ve gerekli belgelerle Kurula basvurur.

Kurucu, fonun katilma belgelerinin kayda alinmasi i¢in bir dilekge ekinde

asagidaki belgelerle Kurul'a bagvurur.

a. Kurulusta tescil ve ilan edilen fon igtiiz{igliniin metni ve ilanin yapildig
TTSG,

b. Fon portfdy degeri tablosu,

c. Fon toplam degeri tablosu,

d. Portfoy yonetim sozlesmesi

e. Kurucu disindaki kuruluslarca yatirnm fonu katilma belgelerinin alim-satimi
yapilacaksa aracilik sdzlesmesi,

f. Saklama s6zlesmesi,

g. Yonetici disinda bir araci kurulus ile menkul kiymetlerin alim-satimi
yapilacaksa yonetici ile bu kurulus arasinda imzalanmig aracilik sézlesmesi,

h. Kurucunun sermayesinin %10'nundan fazlasina sahip hissedarlarin istirak

ettikleri ortakliklarin ve istirak oranlarinin dokiimii,

34 Dilek, s. 51.
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1. Kurucunun yonetim kurulu baskan ve {iyelerinin, genel miidiir ve genel
miidiir yardimcilarinin isimleri ile bunlarin istirak ettikleri ortakliklarin ve
istirak oranlarinin dokiimii,

j.  Kurul'dan temin edilecek asgari standartlar1 haiz izahname ve sirkiiler,

k. Fon organizasyon semasi ve fonda gorev alanlarin gorev tanimlari,

1. Fon miidiirii i¢in belirtilen bilgi ve belgeler,

m. Kurul'ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Serbest yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 disindaki fonlarin kurulus ve
kayda alma bagvurular birlikte degerlendirilir ve sonuglandirilir. Kayda alma
belgesi, fon ictliziiglinlin ticaret siciline tescil edildigine iliskin belgenin Kurula

gonderilmesini miiteakip verilir.

Kurul yapilan basvurulari, izahname ve sirkiilerin, fon ve katilma belgeleriyle
ilgili mevzuatin ongoérdiigli ve gerekli goriilen bilgileri icerip igermedigini dikkate
alarak kamunun aydinlatilmasi esaslar1 ¢ergevesinde inceler ve katilma belgelerini

kayda alir.

Kurulca onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin
icerisinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tirkiye
Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan ettirilir. Izahnamenin tescilini takibenden 10 isgiinii
igerisinde sirkiiler Tiirkiye ¢apinda yayin yapan en az iki giinliik gazetenin Tiirkiye
baskilarinda ilan ettirilir. Katilma belgeleri, sirkiilerin ilanini takiben, bu sirkiilerdeki
esaslar ¢ercevesinde 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.

Kisaca 6zetlemek gerekirse fon kurulusundan halka arzina kadar gecen siirede

baslica yapilan iglemler;

» Halka arz 6ncesi,
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e Fonun kurulusu ve kurulug giderlerinin 6denmesi,
e Portfoy olusturulmasi,

e Portfoydeki varliklarin degerlenmesi,

» Halka arz agamasinda ise,

e Katilma belgelerinin halka arzi,

e Kurucuya borglarin 6denmesi,

2.6.4 Fon Kurma Limiti

Fon kurulus ve tutar artirimi basvurularinda bir kurucuya ait mevcut tim
fonlarin toplam degerleri toplaminin kurucunun Kurula gonderilen bagimsiz
denetimden ge¢mis son mali tablosunda yer alan 6zkaynaklar1 toplaminin 10 katini

agmamasi sart1 aranir.

Fonlarin kurulusta asgari fon tutar1 100.000 TL'den az olamaz. Bu tutar her
yil ilan edilen yeniden degerleme katsayis1 orani dikkate alinarak belirlenir. 2010 yili

icin belirlenen asgari fon tutar1 4.050.000 TL'dir.

Fon tutarinin artirilmak istenmesi halinde kurucu, fon tutarmin ve pay
sayisinin artirilmast amaciyla igtiiziik degisikligi ve arttirilacak tutari temsil eden
paylarin kayda alinmasi talebiyle Kurul'a bagvurur. Fon igtiizliklerinin 1ilgili
maddesinde ihra¢ edilecek yeni katilma belgesi sayisi ile birlikte yeni fon tutar
belirtilir. Tutar artirnmina iligkin igtiiziik degisikliginin Kurul'ca uygun goriilmesi
halinde, artirilan tutar1 temsil eden katilma belgeleri kayda alinir. Katilma

belgelerinin kayda alinmasini takiben Kurulca uygun goriilen fon ictiiziigli ve fon
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izahname ve sirkiileri kanunda diizenlenmis esaslara uygun olarak tescil ve ilan

ettirilir.'*

Fon tutar1 artirilmak suretiyle cikarilacak yeni tertip katilma belgelerinin
degeri, ¢ikarma giiniindeki fon toplam degerinin dolagimdaki katilma belgelerinin

temsil ettikleri tim paylarin sayisina boliinerek hesaplanir.

Tutar artiriminda yapilan artirim giderlerinin, yeni katilma belgelerinin temsil
ettigi pay sayisina boliinmesiyle bulunan tutar, yeni katilma belgelerinin halka arz
tarithinden itibaren her satista birim pay degeri lizerine ilave edilerek tahsil
edilir.Katilma belgeleri karsilig1 yatirnmcilardan toplanan paralarin, en geg ii¢ is glinii

icinde, belirlenen varliklara ictiiziik hiikiimlerine gére yatirilmasi zorunludur

Artirim nedeniyle yapilan giderler kurucu tarafindan 6denir. Bu giderler, satig
aninda tahsil edilerek her islem giinli aksam1 kurucunun fondan alacaklar1 hesabina
aktarilir. Bu sekilde artinnm giderleri en ¢ok 1 yil igerisinde tahsil edilmek
zorundadir. Bu siire igerisinde, zamaninda tahsil edilemeyen artirnm giderlerinden

kurucu feragat etmis sayilir.'*

2.6.5 Katilma Belgeleri

Katilma belgeleri, belge sahibinin kurucuya kars1 sahip oldugu haklar1 ve fona
ne kadar pay ile katildigini belirten kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir. Emre

veya hamiline yazili, kaydi deger olarak tutulur."”’

Katilma belgelerinin alim ve satimi fon yonetimi tarafindan yapilmaktadir.
Ancak baz1 A tipi yatirnm fonlar1 borsaya kote olabilir ve katilma belgeleri borsada

islem goriirse, katilma belgesi alim satim1 borsada da yapilabilir.

135 Yamag¢ Gilineyli, “Yatinm Fonlart”, http://www.turkhukuksitesi.com/makale 966.htm,

(03.09.2009)
136 gpK Mevzuat, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html,
7 Ceylan; Korkmaz, s. 139.
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Katilma belgesi, temsil ettigi degerin tam olarak nakden 6denmesi sartiyla
satilabilir. Katilma belgesi sahiplerinin fon yonetimine katilma haklar1 yoktur.
Katilma belgeleri Merkezi Kayit Kurulusu biinyesinde kaydi olarak
saklanmaktadir.**Katilma belgelerinin kiymetli evrak niteliginin bulunmasi, bu
evraklarin kendiliginden menkul kiymet niteligi kazanmalari i¢in de yeterli

olmamaktadir.'®

Ictiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi
ongoriilen A Tipi fonlarin katilma belgeleri menkul kiymet sayilmaktadir. Yani,
katilma belgeleri esas itibariyle kiymetli evrak niteligine sahip bir senetken, A tipi
fonlar ictiiziiginde katilma belgelerinin kurucu disinda alim satiminin araci

kuruluslarca yapilabileceginin belirtilmesi kaydiyla menkul kiymet sayilmaktadirlar.

Fon mal varliginin fon kurucusunun mal varligindan tamamen ayr1 olmasiyla
beraber yatirim fonlar tlizel kisilik degillerdir. Katilma belgelerinin itibari degeri
yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin

kapsadig1 pay sayisina boliinmesiyle elde edilir.

Katilma belgeleri ilk kez halka satiliyorsa, halka satis Oncesinde kurucu
tarafindan gazetelerde ilan edilen izahname/sirkiilerde belirtilen adreslerde, yine bu
izahname/sirkiilerde belirtilen saatler icinde alinip satilmaktadir. Adresler genellikle
kurucunun merkez ve sube adresleri olup, kurucu Ayrica bagka araci kuruluslar

aracihig1 ile kurdugu fonun katilma belgelerini pazarlayabilir veya alip satabilir.'*’

A tipi fonlarda ve likit fonlar disindaki B tipi fonlarda, katilma pay1 alim-
satimlarinda igtiiziik hiikiimleri uyarinca verilen alim-satim emirleri, emrin
verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati {izerinden yerine

getirilir. Igtiiziiklerinde hiikiim bulunmak kayd:i ile aym1 giin icinde iki fiyat

¥ Spk Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 4.

19 Ahmet Kirman, Yatirnm Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslari, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Istanbul 1999, s. 31.

140 Spk Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 11.
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aciklanabilir. Diger fon tiirlerinden farkli olarak, serbest yatirirm fonlarinin pay
fiyatlar1 en az ayda bir kere hesaplanmak ve fon yatirimcilarina bildirilmek
zorundadir. Bu fonlarin igtiiziiklerinde katilma paylarinin fona iadesi i¢in pay
fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler belirlenebilir. Garantili yatirim
fonlarinin ve koruma amacglh yatinm fonlarinin pay fiyatlar1 en az ayda iki kere

hesaplanmak ve ilan edilmek zorundadir.

Katilma belgesi sahipleri, belgelerini fon igtiiziiklerinde belirlenen esaslara
gore fona iade etmek suretiyle paraya cevirebilirler. Ayrica ictiiziigiinde hiikiim
bulunmak sarti ile kurucunun talebi ve borsanin uygun goérmesi ilizerine menkul

kiymet niteligi verilen fonlarin katilma belgeleri borsada islem gorebilir.

Fon ictiiziiklerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, kurucular tarafindan, bir
banka nezdinde, katilma belgesi sahipleri adina katilma belgeleri karsiliginda 6deme

yapilmak iizere agtirilacak hesaplar {izerine, ¢ek keside etme olanagi saglanabilir.

Fon kurucusunun banka disinda bir kurulus olmasi halinde kurucunun bir
sozlesmeyle belirleyecegi banka ile katilma belgesi sahipleri arasinda, bu madde
hiikiimleri c¢ergevesinde bir sozlesme yapilabilir. Yapilacak sozlesme igindeki
kosullar uyarinca, katilma belgesi sahiplerine, belirlenmis banka nezdinde fon

katilma belgeleri karsilik gosterilerek ¢ek keside etme imkani saglanabilir.

Borsa'da islem gormeyen katilma belgelerinin, aracilik amaciyla borsa
disinda alim satimi fon igtiiziiklerinde hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiindiir. Bu
durumda kurucu disinda fon katilma belgelerinin alim satimina aracilik edecek araci

kuruluslarin Kurulca uygun goriilecek yontemlerle kamuya duyurulmasi zorunludur.

Serbest yatirim fonlarinin, garantili yatirim fonlarmmin ve koruma amagl
yatirim fonlarinin katilma belgelerinin satisina aracilik edecek kurumlarin bu konuda
yeterli bilgi ve deneyime sahip satig personeli istthdam etmeleri ve s6z konusu fon
katilma belgesi satiglarmin bu satis personeli tarafindan gerceklestirilmesi

gerekmektedir.
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Borsa'da islem gérmeyen anonim sirketlerin hisse senetlerine ve borsada
islem goérmeyen bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlarin kuruculari, fon katilma
belgelerinin geri doniislerinde gerekli likiditenin saglanmasindan sorumludur. Bu
kapsamda geri donen katilma belgeleri kurucu tarafindan kendi portfoytine alinabilir.
Kurucu Ayrica s6z konusu fonlarin portféylerinin biiyiitiilmesi ve ¢esitlendirilmesi

amaciyla da fon katilma belgelerini kendi portfoyiine alabilir.

Kurucu tarafindan katilma belgelerinin fon adina alim satimi esastir. Kurucu
ve/veya yoOnetici tarafindan gerekli goriilmesi halinde fon katilma belgeleri fonun
toplam pay sayisinin %20'sini agmayacak sekilde kendi portfoylerine dahil edilebilir.
Kurucu ve yonetici tarafindan kendi portfoylerine alinabilecek katilma belgelerine
iliskin sinirlamalar borsada islem gdrmeyen anonim sirketlerin hisse senetlerine ve
borsada islem goérmeyen bor¢lanma araclarina yatirirm yapan fonlar ile serbest

yatirim fonlari i¢in uygulanmaz.

2.6.5.1 Katilma Belgesi Fiyatlarimin Hesaplanmasi

Katilma belgesinin fiyati, kurucu tarafindan her is giinii itibariyle asagidaki

prosediir takip edilerek hesaplanmaktadir.
» Degerleme giiniinde, portfoyde bulunan varliklarin islem gordiikleri, alinip
satildiklar1 borsalarda olusan fiyatlar dikkate alinarak fon portfoy degeri

hesaplanmaktadir.

» Fonun portfoy degerine alacaklari eklemek ve borglari diisiilmek suretiyle

fonun toplam degeri belirlenmektedir.

» Fonun toplam degeri, degerleme gilinlinde tedaviilde olan pay sayisina

boliinerek birim katilma belgesi fiyatina ulasilmaktadir.
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Aracilik amaciyla katilma belgelerinin borsa diginda alim satimi i¢in, kurucu
ile alim satim1 gerceklestirilecek kuruluslar arasinda alim/satima aracilik sdzlesmesi

yapilmasi zorunludur.

Yeni katilma belgelerinin ihract ve kayda alinmasi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu'na yapilacak bagvurudan once fon ictiizilk degisikliginin Tiirkiye ¢apinda

yayin yapilmasi en az iki gazetede ilan1 sarttir.

Pay fiyatlarinin belirlenmesinde iki yontem s6z konusudur. Birincisi ve en
gecerli olami tarihsel veya geriye doniik fiyatlama; digeri ise ileriye doniik
fiyatlandirmadir. Geriye doniik fiyatlama yonteminde, bir dnceki giiniin fiyatlari ile
portfoy degeri dolayisiyla pay fiyati belirlenirken, ileriye doniik fiyatlandirma, pay
fiyat1 alim ya da satim emri verildikten sonra bir-iki saat i¢inde olusan fiyatlara gore
belirlenir. ileriye doniik fiyatlamada, yatirnmcinin avantaji tarihi fiyatlarla degil, cari
fiyatlarla islem yapabilmesi, dezavantaji ise yatirimcinin islem yapilacak fiyati

bilmemesidir.'*!

Fiyatlama ilkesi olarak B tipi likit fonlar i¢in "tarihi fiyatlama", bu fonlarin
disindaki fonlar yani A tipi fonlar ve likit fonlar disindaki B tipi fonlar i¢inse "ileri
fiyatlama" yontemi uygulanmaktadir. B Tipi Likit Fonlar i¢in uygulanan tarihi
fiyatlama yonteminde, katilma belgesi satin almak veya elden g¢ikarmak isteyen
yatirimcilar, kurucunun izahnamede ilan edecegi katilma belgesinin alim satiminin
yapilacagi yerlere is giinleri igersinde bagvurarak, ictiiziikte belirtilen esaslara gore

belirlenen fiyat iizerinden alim ve satimda bulunabilir.'*

Oncesinde, katilma belgelerinin pay degerlerinin hesaplanmasinda uygulanan
yontemde, bugiiniin pay degerleri bir 6nceki giinkii agirlikli fiyat ortalamalarini

yansitmaktaydi. Bu durum, o giin i¢inde borsanin diisiise gecmesi halinde katilma

" Kilg, s. 52.
2 Dilek, s. 66.
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belgesi sahiplerini, bugiline oranla daha yiiksek fiyattan degerlenmis olan paylarini
satma yoniinde karar almaya zorlamakta ve bdylece borsadaki diisiis hizlanmakta
hem de katilma belgelerini arz edildikleri anda 6demek zorunda olan yatirim fonlar1
bundan &tiirii zarar etmekteydi. Borsanin yiikselisi durumunda ise, paylarin degeri
bugiinkii degerinden diisiik oldugundan, katilma belgesi sahipleri paylarini tutma
yoniinde bir egilim gostereceginden, bu durum siirekli yiikselis trendinde olan borsa
evresinin uzamasina neden olmaktaydi.Yeni uygulama ile (01.01.2001 tarihine kadar
gegerli olan uygulamadan) farkli olarak A tipi fonlarda, katilma belgesi alim-
satimlarinda ictlizilk hiikiimleri uyarinca verilen alim-satim emirleri, emrin
verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat {izerinden yerine

getirilebilecektir.'*?

2.7 FON PORTFOYUNUN YONETIMi

2.7.1 Fon Portfoy Yonetim flkeleri

Fon portfoy yonetim ilkelerine iliskin hususlar, Tebligin 41.
Maddesine gore asagidaki gibidir;

e Yonetici, yoOnettigi her fonun c¢ikarmi ayri ayr1 gozetmek zorundadir.
Yonetici, herhangi bicimde kendisine ve tigiincii kigilere menfaat saglama
amacityla fon portfoylindeki varliklarin  alim  satimmmi1  yapamaz.
Miisterilerinden biri ya da yatirim fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine
sonuglanacak islemlerde bulunamaz. Yonetici yatirnm kararlarimi objektif
bilgi ve belgelere dayandirmak ve sézlesmede belirlenen yatirim ilkelerine
uyma zorundadir. Bu bilgi ve belgelerin, alim satim kararlarina esas teskil
eden arastirma ve raporlarin en az bes yil boyunca yonetici nezdinde
saklanmasi zorunludur.

e Fon portfoyline varlik alim satimlarinda rayi¢ bedel ile islem yapilmasi

zorunludur. Rayi¢ bedel borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati,

3 Kont, s. 8-9.
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borsada iglem gormeyen varliklar iginse islem giliniinde fon lehine alimda en

diisiik, satista en ytiksek fiyattir.

e Borsada islem goéren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Ancak garantili yatirrm fonlar1 ve koruma amagh yatirim fonlari
tarafindan portfoye alinan ters repo ve sermaye piyasasi araglart bu hiikiim

kapsaminda degerlendirilmez.

e Yonetici fon adina yaptig1 alim satim islemlerinden dolay1 kendisine herhangi
bir menfaat sagliyorsa bu durumu kurucuya agiklamasi gerekmektedir.

e Verecegi emirlerde gerekli 6zen ve dikkati gostermek zorundadir. Fon adina
yapilacak tiim alim satimlarda sézlesmede gosterilen genel fon stratejilerine

ve kurucunun genel kararlarina uyulur.

e Fon portfoyliniin 6nceden belirlenen bir getiri saglayacagina dair yazili veya

sOzlii bir garanti verilemez.

e Kurucu, fon kurulu iiyeleri, yonetici ve fonlarm yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri sebebiyle ya da gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumda olanlar, bu bilgileri kendileri veya iiciincii bir tarafin

menfaati dogrultusunda kullanamazlar.

2.7.2 Fon Portfoy Sinirlamalar:

Fon portféyiline iligkin smirlamalardaki ama¢ da yine portfodydeki mal
varliginin, kurucunun yararina kullanilmasinin bu suretle de yatirimcilarin zarara

ugramasinin oniine gegmektir.

Fon portfoy yonetimine iliskin sinirlamalar, Tebligin 42. Maddesine gore

asagidaki gibidir;
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Yatirim fonlarimin, portfoy degerlerinin %10'undan fazlas1 bir ortakligin

menkul kiymetlerine yatirilamaz.

Yatirim fonu yalmiz basina higbir ortaklikta sermayenin veya tim oy
haklarinin %9'undan fazlasina, yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait
yatirim fonlar1 ise toplu sekilde, hi¢ bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy

haklarinin %20'sinden fazlasina sahip olamazlar.

Fon portfoyline borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi temeldir. Ancak,
kurucunun ve yoneticinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi menkul
kiymetlerin, borsaya kote edilmesi kosuluyla, ihra¢ miktarinin azami %10'u

ve fon portfoyiiniin azami %5'i oraninda yatirim yapabilir.

T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan halka arzlardan ihale ya da ihrag
fiyatlariyla fon portfoyline menkul kiymet alinabilir. Bu menkul kiymetlerin

IMKB'ye kote ettirilmeleriyle birlikte alis fiyatlari tescil ettirilir.

Fon portfoyline kurucunun ve yoéneticinin hisse senedi, tahvil ve diger

bor¢lanma senetleri satin alinamaz.

Kurucunun ve yoéneticinin dogrudan veya dolayh istiraklerince ¢ikarilmis

menkul kiymetlerin toplami, fon portfoyiiniin %20'sini agamaz.

Kurucunun ve yoneticinin, sermayesinin %10'undan fazlasina sahip olan
kamu kuruluslar1 disindaki hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve
tiyelerinin, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin; ayr1 ayr1 ya da
birlikte sermayesinin %20'sinden fazla sahip olduklar1 ortakliklarin menkul
kiymetlerinin toplami1 fon portfoyiiniin %20'sini asamaz.

Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayli istiraklerinin
fonlarinin katilma belgeleri ile ortagi olduklar1 yatirim ortakliklarinin hisse

senetleri disinda olmak ve ictiiziiklerinde belirtilmek sartiyla, farkli tiirlerdeki
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diger fonlarin katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse senetleri fon
portfoyliniin %10'una kadar portfoye dahil edilebilir. Portféye dahil edilen
katilma belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay

sayisinin %20'sini agamaz.

Portfoydeki varliklarinin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin
kullanilmast sebebiyle fon igtiiziiklerinde ve tebligde belirtilen asgari
siirlarin altina inmesi veya azami sinirlarin iizerine ¢ikmasi halinde oranin
en gec 30 giin igerisinde ictiiziikte ve tebligde belirtilen sinirlara getirilmesi
zorunludur. Belirtilen siire i¢inde elden ¢ikarmanin imkansiz olmasi ya da
biiylik zarar doguracaginin belirlenmesi durumunda siire Kurul tarafindan
uzatilabilir. Bu siire sonunda Kurul'a bagvurmayan veya siire verilmesi
Kurul'ca uygun goriilmeyen fonlarin tiirleri Kurulca resen degistirilir ve ilan

ettirilmesi saglanir.

Fon, agi8a satis ve kredili menkul kiymet iglemi gerceklestiremez.

Yatirim fonlar1 Kurulun Seri: V No:18 sayili “Kredili Menkul Kiymet A¢iga
Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Tebligi”nin 26. maddesinde belirtilen esaslar igerisinde yapilacak bir
sozlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa
degerlerinin en fazla %50'si meblagindaki menkul kiymetlerini 6diing
verebilir ya da ayni tutar1 asmamak iizere ddiing alabilirler. Odiing verme ve
alma islemi en ¢ok 90 isgiinii siire ile yapilabilir. Fon portfdyiinden 6diing
verme islemi, ddiing verilen menkul kiymetlerin en az %100' karsiliginda
nakit ya da devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden olusabilecek teminatin fon
adina saklayicida bloke edilmesi kosuluyla gergeklestirilebilir. Teminat
tutarmin odiing verilen menkul kiymetlerin piyasa degerinin %80'inin altina
diismesi durumunda fon yoOnetimi teminatin tamamlanmasini ister. Yatirim
fonunun taraf oldugu 6diing verme ve alma sozlesmelerine, fon lehine tek
tarafli olarak s6zlesmenin fesih edilebilecegine dair bir hilkmiin konulmasi

zorunludur.
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> Yatirim fonlar1 Istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
portfoylerindeki kiymetli madenlerin piyasa degerinin en fazla %25'
tutarindaki kiymetli madenleri 6diing verebilir ve ayni tutar1 agsmamak
kaydiyla o6diing alabilirler. Ayrica, piyasada gergeklesen Odiing islemleri
karsiliginda 6diing alacaklarini temsil etmek iizere ¢ikarilan sertifikalar1 ayni
oranda portfoye alabilirler ve portfoylerinde yer alan sertifikalar1 piyasada
satarak portfoyden cikarabilirler. Kiymetli maden 6diing iglemleri ile kiymetli
maden oOdiing sertifikasi alim-satim iglemleri s6z konusu piyasadaki islem

esaslar1 ile teminat sistemi ¢ergevesinde yapilir.

» Endeks fonlarinda, baz alinan endeksin igeriginin degistirilmesi, portfoyde
yer alan menkul kiymetlerle ilgili olarak temettii 6demesi, faiz 6demesi ve
bedelli hisse senedi ihraci, tutar artirimi ve nakit girisleri sebebiyle portfoyiin
biiylimesi, katilma belgesi geri doniisleri ve diger sebeplerle olusacak nakit
ihtiyaclariin kargilanmas1 ve endeksi izlemeyi etkileyecek diger hususlarin
ortaya ¢ikmasi sebebiyle portfoyde degisiklik yapilmasi zorunlu oldugunda,
s0z konusu degisiklikler, ictiiziikte belirlenen esaslar ¢ercevesinde portfoye

yansitilir.

2.7.3 Portfoy Degerleme Esaslar:

Yatirnm fonlarmin portfdyiinde bulunan tiim varliklar her is giinii aksami,
islem gordiikleri piyasalarda olusan ortalama fiyatlarla degerlendirilir. Sadece endeks

fonlarin degerlemesi kapanis fiyatlar1 tizerindendir.

Tebligin 45. Maddesine gore portfoydeki varliklarin degeri asagidaki esaslara

gore tespit edilir;
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a)

b)

Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecirilir. Yabanci para
cinsinden degerinin T.C. Merkez Bankasi doviz satis kuru ile ¢arpilmasi

sureti ile bulunur.

Alis tarihinden baslamak tizere portfoydeki varliklardan;

Borsada islem goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan agirlikli

ortalama fiyat ve oranlarla degerlendirilir.

IMKB Kiigiik Islemler Pazari'ndan olusan fiyatlar degerlemede dikkate

alinmaz.

Borsada islem gormekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima
konu olmayan hisse senetleri son islem tarihindeki fiyatlartyla, bor¢lanma
senetleri, ters repo ve repolar son islem giiniindeki i¢ verim oram (giinliik
nakit girislerini nakit cikislarina esitleyen 1skonto orani) ile degerlenir.
Yukaridaki sekilde degerleri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar
ise, son ig glinlindeki portfoy degerlerine, sermaye piyasasi aracinin i¢ verim
orani lizerinden giinliik bilesik faiz esasina gore hesaplanan faizin anaparaya

eklenmesi suretiyle degerlenir.

Portfoye alinan yabanci para birimi iizerinden cikarilan varliklar, satin
alindiklar1 borsada degerleme giinii itibariyle olasan fiyatlarinin ilgili
olduklar1 yabanci paranin T.C. Merkez Bankasi doviz satis kuru ile

carpilmasi suretiyle degerlenir.
Gelir ortaklig1 senetleri, her gelir ortakligi senedinin bir 6nceki donemde

gerceklesen getirisine gore beklenen gelirlerinin isleyen giin sayisina gore

anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.
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e Dovize endeksli gelir ortakligi senetleri, anaparanin degerleme giiniindeki
T.C. Merkez Bankasi efektif alig kuru ile carpilmasi ve beklenen gelirlerinin
isleyen giin sayisina gore hesaplanacak tutarmin, Tiirk Liras1 cinsinden

anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

e Dovize endeksli tahvillerin degerlemesi, satin alma giinii itibariyle yabanci
para cinsi esas alinarak bulunacak i¢ verim orani ilizerinden T.C.M.B. doviz
satil kuruyla carpilmasi suretiyle yapilir. Digerleri, alis degerleri veya en son

borsa fiyatlari ile degerlenir.

Fon, kar payi, faiz, sermaye kazanci ve deger artis1 gibi gelir getirebilir.'**
Fiyat1 yiikselen bu menkul kiymeti satip, sermaye kazanci elde edip portfoy degerine
yansitabilir. Fiyati ylikselen menkul kiymet satilmayip elde tutulmaya devam edildigi
durumda ise katilma belgelerinin fiyat1 artar. Yiiksek fon toplam degeri, yatirimin
yiiksek degerli oldugunu gosterir. Boylece, yatirimcilar ellerinde bulunduklari
katilma belgelerinin sattiklarinda, o ana kadar gerceklesen deger artigslarindan

paylarina diiseni alirlar.

2.8 SONA ERME, TASFIiYE VE BIRLESTIRME

Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde kurul, fonu uygun gorecegi baska bir
kurulusa tasfiye amaciyla devreder. Saklayicit kurumun iflast halinde, kurucu fon
varligim1 Kurulca uygun goriilecek baska bir kurulusa devreder.'* Bundan baska fon,
igtiiziigiinde Ongoriilmiis siire s6z konusu ise bu siirenin sona ermesiyle, fon siiresiz
ise kurucunun kurulun uygun goriistinii aldiktan sonra alt1 ay dncesinden feshi ihbar
etmesi ya da kurucunun fon kurma kosullarin1 kaybetmesi halinde fon sona erer. Fon

mal varlig, fon igtiiztiglindeki ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi katilma

' The Ohio State University, “All About Money”, http://ohioline.osu.edu/mm-fact/0001.html,
(23.11.2009)
145 Ahmet Erol, Yatirim Fonlarinin Tasfiyesi, www.makalem.com, (16.10.2009), s. 2.
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belgesi sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Fesih anindan itibaren hicbir katilma

belgesi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

Birlestirme ise ayni kurucunun kurdugu fonlar kurucunun veya kurulca
gerekli goriilen durumlarda Kurulun talebi iizerine birlestirilebilir. Bu amacla
kurucunun yonetimindeki ve birlesime konu olacak fonlardan, biinyesinde bilesilecek
fon disinda kalan fonlara iligkin igtiiziik maddesi degisikligi icin SPK'ya basvurulur.
Kuruldan alinan uygun goriis ile ictiiziik degisikligi, kurucunun merkezinin
bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicil gazetesinde ilan
ettirilir. Ayrica, yatirimcilarin bilgilendirilmesi amaciyla, s6z konusu degisiklikler ve
degisikliklerin gerekgeleri Tiirkiye capinda yaym yapan en az iki adet giinliik
gazetenin Tirkiye baskisinda ilan edilir. Birlesme sonucu ¢ikarilacak katilma
belgelerinin yatirimcilara dagitimi i¢in kurula bir dilek¢e ve tebligde belirtilen diger
belgeler ile bagvurur. Biinyesinde bilesilecek fon disindaki fonlarin igtliziik
degisikliklerinin ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, s6z konusu fonlarin
katilma belgelerinin satimi durdurulur. Kurul gerekli incelemeleri yaptiktan sonra,
birlesme sonucu ¢ikarilacak katilma belgeleri kurul kaydina alinir. Birlesme ile ilgili
ilanlarda birlesme tarihi ve degistirme oraninin hesaplanma yontemi ve siiresi

belirtilir.'*®

Menkul kiymet yatirim fonlarinin birlesmesi, ya fonun tim mal varligini bir
baska kayith fona satmasi, ya da fonun bir baska kayith fonun biinyesine katilmasi

veya bir baska kayitl fonla biitiinlesmesidir.

146 Kadir Yildirim, “Finansal Kiiresellesme Ag¢isindan Yatinm Fonlariimn Etkinligi”, (Yiiksek Lisans
Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali, Istanbul,
2009, s. 44-45.
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2.9 BILGI KAYNAKLARI (KAMUYU AYDINLATMA)

Yatirim fonlarimin katilma belgelerinin halka arzi sirasinda ve sonrasinda

yatirimceilar ihtiyag duyduklar bilgileri agagidaki belgelerden elde edebilirler.
2.9.1 ictiiziik

Yatirim fonlarinin igtiiziikleri, yatirnm fonu katilma belgesi sahibi ile kurucu
(fonu kuran tiizel kisi), saklayict (fon portfoylinde yer alan menkul kiymetleri
saklayan kurum) ve yonetici (fon portfoyiinii yoneten kurulus) arasinda fon
portfdyiiniin ydnetilmesini ve saklanmasini konu alan sdzlesmedir. Ictiiziikte fonun
adi, adresi, kurulus amaci, portfdy yonetimine iliskin esaslar, yatirnm siirlamalari,

katilma belgelerinin satisina ve geri alislarina iligkin esaslar vb. bilgiler yer alir.
2.9.2 izahname

izahname, katilma belgelerinin halka arzi sirasinda hazirlanir. Fonun satis
dokiimamidir. Izahnamelerde fona ait temel bilgiler (fonun kurucusu, kurucu ve
fonun adresi, fon katilma belgelerinin alinip satilacagi yerler, fon yoneticilerinin
kimler oldugu, sermaye piyasasi alanindaki tecriibeleri, fonun yatirim stratejisi,
yatirim sinirlamalari, yaptig1 harcamalar, portfoy yapisi, ilgili vergi diizenlemeleri
vb.) bulunur. Izahnameler halka arz oncesinde Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde
ilan edilir, Ayrica katilma belgelerinin alim satimmnin yapildig1 yerlerde

yatirimetlari incelemesi igin hazir bulundurulur.'*’
2.9.3 Sirkiiler

Sirkiiler de izahname gibi katilma belgelerinin halka arz1 sirasinda hazirlanir
ve fona ait temel bilgileri (fonun kurucusu, kurucu ve fonun adresi, fon katilma

belgelerinin alinip satilacag: yerler, portfdy yapisi, v.b.) igerir. Sirkiilerler, halka arz

47 SPK, Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 13.
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oncesinde Tiirkiye capinda yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan

edilir.

2.9.4 Fonun Finansal Tablolar:

Yatirim fonlarinin bir 6nceki yilla karsilagtirmali olarak diizenlenmis bilango
ve gelir tablosu, fon portfoy degeri tablosu ve fon toplam degeri tablosu ile bu
tablolara iliskin bagimsiz denetci raporlar1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan
edilir ve katilma belgelerinin alinip satildig1 yerlerde miisterilere aciklanir. Fonlarin
alt1 aylik (Ocak-Haziran donemi) bilango ve gelir tablosu, fon portfoy degeri tablosu
ve fon toplam degeri tablosu ile bu tablolara iligkin bagimsiz denet¢i raporunun 6zeti

ise katilma belgelerinin alinip satildig1 yerlerde yatirimcilara agiklanir.

2.9.5 Ayhk Raporlar

Aylik raporlar her ay1 takip eden 15 giin iginde, ay igerisindeki menkul
kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile fonun ge¢mis performansina iliskin bilgileri
icerecek sekilde hazirlanir. S6z konusu rapor fon kurucusunun merkezinde ve
katilma belgesinin satis1 yapilan yerlerde yatirimcilarin incelemesi igin hazir

bulundurulur.

2.9.6 Giinliik Gazete ve Periyodik Dergiler

Pek ¢ok giinlik gazetede diizenli olarak yatirnm fonu katilma belgelerinin
fiyatlar1 ilan edilmektedir. Periyodik ekonomi dergilerinde ise yatirnm fonlarmin
donemsel getirilerini karsilagtirmali olarak bulmak miimkiindiir. Gazete ve
dergilerde, fonlarla ilgili haberlere (kurulan/katilma belgeleri halka arz edilen fonlar,
fon portfoy yoneticileri ile ilgili bilgiler v.b.) de yer verilmektedir. Ayrica sermaye
Piyasast Kurulu'nun web adresinden fonlarla ilgili bilgilere ulasilabilmektedir.'*®
Bunlara ek olarak fon kurucularinin internet sitelerinde kurucusu olduklar1 fonlara

iligkin olarak "Siirekli Bilgilendirme Formunda giincel bilgilere ulasilabilmektedir.

148 SPK, Yatirrmer Bilgilendirme Kitapgiklari-3, s. 15.
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UCUNCU BOLUM

A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI

3.1 PERFORMANS OLCUMUNUN GEREKLILIiGI

Performans Ol¢limii, yatirinm siirecinin basarisinin Olgtimiidiir. Elde edilen
sonuglarin  degerlendirilip yatirnm fonunun amagclarina ulasip ulagsmadiginin
degerlendirilmesidir. Portfoy performansinin 6l¢iimii bireysel yatirimcilar agisindan,
alternatif yatirnm amaclar1 ve alternatif kurumsal yatirimcilar arasinda yapilan

tercihlerde yardimei olmaktadir.

Performans o6l¢iimiinde sadece getiriler degil listlenilen riskler de dikkate
alimmalidir ve risk diizeyine gore diizeltilmis getirilerle degerlendirme yapilmalidir.
Bu sayede yatirimci, aldigi her birim risk i¢in ne kazandigin1 tam olarak

Olgebilecektir.

Yatirnm fonlarmin performanslarinin dl¢lilmesi ile gegmiste sergiledikleri
performansi gelecekte de sergilemeleri beklenmez, ancak fonlarin gegcmis ekonomik

kosullarda nasil tepki gosterdikleri hakkinda bilgi verir.

Yatirnm fonlarmin performanslarinin degerlendirilmesi, yatirimeilara 11k
tutmast ve portfoy yoneticilerinin basarisin1 ortaya koymasi agisindan onemlidir.
Yonetilen portfoyleri birbirleriyle karsilastirmaya imkan sunar ve yonetilen
portfoylerin yonetilmeyen bir portfdyden daha yiiksek bir getiri sagladigim
gostermek, Ayrica akademisyenlere bilimsel ¢aligmalarinda kullanabilecekleri veriler

saglamak amaciyla kullanilabilir.
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3.2 PORTFOY GETIRISININ OLCULMESI

Bir yatirimdan elde edilen getiri farkli yontemlere gore hesaplanabilir.
Portfoyler risk seviyelerine gore belirli gruplara ayrilarak her bir grubun kendi i¢inde
karsilagtirmalar yapilabilir. Diger bir yontem ise daha karmasik, ancak daha
kullanigli ve akilc1 sonuglar iireten, riske gore uyarlanmig (diizeltilmis) getirinin

hesaplanmasidir.

Getirinin 0Ol¢iilmesinde amag, bir birim risk i¢in elde edilmesi gereken
getirinin belirlenmesi ve degerlendirilen portfoyiin riskine gore elde etmesi gereken

getiri ile gergeklesen getirinin karsilagtirilmasidir.

Getiri hesaplamak i¢in; mutlak getiri, goreli getiri degisikligi ve logaritmik

getiri yontemlerinin biri esas alinabilir;

Mutlak Getiri Degisikligi, Tm = St41— St
T _ St41-St
Goreli Getiri Degisikligi, e ="
t
Logaritmik Getiri Degisikligi, rn=1InS, —InS;

r: yatirimin t ve t+1 zaman dilimi arasindaki getirisi

S yatirim yapilmis olan varligin t donemindeki fiyati

S¢4+1: yatirim yapilmig olan varligin t+1 donemindeki fiyati.
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Bir portfoylin veya yatirim aracinin getirisi genelde goreli getiri yontemi ile
donem sonundaki degeri ile donem bas1 degerinin farkinin donem basindaki degerine

orani ile hesaplanir.

Formilde;

Ty : Fonun getirisini,
V; : Fonun donem sonundaki degerini,

V¢_4 : Fonun donem basindaki degerini, ifade etmektedir.

Bu formiil ile fonlarin getirileri karsilastirilabilir, boylece yonetilen portfoyiin
basarili olup olmadigina karar verilebilir. Ancak bu yontem riski dikkate
almamaktadir, dolayisiyla sadece ayni risk seviyesindeki portfoyler i¢in bu yontemle
karsilastirma yapilabilir. Bu yontem genellikle donem iginde nakit girisi ve ¢ikisi

olmayan duragan portfoyler i¢in kullanilmaktadir.'*

Birden fazla doneme iliskin ve donem i¢i nakit giris ve cikislarini da goz
oniinde bulundurarak getiriyi hesaplamada kullanilabilen iki ydntem vardir bunlar; I¢

verim oran1 ve zaman agirhkl getiri orani yontemleridir.'*

I¢ verim orami, nakit girislerinin bugiinkii degerini nakit ¢ikislarmin bugiinkii

degerine esitleyen 1skonto oranidir,

G C; Cn Vi

BT L S ) A s TR e s T

Ve-1

C: Nakit hareketlerini ifade etmektedir.

149 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s. 668.
" yal¢ikaya, .45
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Zaman agirlikli getiri orani ise, biitlin nakit akimlarmin tekrar yatirildig

varsayimi ile degerlendirme donemi i¢in ilk portfGyiin bilesik biiylime oranini dlger,
r = {1 +rp) + (L +1p) + oo +(1+m,)1-1

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

hesaplanacaktir.

Bu iki yontemden i¢ getiri oran1 daha gercekei sonuglar verdigi i¢in genellikle
daha ¢ok tercih edilir. Ancak iki yontemin sonuglar1 farkli ¢iktiginda i¢ getiri orani
yerine zaman agirhkli getiri oraninin kullanilmasi daha uygundur.”' i¢ getiri oram
yonteminde, getiri yoneticinin kontrolii altinda olmayan nakit akislarinin hacim ve
zamanlamasindan ¢ok fazla etkilenmektedir. Buna karsin, zaman agirlikli yontem fon
yoneticisinin katkilarinin sinirli oldugu emekli ve hayat sigortas1 gibi fonlarda daha
gercekei sonuclar vermektedir, ¢iinkii bu tiir fonlarda paranin girisi aylik primlere

dayanirken, paranin ¢ikist maas ve tazminatlara baghdir.'>
Basit bir yaklasimla yatirim fonunun getirisi asagidaki gibi ifade edilebilir.'>

¢; + (nvd;y — nvd,)
T't =

nvd;

1;: t doneminde yatirim fonundan elde edilen getiri,
¢;: t doneminde elde edilmis sermaye kazanglari,

nvd, 4 : t+1 doneminde portfdyiin net varlik degeri,

! Yalginkaya, s. 46
152 Karan, s. 669.
153Bur(;ak Miige Tunaer, “Tiirkiye'de Yatirnm Fonlarinin Getirileri Agisindan karsilastirilmasi ve

Performanslarinin Degerlendirilmesi", (Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali Para Banka Programu, Izmir, 2003, s. 10.
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nvd,: t doneminde portfoyiin net varlik degeridir.

Bazi iilkelerde, 6rnegin ABD, menkul kiymet yatirim fonlar1 portfoylerindeki
menkul kiymetler iizerinden elde ettikleri kar payi, faiz ve sermaye kazanci gibi
gelirleri yatirimcilarina nakit olarak dagitirlarken; bazi {ilkelerde, 6rnegin Tiirkiye'de
fonlar bu tiir gelirleri yatirimeilarina nakit seklinde dagitmazlar. Portfoydeki varliklar

iizerinden elde edilen bu tiir gelirler fonun toplam degeri icerisindedir."**

3.3 PORTFOY RiSKININ OLCULMESI

Fona alinan menkul kiymetlerin degerlerindeki artis veya azalisa baglh olarak
getirileri de degigsmektedir. Boylece yatirim fonlarinin riski de buna paralele olarak
degisim gosterir.'’

Risk beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki farktir. Bu fark ne kadar
biiylikse risk o kadar fazla demektir. Bu fark kosullarin degismesinden
kaynaklanmaktadir, bir kism1 menkul kiymeti alinan firmaya 6zgii olan kosullardir.
Yani firmanin yonetim, liretim, pazarlama ve finans gibi temel is anlayisi, faaliyet
yaklagimlar1 ve stratejilerindeki degismelerden kaynaklanan, dolayistyla firma
tarafindan kontrol edilebilen ve firmanin kendi isleyisine ait olan degismelerin neden
oldugu risktir. Buna firmaya 6zgii risk adi verilmektedir. Diger kismi ise, firmay1
cevreleyen ve firmanin kontroliinde olmayan, faiz ve enflasyon oranlarindaki
degismeler sonucu ortaya ¢ikan degisme ya da risktir. Buna sistematik risk ya da
piyasa riski ad1 verilmektedir. Yani risk beklenen ile ger¢eklesen arasindaki fark bir
biitiin olarak firmanin kontroliinde olan firma i¢i ve kontroliinde olmayan firma dis1

kosullardaki degismelerin bir sonucudur.'®

154 Kahraman, s. 58.

155 Hakan Aksoy, Nur Yavuz, “Tiirkiye'deki A Tipi Fonlarin Performansmin Risk Yapisina Gore
Degerlendirilmesi ve Spk Tarafindan Uygulanmaya Konulan Bant Kriterinin Onemi”, Uluslararasi
Finans Sempozyomu 2005, istanbul, 9-10 Haziran 2005, s. 529.
156 Halil Sariaslan, Cengiz Erol, Finansal Yonetim Kavramlar, Kurumlar ve ilkeler, siyasal
kitabevi, Ankara, 2008, s. 309.

87



Risk beklenen getiri oranindan sapma olasiligidir. Bir menkul kiymetin
gerceklesen getirisi, beklenen getiriden ne kadar biliyiik farklilik veya sapma
gosteriyorsa, so6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek oldugunu
sOylenebilir. Risk beklenen deger ile gerceklesen deger arasindaki olumlu veya
olumsuz farktir. Yani beklenen ile gergeklesen arasindaki fark olarak risk, beklenen
getiri oranindan sapma olarak ele alinmakta, dolayisiyla negatif ve pozitif degismeler
arasinda bir ayirim yapilmamaktadir. Ornegin getiri oram %15 olarak beklenen bir
menkul kiymetin getiri oran1 %25 olarak gergeklesirse bu da bir risktir. Clinkii bu
yiiksek getiri oraninin gergeklesmesi beklenseydi yatirnmin biiylikliigii ve boyutu
daha farkli olarak gerceklesecekti. Dolayisiyla risk beklenmeyen durumlar sonucu

ortaya ¢ikmaktadir.

Aralarinda negatif iliski bulunan hisselerden olusturulan portféylerin riski
korelasyon katsayisinin biiyiikliigiine bagli olarak ¢ok azalmaktadir. Hazine
bonosuna risksiz varlik denmesinin sebebi, birey donem sonunda hazine bonosunun
belirttigi faiz kadar bir geliri kesin olarak elde edecektir ¢iinkii hazine bonosu ihrag

eden devletin iflasi ¢ok uzak bir ihtimaldir.

Portfdy cesitlendirmede yani yatirim yapilan farkli hisse senetlerinin sayisini
arttirmada; c¢esitli ve birbirinden farkli (6rnegin, tekstil ve bankaciligin yanm sira
enerji, gida, turizm, madencilik, kimya, saglik, ¢cimento, tarim v.b) gibi sektorlerdeki
cesitli sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir portféy yatirimi tercih edilmelidir.
Yani aralarindaki korelasyon katsayis1 diisilk olan, hatta eger varsa korelasyon

katsay1s1 negatif olan, hisse senetleri tercih edilmelidir.

Hemen hemen tiim sirketlerin performansi ekonomi iyi giderken iyi ve koti
giderken kotii olmaktadir. Ancak etkilenmenin derecesi sirketlere gore farklilik

gostermektedir.

Cesitlendirme ile portfoy riskindeki diisiis, baslangicta hisse senedi sayisina
bagl olarak hizli olmakta, fakat sonradan yavaslamakta ve daha sonra da say1 ne

kadar artirilsa artirilsin azalmamakta, yani belli bir diizeyde hep ayni kalmaktadir.
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Hisse senedi c¢esidi ne kadar artirthirsa artirilsin, g¢esitlendirme ile
giderilemeyen ya da diisiiriilemeyen risk sistematik risk ya da piyasa riski olarak
adlandirilmaktadir. Bagka bir ifade ile o iilkenin sermaye piyasasinin ya da tiim hisse
senetlerinin ve diger menkul kiymetlerinin maruz kaldigi ekonomik sistemin riskidir.
Sekil 4'te kesikli ¢izgilerle gosterilen om = 0.12 bi¢imindeki standart sapma degeri
sermaye ya da menkul kiymet piyasasinin bir endekse gore Olgiilen risk diizeyini
ifade etmektedir. Ornegin IMKB endeksinin standart sapmasi yani riski olarak

disiiniilebilir.

Ote yandan ¢esitlendirilmeyle yani menkul kiymet ¢esidi artirilarak azaltilan
risk ise sistematik olmayan risk ya da firmaya 6zgii risk olarak adlandirilmaktadir.

Bu risk ¢esitlendirilme ile giderilebilen firmaya 6zgii risk olarak bilinir.

Sekil 3: Hisse Senedi Sayis1 ve Portfoy Riski iliskisi

Portfoytin riski (standart sapmasi)

om=0.38
Sistematik olmayan risk
(Sm:O, 1 2 - | _______________________________________________________________ } Sistematik rlsk
~ Portfoydeki Hisse Senedi Sayisi

Kaynak: Haim Levy, Fundamentals of Investments, The Hebrew University of Jerusalem and

Zicklin School of Business, Financial Times Prentice Hall, NewYork, 2002, s.510.

Sekilde riski yani standart sapmasi om = 0.38 olan bir tek hisse senedi ile
yatirima baslanirsa risk fazladir . Hisse senedi sayis1 20, 50 ve 100'e ulasincaya kadar
arttirthirsa portfdyiin riski hizla azalmakta, ancak belli bir noktadan sonra azalma

yavaslamakta ve daha sonra hisse senedi sayist ne kadar artirilirsa arttirilsin
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piyasanin risk diizeyine (om = 0.12) ulasinca artik risk diismemektedir. Yani
piyasadaki tiim hisse senetlerini kapsayacak derecede genisce ¢esitlendirilmis bir

portfoy belli 6lciide piyasa riskine maruzdur.

Tiim yumurtalarin ayni sepete konulmamasi nasil ki tiim yumurtalarin ayni
anda kirilmasi tehlikesini Onleyebiliyorsa, tiim yatinmin ayni sirketin hisse
senetlerine yapilmamasi da tiim yatirimin ayni1 anda kaybedilmesini (sistematik risk
hari¢) onleyebilir. Yani yatirimer portfoy cesitlendirmesini etkin bir bicimde yaparsa,
toplam riskin sistematik olmayan kismini1 yok edebilir. Bu durumda da toplam risk

sistematik riske yani piyasa riskine esit olur.
En cok kullanilan riskler, standart sapma, beta katsayisi, asag1 yonde sapma,
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir.
3.3.1 Standart Sapma
Standart sapma muhtemel degerlerin beklenen de§erden olan sapmalarinin
biiyiikliigiinii ifade eder. Standart sapma ne kadar biiyiikse degisme yani risk o kadar

biiylik demektir.

Bir yatirnmdan elde edilecek getirinin degiskenliginin 6l¢iilmesinde kullanilir,

yatirim fonlari i¢in standart sapma asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

2
0=\/Z(Ti—f) /(n—1)

Formilde;

o: standart sapmay1,

n: standart sapmanin hesaplandigi donemdeki ay sayisini, ya da gézlem sayisi,
1; : fonun aylik getirisini,

7: fonun aritmetik ortalama getirisini, ifade etmektedir. (7= 1;/n)
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(0, = +/var, ) Standart sapma varyansin karekokiidiir. Varyans ise, ortalamadan

sapmalarin karelerinin ortalamasidir.

3.3.2 Beta Katsayisi

Sistematik riski ifade eden beta katsayisi, menkul kiymetlerin getirisinin

piyasa getirisine olan duyarliligini 6l¢en bir risk ol¢iitiidiir.

Beta=1 ise menkul kiymetin getirisindeki degisim pazar portfoyiliniin
getirisindeki degisme ylizdesi ile aynidir. Beta katsayis1 >1 olan menkul kiymetlerin
getirileri pazar portfOyiiniin getirisindeki degismeden daha biiyiik; beta katsayis1 <1
olan menkul kiymetlerin getirileri pazar portfoyliniin getirisinde meydana gelen
degisimden daha kiiciik oranda etkilenir. Beta katsayisinin negatif olmasi, o menkul
kiymetin pazar portfoyii ile ters yonde iligkili oldugunu gosterirken; beta katsayisinin
sifir olmasi, o menkul kiymetin getirisinin pazar getirisine esit oldugu anlamina

. 157
gelir.

3.3.3 Asag1 Yonde Sapma

Asag1 yonde sapma, getirinin bir esik degerin altinda olma riski olarak

tanimlanabilir.

A.B.D. ve Avrupa'da yatirim fonlarmni derecelendiren kuruluslar vardir.
Bunlardan en taninmisi Morningstar'dir. Morningstar yatirim fonlarini risk ve
getirilerine gore degerlendirir ve bir ila bes arasinda yildiz vererek her ay

158

derecelendirir. °° Derecelendirmede getiri 6l¢iitii olarak, fonlarin artik getirilerinden

elde ettigi puani, risk Olgiitli olarak ise, fonlarin risksiz getiri oraninin altinda kalan

7 Giigli, s. 22.

158 Www.morningstar.com



getirilerinden elde ettigi puani kullanir. Momingstar fonlari, risk puani ile getiri

puani arasindaki farki esas alarak siralar.'”

3.3.4 Sistematik Risk

Riskler kontrol altina alimip alinamamaya gore “Sistematik Risk” ve

“Sistematik Olmayan Risk” olmak iizere iki ana gruba ayrilabilir.

Maruz kaliman toplam risk, sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler
toplamina esittir. Portféyde bulunan menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi yoluyla
sistematik olmayan riskin azaltilmasi ve maruz kalinan toplam riskin sistematik riske
indirilmesi saglanabilir. Sharpe tarafindan gelistirilen piyasa modelinde risk su

sekilde ayrigtirilmaktadir.

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

JZ(FP) = Bro*(F) + az(ep)

az(Fp) : Toplam risk (portféy getirisinin varyansi veya getirinin standart sapmasinin
karesi alinarak bulunur)
502 (Ty) : Sistematik risk
By (Beta) : Portfoy getirisinin piyasaya olan duyarliligi
02(7,,) : Piyasa getirisinin varyansi

o? (ep) : Sistematik olmayan riski, ifade etmektedir.

Sistematik riskin kaynagi makro ekonomik olaylar, enflasyon, faiz ve doviz
kuru gibi ulusal ekonomi politikalari, maliye ve vergi politikalar1 ve diinya ekonomik

sorunlar1 gibi genel ekonomik olaylardaki degismelerdir. Yani firmalar1 ¢evreleyen

139 Mete Doganay, “Hisse Senedi Fonlarmin Cok Kiriterli Karar Yaklagimi fle Derecelendirilmesi”,
Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi dergisi, No: 57-3, s. 35.

92



ve firmalarin kontroliinde olmayan olaylarin neden oldugu risktir. Bu riski
cesitlendirmeyle gidermek miimkiin degildir. Tiim firmalar ya da isletmeler bu riske

maruzdur.

Sistematik risk, digsal olan unsurlardan kaynaklanir ve yatirimer tarafindan

sistematik riskin tamamen kontrol edilmesi miimkiin degildir.

Piyasadaki degismeler karsisinda bir sirketin ihrag ettigi hisse senetlerinin
getirileri ne kadar ¢ok degisiyorsa, o sirketin ya da hisse senedinin sistematik riski o
kadar yiiksek demektir. Hisse senedinin sistematik riski, o hisse senedinin piyasa ile
birlikte hareket etmenin ya da piyasadaki degismelere gdsterilen tepkinin derecesi

beta katsayist ile gosterilir.

Portfoy getirisinin piyasa riskine olan duyarlilig1 da (sistematik risk) Beta ile
Olciilmektedir. Sistematik riski 6lgen Betanin hesaplanmasi i¢in CAPM modelinden

esinlenerek kurulan dogrusal regresyonun egimi kullanilmaktadir.

Bir portfoy ya da hisse senedi genel ekonomi ve piyasa kosullarinda ortaya
cikan degismeler karsisinda menkul kiymet piyasasi ile (6rnegin borsa endeksi ile)

ayni1 Ol¢iide degisiyorsa, beta katsayis1 1'e esittir (B=1).

Beta katsayisi 1'den biiyiik olan portfoylerin menkul kiymet piyasasina gore
daha ¢ok riskli oldugu, ancak beta katsayisi 1'den kiiclik olan portfdylerin menkul

kiymet piyasasindan (borsadan) daha az sistematik riskinin oldugu ifade edilir.

Sistematik riskin 6l¢iisii olan beta katsayisi bir hisse senedinin menkul kiymet
piyasasi ya da pazari ile birlikte nasil degistigini géstermesinin yani sira, ¢esitli hisse
senetlerinin sistematik risk bakimindan karsilastirilmasina imkan saglar. Portfoyt
olusturan bir yatinmci eger riske duyarli ise, beta katsayist kiiclik olan hisse
senetlerini tercih edecektir. Yani riske duyarl portfoy yatirimcisi risk 6l¢iisii olarak
hisse senetlerinin bireysel standart sapmalari yerine, hisse senetlerinin beta

katsayilarina bakacaktir. Cilinkii firmalarin standart sapmalar1 ile olgiilen bireysel
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riskinin bir kismi olan firmaya 6zgii risk ya da sistematik olmayan risk portfoy
cesitlendirilmesi ile giderilebilir. O halde 1yi ¢esitlendirilmis bir portfoyde soz
konusu olacak risk, ¢esitlendirme ile giderilemeyen ve portfoydeki hisse senetlerinin
sistematik risklerinin bir biitiin halinde olusturdugu portfoyilin toplam riskidir. Bu
nedenle diisiik beta katsayilari olan hisse senetlerinden olusan bir portfdyiin riski ya

da beta katsayis1 da diisiik olacaktir.

Sistematik riskin baglica kaynaklari; Piyasa (Pazar) riski, politik risk,

enflasyon riski, faiz riski ve kur riskidir.

Piyasa (Pazar) riski: Menkul kiymetlerde piyasadaki fiyat oynamalarinin yol actigi
zarar olasih@idir. Piyasa riskinin hisse senetlerine etkisi tahvilden daha fazladir.'®
Yatirimlarin degeri diiser ¢linkii Piyasa riski biitlin piyasay1 etkileyen 6nlenemez bir

risktir, ¢!

Politik risk: Ulusal veya uluslararasi siyasi gelismeler sonucunda politik kosullarda
meydana gelen degisikliklerin menkul kiymet getirilerinde yarattigi dalgalanma

olarak tanimlanan bir risk tiridiir.

Enflasyon riski: Fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle paranin satin alma
giicinde meydana gelen diisiis menkul kiymet yatirimlarinin verimliligini etkiler.
Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir.
Yatirinmdan elde edilen getiri ancak enflasyonun iizerindeyse reel bir kazangtan séz
etmek miimkiindiir. Sabit getiri saglayan yatirimlar (tahvil, repo vs.) enflasyondan
daha fazla etkilenmektedir. Enflasyon yiikselme egiliminde ise, yatirimci
yatirimlarini yaparken daha temkinli olur ve menkul kiymetler yerine alternatif

yatirim araglarina yonelir.

160 Sahin, s. 59.

1! Canadian Securities Administrators, “Understanding Mutual Funds”,
http://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Investors/res_mutual-funds_en.pdf, (19.1.2010), s. 5.
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Faiz orani riski: Enflasyon artis egiliminde ise faiz oranlar1 da artis yoniinde
olacaktir. Faiz orani riski genelde sabit getirili menkul kiymetlerden olusan fonlari
etkiler, faiz oranlarindaki yiikselis sabit getirili menkul kiymetlerin degerinde diisiise

162
neden olur.

Kur riski: Yabanci paralarin degisiminde meydana gelen degisme ile ortaya ¢ikan
bir risktir.'® Kur riski diger kurlara endeksli yatirimlarda kendini gésterir, yabanci

164
%% Yabanci

para cinsindeki diislis yatirmmimizin degerinde diisiise neden olur.
menkul kiymetlerden olusan ya da yabanci para birimi iizerinden Tiirkiye'de ihrag
edilen menkul kiymetlerden olusan portfdylere sahip olan fonlar kur riski ile karsi

karstyadur.'®

3.3.5 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, firmanin yonetim, iiretim, pazarlama ve finans gibi
temel 1is anlayisi, faaliyet yaklasimlar1 ve stratejilerindeki degismelerden
kaynaklanan, dolayisiyla firma tarafindan kontrol edilebilen ve firmanin kendi

isletisine ait olan degigsmelerin neden oldugu risktir.

Sistematik olmayan risk, isletmenin ya da sektoriin yapisina 6zgii olan risktir.
Yonetim hatalari, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerinde
degismeler gibi etkenler sistematik olmayan degismelere neden olabilmektedir.
Sistematik olmayan risk, iyi bir ¢esitlendirme stratejisi ile giderilebilir. Cilinki
portfdyde yer alan hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerden birisinin ya da bazilarinin
hatalar1 nedeniyle olusacak risk sonucu ortaya ¢ikacak kayiplar, diger sirketlerin kar1

ile kapatilabilir.

162 . .. ..

Canadian Securities Administrators, s. 5.
163 .

Sahin,s. 60

164 Canadian Securities Administrators, s. 5.
1 Dilek, s. 35
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Iyi gesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan riskten 6nemli Sl¢iide
kagimilabilir. Dolayistyla etkin bir sermaye piyasasinda sistematik olmayan risk fazla
onemli degildir. Ciinkii iy1 bir ¢esitlendirme stratejisi ile ortadan kaldirilabilir. Bu

durumda iizerinde yogunlasilacak risk kismi sistematik risk olacaktir.

Sistematik olmayan riskin baslica kaynaklari; yonetim riski, endiistri riski,

finansal risk, ve faaliyet riskidir.

Yonetim riski: Isletme yoneticilerinin hatalarmi ortaya koyan risktir. Isletme

yonetiminin yapacagi hatalar isletmeyi direkt olarak etkiler.

Endiistri riski: Isletmenin i¢inde bulundugu endiistri ve buna bagli olarak isletmenin

o endiistri icindeki konumundan kaynaklanan risktir.

Finansal risk: Sirketin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi ya da iflas
etmesi halinde yatirnmcinin yatirdig1 paray1 kaybetme olasiligidir. Yatirnm yapilan
menkul kiymeti ihra¢ eden kurum veya devletin mali ylikiimliiliikleri karsilayamama

veya s0z konusu bu 6demelerde gecikme olasiligidir.

Faaliyet riski: Isletmelerde faiz yiikiimliiliigiiniin yiiksekligi, finansal riski arttirirken,
sabit giderlerin yiiksekligi de faaliyet riskini arttirmaktadir. Sabit giderlerin
yiiksekligi basa bas noktasini yiikseltmektedir.
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3.4 PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Portfdy performansinin Olglilmesi, portfoy icerisindeki her bir menkul
kiymetin  degerlendirilmesiyle  baslar.  Getiriler riske gore diizeltilerek
karsilagtirilabilir hale getirilir, portfoyiin ve portfoy yoneticisinin getirisi (segicilik
kabiliyeti, zamanlama kabiliyeti) hesaplanir. Elde edilen bu sonuglar, profesyonel
olarak yonetilen portfoy ile pasif olarak yonetilen portfGyiin veya gdsterge portfoyiin

karsilastirlmasina olanak saglamaktadir.'®®

Performans 6l¢limleri, bir portfoyiin performansinin bir zaman periyodundan
baska bir periyoda veya farkli portfGylerin ayni periyoda karsilastirilmasinda

kullanilir.'’

Yatirim fonlarinin performansin1 degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen
yontemler temelde 1960'lh yillarda yapilan calismalara dayanmaktadirlar. Etkin
portfoyler i¢in Markowitz'in portfdy teorisi ve etkin olmayan portfdyler igin
“Finansal varlik Fiyatlama Modeli”nin ¢ergevesinin ¢izilmesiyle, finans biliminde
portfdylerin performanslarinin Slgiilmesi de oOnem kazanmistir. Markowitz'in
olusturdugu modern portfoy teorisini esas alarak menkul kiymetler arasindaki
iliskiye dikkat ederek portfoyiin riskini azaltarak beklenen getiriyi artirmaya ¢alisan
“Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” (FVFM), portfoy performanst o6l¢iim
tekniklerinin de temelini olusturmustur. FVFM'ne dayali olarak yaygin bir sekilde
kullanilan baslica performans 6l¢iim yontemleri Treynor Endeksi, Sharpe Endeksi ve

Jensen Endeksidir.'®®

Performans ol¢iitleri; toplam risk basina getiriyi 6lcen Sharpe performans
Olciitii, toplam sistematik risk basina getiriyi 6l¢cen Treynor performans olgiitii, M2
ve T2 performans oranlari, ger¢eklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farki

Olcen Jensen performans oOlgiitli, asaglr yonde sapmaya gore getiriyi O6l¢en Sortino

1% Belgi Odabas1, “Yatirim Fonlarinm Performans Degerlendirmesi: A Tipi Karma Fonlar I¢in Cok
Kriterli Modellerle Tiirkiye Uygulamasi1”, (Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali Para Banka Programi, 2007, s. 48
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oranit ve portfdy yoOneticisinin segiciligini ve zamanlama kabiliyetini 6l¢en Fama

performans ol¢iistidiir.

Geleneksel oOlgiitlerin gorece eksik sayilan sakincalar1 farkli performans
Olciim yontemleri ile giderilebilir. Bu alternatif 6l¢imlerden birisi de matematiksel
bir temele dayanan Veri Zarflama Analizidir (VZA). Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978) ve (1979) tarafindan gelistirilen VZA, Portfoy Etkinlik Endeksiyle geleneksel
Olgiitlerin sakincalarini ortadan kaldirmaktadir. Bir dizi kavram ve yOntemlerden
olusan VZA ortak girdi ve ciktilara dayanir ve her bir karar verme biriminin
performansini Olger. Benzer isler yapan, benzer unsurlar1 kullanarak ayni sonuglari
elde eden birimlerin birbirleri ile olan goreli etkinliklerini 6lgmek performans
6l¢iimiiniin temel ugrast alanina girmektedir. Getirilerini elde ederken farkli unsurlar
tarafindan etkilenen yatirim fonlarmin da beta, standart sapma, carpiklik, basiklik
gibi etkenlerden nasil etkilenip nasil bir getiri elde ettii VZA ile

olciilebilmektedir.'®

3.4.1 Treynor Performans Olgiitii

1965 yilinda Jack Treynor tarafindan gelistirilen “Treynor Olgiitii” iistlenilen
her bir birim sistematik risk basina elde edilen ek getiriyi 6l¢en orandir. Oynakligin

odilu orani olarak da adlandirilabilir.

Risk olgiitii olarak sistematik riski, gosterge olarak ise portfoylin getiri orani
ile Pazar portfoyliniin getiri orani arasindaki iliskiyi tanimlayan “Karakteristik
Dogrusunu” kullanmistir. Beta ise karakteristik dogrunun egimidir. Portfoy

getirilerinin Pazar getirilerine gore dalgalanmalarini 6lger.'™

17 pehlivan, s. 26.

168 . 1.
Gugli,s. 2.

169Pehlivan, s.3.

170 Jack L.Treynor, “How To Rate Management of Investment Funds”, Harvard Business Review,
January-February 1965, ss. 63-75.
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Karakteristik dogrudan sapmalar portfoylin pazara gore kendine 6zgii riski
oldugunu gosterir. Portfoy iyi ¢esitlendirilmisse bu risk ortadan kalkar. Bu nedenle
karakteristik dogrudan sapmalar, portfdy yoOneticisinin uygun cesitlendirme yapip
yapmadig1 kabiliyetlerinin bir gdstergesidir. Portfoyiin pazarla korelasyonu ne kadar
biiylikse sistematik olmayan riski o kadar azdir ve portfoy o kadar iyi gesitlenmistir.

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunun (Security Market Line-SML) egimi
formiiliinii herhangi bir A fonu i¢in yazdigimizda Treynor orani ile ayni formulii
vermektedir. Bu dlciite gore, egim ne kadar biiyiik ise, fonun performansi da o kadar

iyi olmaktadir."”

Treynor orani, risk priminin sistematik riske olan oranidir. Sermaye
piyasalarinda fazla olan risk karsiliginda fon sahipleri risk primi adi altinda telafi
edici bir ilave getiri isteyeceklerdir. Riskten kaynaklanan getiri farkina risk primi adi
verilir ve herhangi bir menkul kiymetin genel olarak risksiz oldugu kabul edilen
hazine bonolarinin ya da devlet tahvillerinin getiri (ya da faiz) oranlarindan olan
getiri farki olarak, menkul kiymetin riskine bagli olarak degisecektir. Yani riski fazla
olan menkul krymetlerin risk primi fazla, riski az olanlarin ise diisiik olacaktir.
Riskin 0l¢lisii olarak beta katsayis1 kabul edildigine gore, beta katsayisi yiiksek olan

menkul kiymetlerin risk primi de yiiksek olacaktir.'”

=Tp_7”f

T,
4 ,Bp

formiilde;

T : Treynor orani

1, : Portfoy getirisi
7 @ Risksiz faiz orani

By : Portfdytin betasi

171Yalg:mkaya, s. 57.
172 Sariaslan, Erol,s. 331.
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Treynor, riski igeren ilk portfoy performansi lgiim bilesimini gelistirmis ve
riski piyasa dalgalanmalar1 ve portfoyde bulunan varliklarin tek tek dalgalanmalarin

bir sonucu oldugunu belirtmistir.

Menkul kiymet piyasasinin yani pazarin beta katsayisi 1 olacagindan
(B, = 1) yatinnm fonu i¢in hesaplanan Treynor endeksinin 1 ‘den biiyiik olmasi
portféylin pazara gore daha yiiksek performans gosterdigi, 1'den kiiclik olmasi ise

diisiik performans gosterdigini ifade eder.

Risk primi sistematik riskle orantili olduguna gore, menkul kiymet piyasasi
Céi’,

ya da pazar1 kadar riski olan yani Pazar ile ayn1 oranda degisen her hangi bir

hisse senedi i¢in asagidaki esitlik yazilabilir:

m - T'f Ti— T'f

,Bm .Bi

Tim — Ty: pazarin risk primi
7;— 772 her hangi bir i hisse senedinin risk primi
PBm: pazarin sistematik riski

Bi: 1 hisse senedinin sistematik riski

Menkul kiymet piyasasinin yani pazarin beta katsayist 1 kabul edilirse

Bm=1)

Tm—Tr Ti_Ty
1 B
(1i-17) = Bi(tm - 1¢)
rp =15+ Bi(tm - 17)
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Yani herhangi bir hisse senedinin beklenen getiri orani (r;), risksiz getiri

orant ile hisse senedinin pazara gore olusan risk priminin toplamina esit olacaktir.

Yukarida ulasilan dogrusal denklem sermaye piyasasi dogrusu ya da menkul

kiymet piyasa dogrusu olarak adlandirilmaktadir.

Bi(1 - 77): herhangi bir hisse senedinin pazara gore risk primi, yani bir hisse
senedinin risk primi o hisse senedinin beta katsayisi ile Pazar risk priminin ¢arpimina
esittir. O halde, Pazar ile ayn1 oranda degisen yani ayni riske sahip olan bir hisse
senedinin beta katsayisi da 1 olacagina gore, hisse senedinin risk primi pazar risk

primine esit olacaktir.

Hisse senedinin beta katsayist 2 ise; hisse senedinin risk primi 2(7, - 7%)

=2.(Pazar risk primi).

Menkul kiymet piyasasi dogrusu veya sermaye piyasast dogrusunun baslangi¢

noktasi risksiz faiz orani (r7) ve egimi (Bi) dir. Dikey eksende hisse senetlerinin

beklenen ya da yatinmcilarin istedigi getiri oranin1 (r;) ve yatay eksende de

sistematik risk Ol¢iisii (£1) katsayilarini gostermektedir.

Sekil 4: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Beklenen getiri veya istenilen getiri orani (7; )

/ 1 =71+ Bi(hn - 1)

0.30

0.2
0.1

Bi
B=0 B =05 B =15

Kaynak: Haim Levy, Fundamentals of Investments, The Hebrew University of Jerusalem and

Zicklin School of Business, Financial Times Prentice Hall, New Yourk, 2002, s.512.
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Risk (Bi) arttikca beklenen ya da istenen getiri oran1 da dogrusal olarak
artmaktadir. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (SML) risksiz faiz oran1 ve Pazar getiri
oranina dayali olarak herhangi bir menkul kiymetin beklenen ya da istenilen getiri

orani ile beta katsayisi iliskisini ortaya koymaktadir.

Herhangi bir menkul kiymetin donemsel getiri oranlari (r; ) ile menkul kiymet
piyasasinin (borsanin) donemsel getiri oranlari (;,, ) dogrudan iliskilendirilerek [i

katsayis1 asagidaki gibi tahmin edilebilir:

rp—rp=a;+Bi(hn_17) te

Yukarda verilen ve menkul kiymetin donemsel getiri oranlar1 ile pazarin
getiri oranlarina (ya da bunlarin risksiz faiz oranindan olan farklarina) dayali olarak
B katsayisini tahmin etmek amact ile kullanilan dogrusal esitlik menkul kiymet

karakteristik dogrusu olarak adlandirilmaktadir.

Portfoyiin karakteristik dogrusunun egimi olan beta, portfoy getirilerinin
pazara karsi olan degiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenle, dogru egimi ne kadar

yiiksek olursa, beta o kadar biiylik ve portfoy o kadar riskli demektir.

Karakteristik dogru denklemi;

Yi = a+b.it

Formiilde;

Y;: Portfoy getirisini,
a: Alfa katsayisini,
b: Beta katsayisini,

[t: piyasa getirisini, gostermektedir.
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Sekil 5: Menkul Kiymet Karakteristik Dogrusu

=1 =+ Bi(hn-17) T e

kaynak:, Gordon J.Alexander, William F. Sharpe “Fundamentals of Investments”, Prentice Hall Inc.,

Englewood Cliffs, 1989.

Menkul kiymet karakteristik dogrusu bir menkul kiymetin getirilerini
dogrudan pazarin getirileri ile iliskilendirilerek, menkul kiymetin kendi 6zelliklerini

(karakteristigini) yansitmaktadir.

Portfoylin karakteristik dogrusunun egimi olan beta portfdy getirilerinin
pazara karst olan oynakliliginin da bir gostergesidir. Egim ne kadar yiiksek olursa,

beta o kadar biiylik ve portfoy o kadar riskli olacaktir.

Dogrunun o ve [ katsayilar1 en kiiclik kareler yonteminin asagidaki

formiillerine gore tahmin edilmektedir.

_METIm AT LTy

: nYrm?-(Xrm)?

a:ZTi—ﬁZTm

n
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Karakteristik dogrudan sapmalar, portfoy yoneticilerinin uygun ¢esitlendirme
yapma kabiliyetinin bir gostergesi olmaktadir. PortfGyilin pazarla korelasyonu ne
kadar yiiksekse sistematik olmayan riski o kadar azdir ve portféy de o kadar iyi

cesitlendirilmistir.'”?

Beta katsayis1 kovaryans yaklasimiyla da hesaplanabilir. Bir hisse senedinin
sistematik riski o hisse senedinin menkul kiymet piyasasi ya da pazar ile birlikte
degisim derecesi olduguna gore, hisse senedinin Pazar endeksi ile birlikte
degisiminin en iyi gOsteren kovaryans Pazar endeksinin varyansina (degisimine)

oranlanirsa beta katsayis1 hesaplanabilir. '

CoV (r;ry)

2

Bi =

Om
formiilde;
Cov (1; 1y,) : fon getirileri ile piyasa endeksinin kovaryansi,

0,2 piyasa endeksinin varyansin gdstermektedir.

Formiilii daha da agarsak;

,8' _ X(ri_Torti) ("M —Tortm)
l XM ~Tortm)?

Bu denklem asagidaki sekilde yazilabilir;

B; = Z(ri rm) —n (rorti)(rortM)
L Zhﬂmz —n (rortM)Z

173 Sahin, s. 68.
174 Akel, s. 59.
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Portfoyiin sistematik riski ya da bu riskin 6l¢iisii olan beta katsayisi, Portfoyde
yer alan hisse senetlerinin sistematik risklerinin Ol¢iisii olan beta katsayilar ile

portfdydeki agirliklarmin ¢arpiminin toplamina esittir. 3, = .(w; ;)

Sekil 6: Treynor Orant

r Egim A
Egim SML
ra
"m Egim B
rb %/
T
K ( f): Kilig, s.59.
B
ﬁa Bm .Bb

Treynor oOlgiiti fon ile risksiz orani birlestiren dogrunun egimidir. Daha

yiiksek 6lciit daha yiiksek beceriye isaret etmektedir.'”

Menkul kiymetlerin hesaplanan Treynor oranlari, piyasanin Treynor oraniyla
da karsilagtirilarak o menkul kiymetin piyasaya gore daha iyi veya daha koti
performans sergilediklerine karar verilebilir. S6z konusu dogru eger Menkul Kiymet
Piyasa dogrusu (SML)'nin lizerinde yer alirsa (Fon A gibi) degerlendirilen fonun
pazara gore daha iistiin performans gosterdigi, eger SML'nin altinda yer alirsa (Fon B

gibi) pazara gore diisiik performans gosterdigi sdylenmektedir.

175 Karan, s. 678.
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Treynor Ol¢iitii beta faktorii ilizerine ¢ok fazla dayanmaktadir. PortfGyiin
betas1 portfoyde yer alan menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli ortalamasidir.
Dolayisiyla portfoy i¢cinde hisse senedi adedinin artmasi betanin kiigiilecegi anlamina
gelmez, keza, portfoy icindeki hisse senedi adedinin azalmasi da betanin artacagi
anlamina gelmez. Bu bakimdan Sharpe'in performans o6lgiitii Treynor'un Olgiitiine

gore iistiinliik kazanmaktadir.'”®

3.4.2 Sharpe Performans Olgiitii

William Sharpe tarafindan 1966'da gelistirilen “Sharp Performans Olgiitii”
riske gore diizeltilmis performans oOlgiitiidiir. Sharpe olgiitii, portfoyiin risksiz faiz
oranini asan getirisinin standart sapmasina olan oranidir. Yani bir birim standart

sapma karsiliginda saglanan ek getiriyi 6l¢gmektedir.

Risk pirimi, fonun ge¢mis ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
farki, baska bir degisle yatirnmcinin riske katlanmasi karsiliginda elde ettigi risk
primini ifade etmektedir. Standart sapma hem sistematik riski hem de sistematik

olmayan riski kapsar.

Sharpe olgiitii portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri elde
edebildigini gdstermesinin yaninda basarili bir ¢esitlendirme yapip yapmadigini da

gosterir.

Sharpe'n performans oOlgiitii olarak portfoyiin toplam riskini (getirilerin
standart sapmasini) dikkate alir. Gosterge olarak da Sermaye Piyasasi Dogrusunu

kullanmaktadir (CML: Capital Market Line). 177

176 Kadir Ozkaya,  Portfdy Performansinin Olgiilmesi, A Tipi Yatirim Fonlarmin Sharpe Modeliyle
Degerlemesi” (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik Sigortacilik Enstitiisii Sermaye
Piyasalar1 Borsa Anabilim Dali, istanbul, Haziran 2001, s.51.

"TWilliam F.Sharpe, “Mutual Fund Performance”, The Journal of Business, Vol.39, No.1, Part.2,
1966, ss. 119-138.

106



Sharpe c¢alismasinda, iyi g¢esitlendirilmis portfdylerin SPD'nin iizerinde yer

alacagini, dogrudan sapmalarin ise gecici olacagini ifade etmektedir.

Risksiz faiz oranindan Pazar portfoyline dogru gecen Sermaye Piyasasi

Dogrusu'nun egimi formiiliinde (rm) yerine A portfdyiiniin getirisi i¢in yazildiginda;

Ta — T'f]
a

Sharpe orani bir fonun getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki tiim olasi etkin
portfoylerin egimini vermektedir. Bu egim ne kadar dik veya bulunan oran ne kadar

yiiksek ise portfoy performansi o kadar yliksek anlamina gelmektedir.

Sharpe orani;

Formiilde,
Sp : Sharpe orani
1, : Portfoy getirisi (getirilerin aritmetik ortalamasi)

77 @ Risksiz faiz oran1 (Hazine Bonosu getirisinin aritmetik ortalamast)

0y, : portfOylin standart sapmasi (Getirilerin standart sapmasi)

Ayni toplam risk seviyesi i¢in ek getirisi yiiksek olan portfdyiin daha iyi

performans gosterdigi sdylenebilir.
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Sekil 7: Sharpe Orani

r Egim A
Egim CML
Ta
Tin Egim B
Ty %/
(7)
o

Oq Om Op

Kaynak: Sharpe, s.124.

Sharpe olgiitii fon ile risksiz orani birlestiren dogrunun egimidir. Sermaye
Piyasas1 Dogrusu tizerinde yer alan herhangi bir fonun sharpe olgiitii pazarinkine

esittir.'”

Egim ne kadar dik ve hesaplanan oran ne kadar biiyiikse fonun performansi o

kadar iyidir.

Sekilde ayni toplam risk i¢in risksiz faiz oranini asan en yiiksek ek getiriyi
saglayan portfoylin daha biiylik sharpe oranina sahip oldugu, dolayisiyla daha iistiin
performans gosterdigi sOylenebilir. Grafikte goriilen portfoylerden A portfoyii,
CML(Sermaye Piyasasi Dogrusu) ve B portfoyiine gore daha iyi performans
gosterdigi  sOylenebilir. Sharpe oraniyla portféylerin performanslarinin  kendi
aralarinda  degerlendirilmesi miimkiinken; ayn1i zamanda bu portfoylerin
performanslarint piyasa performansiyla karsilagtirmak da miimkiindiir. Boylece, bir

portfoyiin piyasa getirisi altinda mui kaldigi, yoksa iistinde mi bir performans

178 Karan, s. 677.
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179

sergiledigi anlasilir' . Ornegin, A portfdyiin getirisi pazara gore daha iyi performans

gostermistir. B portfOyii ise pazara gore diisiik performans gostermistir.

Sharpe performans olgiisli toplam riski kullanarak fon portfoy yoneticisini,
hem getiri oran1 performansi, hem de ¢esitlendirme bazinda degerlendirir. Treynor
performans Olgiisii ise sistematik riski kullanarak, fon portfoy yoneticisini yalnizca
getiri oram performans: bazinda degerlendirir. lyi cesitlendirilmis portfoyler igin
sharpe orani, iyi ¢esitlendirilmemis portfoylerin basarisin1 6lgmek icin ise Treynor

orani daha uygundur.

Eger fonun portfoyli tamamen ¢esitlendirilmis ise, bu portfoyiin toplam riski
onun sistematik riskine esit olacagindan, bu iki 6l¢ii ayn1 siralamay1 verir. Fakat eger
fonun portfoyii zayif ¢esitlendirilmis ise, yani sistematik olmayan riski yiiksek olan
bir menkul kiymet Treynor performans Olclisiine gore piyasadan daha iistiin bir
performans gosterirken; aynt menkul kiymet Sharpe performans Olgiitiine gore
piyasanin altinda bir performans gosterir. Oyleyse, yiiksek bir Treynor oramna ve
diistik bir Sharpe oranina sahip bir menkul kiymetin yiiksek bir sistematik olmayan
riske sahip oldugu sonucuna varilabilir. Dolayisiyla, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin
riskleri biiylik 6l¢iide ortadan kalkacagindan, Treynor Slgiitii Sharpe 6l¢iitiinden ¢ok

farkli olmayacaktir.

Gergeklesmis performansi 6lgmek {izere, Sharpe performans Ol¢iisii; iyi
cesitlendirilmis portfdy olmasi sart1 ile gelecekteki performansi 6lgmek iizere,

Treynor 6l¢iisti kullanilmalidir.

17 Giicli, s. 29.
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3.4.3 Jensen Performans Olgiitii

Micheal C. Jensen, 1968 yilinda FVFM'ye dayanan bir performans 0lgiitii
gelistirmistir. Jensen performans oOlgiitii, portfoyiin beklenen getiri orani ile Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu iizerinde bulunan bu portfoyiin risk seviyesine sahip olan bir
portféyiin beklenen getiri oranmi arasindaki fark olarak tanimlanir. Fark eden getiriler

yontemi olarak da adlandirilabilir.

Jensen portfdy performansini Slgmek igin Sermaye Piyasast Dogrusunu
kullanmis ve performansi, portfGylin gercek getirisinin sermaye piyasasi
dogrusundan sapma derecesi olarak tanimlanmistir. Herhangi bir portfoyiin menkul
kiymet piyasa dogrusundan sapmasini dlgen “Jensen alfas1”, portfoyiin gergeklesen
getirisi ile Finansal Varlik Piyasa Dogrusu iizerinde yer almis olmasi varsayimi ile

beklenen getirisi arasindaki fark olarak tanimlanabilir.'®
Tie — 15t = @ + (T — T5e) Bi

formiilde,
a; : sabit katsay1 olup modele gére olusan dogrunun x eksenini kestigi noktay1
7; . 1 PortfOyiiniin t donemindeki ortalama getirisini
B; : 1 PortfOyiiniin sistematik riski 6l¢iistinii
Ty © t donemindeki Pazar portfoyliniin ortalama getirisini

7¢ : t donemindeki Risksiz faiz oranim gostermektedir.'™!

Alfa, Portfoy yoneticisinin dogru menkul deger segme yetenegini ortaya
koymaktadir. Yani fon portfGyiiniin getirisine olan katkisin1 dlger. Alfa pozitif ise
istiin bir performans s6z konusudur. Alfa negatif ise herhangi bir performanstan

bahsetmek miimkiin degildir. Alfanin degeri sifir ise fon yOneticisinin piyasa

180 Giicli, s. 30.
181 AL Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yénetimi, 3. Baski, Etkin Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 1998, s. 265.
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portféyiline yakin bir performans gosterdigi sOylenebilir. Jensen Ol¢iisii, portfoyilin

getirisinin, piyasanin getirisini ge¢ip gecmedigini gosterir.

Alfa; bir yoneticinin, FVFM'ye gore hesaplanan bir varligin beklenene
getirisine esit veya onun iizerinde sagladigi getiri Olglstdir. Alfa pozitif ise
yoneticinin kararlarinin fonun degerine deger kattigini, negatif ise fonun degerini

azalttigin1 gosterir.

Alfa, fonun gerceklesen ortalama getirisi ile finansal varlik piyasa dogrusu
(SML)'ye gore olmas1 gereken getirisi arasindaki farki, bagka bir deyisle fon ile SML
arasindaki dikey uzakligi temsil etmektedir. Yani portfoylin piyasay1 gecip
gecmedigini dlger. '** Alfa pozitifse, yatirim fonu Pazar karsisinda iistiin performans
sagladigi, alfa negatif ise; Pazar karsisinda diisiik performans sagladigi, alfa sifira

esit ise pazarla ayni1 performans gosterdigi anlamina gelir.

Sekil 8: Jensen Orant

E(r)
F 5
i e
X 5 20 ettt :rﬂ SML
U i
_—
E(ry) [~ - - mmmmmmmm ‘/‘}’,’“/ -
— 5
Ew) | //Aﬁj
It i 1 . :
Bi Bm=1 P Jensen
Betas:

Kaynak, Kilig, s.61.

182 Akel, s. 101.
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Alfa, portfoy yoneticisinin portfdy performansina olan katkisini gosterir.
Jensen alfas1 pozitif ise Finansal Varlik Piyasa Dogrusu'nun (SML'nin) {izerinde;
negatif ise Finansal Varlik Piyasa Dogrusu'nun altinda kalmaktadir, Sifir ise pazarla
ayni performans gosterdigi anlamima gelmektedir. Dolayisiyla, pozitif bir alfaya
sahip portfoylin iistiin performans gosterdigi sdylenebilir. Portfdy yoneticisi pazar
portfoyli getirisi lizerinde ek getiri elde etmistir. Bu nedenle alfa portfoy

yoneticisinin dogru menkul deger segme yetenegini ortaya koymaktadir.'®?

Treynor ve Sharpe'in endeks modelleri portfoy risklerine goére nispi bir
performans siralamasina olanak saglamaktadir. Jensen ise, riski dikkate alarak nispi

performans 6l¢iisii yerine mutlak performans ol¢iisii gelistirmeye ¢alismistir.

Jensen, FVFM'ye dayanarak hesaplanan alfa degerlerinin uzun donemli
devamliligi 6lgmede iyi sonuglar verdigini daha kisa donemlerde ise yanlis sonuclara

neden oldugunu ifade etmistir.

Sharpe ve Treynor Ol¢iim periyodunda ortalama getirileri ve ortalama risksiz
faiz oranit kullanirken, Jensen getirisini ve doneme ait risksiz faiz oranmi

kullanmaktadir.

3.4.4 M? Performans Olgiitii

Sharpe orani yatirim fonlarinin siralamasinda oldukga yararli bir Olgiit
olmasia karsin, siradan bir yatirimci i¢in ortaya ¢ikan sayisal degeri yorumlamak
oldukca zordur. Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 gelistirilen
M? performans olgiitii modelinde, bunu basite indirgemek icin gelistirilmistir. Sharpe
metodunda oldugu gibi risk Olgiitii olarak standart sapma kullanilmaktadir ve

Sermaye Piyasasi Dogrusuna (CML) dayanmaktadir.'®*

183 Karan, s. 682.
84 Franco Modigliani, Leah Modigliani, “Risk Adjusted Performance”, Journal of Portfolio
Management, Vol.23, No2, 1997. s. 46.
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Ornegin; portfdy A icin Sharpe oran1 0,68, portfdy B i¢in Sharpe oran1 0,75
olsun, ve portfoy A'nin piyasanin altinda performans gosterdigi varsayilsin. Ortalama
yatirmmcr bunu bilmeyebilir, dolayisiyla MZ2gdsterge endekse gore portfoy

performansini yorumlamaya imkan sunar.

M2 performans 6lgiitii, portfoyleri karsilastirma o6lgiitiiyle aym volatiliteye
getirerek performans karsilastirmasi yapar. Boylelikle, tiim yatirimcilarin daha kolay
anlayabilecegi bir dl¢iim olarak, M? performans olgiitiindeki amag; portfdye risksiz
finansal varlik ekleyerek standart sapmasini piyasa portfoyiiniin standart sapmasiyla
esit hale getirerek, getirilerin karsilagtirilmas: yoluyla performans karsilastirmasi

yapilmasidir.

M? blgiisii,

2 _
M =1 — ny
Formilde,
1, : riski diizeltilmis portfoy getirisi

T, : piyasa portfoyliniin getirisi

Riski diizeltilmis portfoy getirisi asagidaki sekilde hesaplanir;

o o
n, = {rp—m+ [1 ——m]rf}
Op Op

M? formiiliinde ,,' yi yerine koyarsak,
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M? = (sharpe oran1)oy, _ (ty_75)

Sekil 9: M? Performans Olgiitii

r r'y

CML

I m

Om Gp

Kaynak: Kilig, s.57.

0, standart sapmasina sahip P portfOyiiniin, Kargilastirma o6lgiitii olarak piyasa
portfoyli kullanilarak performansinin 6lgiilebilmesi icin Oncelikle, P portfGyiine

— 0, /0; oraninda risksiz finansal varlik eklenere ortfoyunun standart
1-o0,/0m da risksiz fi 1 lik ekl k P portfoyiinii d

sapmasi piyasa portfoyliniin standart sapmasina esitlenir. Riski diizeltilmis P'

portfoyliniin getirisi hesaplanir ve piyasa portfOyiiniin getirisiyle karsilagtirilir.
Grafikte P portfOyiiniin karakteristik dogrusu Sermaye Piyasasi Dogrusundan
(CML) daha dik bir egime sahip oldugundan M2 pozitif bir deger almustir.

Dolayisiyla, P portfoyii piyasa portfoylinden daha iistiin bir performans gdstermistir.

Sharpe orantyla M2 performans 6l¢iitii portfoy performans siralamasinda ayni

sonuclar1 vermektedir.
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3.4.5 T? Performans Olgiitii

Treynor oranini, yilizde getiri sekline ¢eviren T? Performans oOlciitii, portfoye
risksiz getirili menkul kiymet ekleyerek risk diizeltmesi yapan bir olgiittlir. Risk

Olclitii olarak Sistematik risk (£) kullanilmaktadir.

Portfoye eklenen risksiz menkul kiymetle birlikte, portfoyiin getirisi su sekilde

n, = {rpi—m+ ll—i—m]rf}
p p

olur'®:

T? 5lgiitii;

2 _
T =1— 1
T? formiiliinde 1," yi yerine koyarsak,

B i
T? = {rpﬁ+[1—§]rf}— T

T2 = [T”;prf ] B — (1n_17) B = 1)

T2 = (Treynor oran1) —(7;,,_7)
Formiilde,
T?: T? Performans 6l¢iitii
r,: Riski diizeltilmig portfoylin getirisi
I'm: Piyasa getirisi
Bm: Piyasa 3 degeri
Bp: Portfoy B degeri.

185 Suat Teker, Emre Karakurum ve Osman Tav, "Yatirim Fonlarinin Risk Odakli Performans
Degerlemesi", Dogus Universitesi Dergisi, Cilt:9, Say1:1, 89-105, 5.95.

115



3.4.6 Sortino Performans Olgiitii

Sortino performans endeksi Frank A. Sortino tarafindan 1994 yilinda
gelistirilmistir. Hesaplama yaparken standart sapma yerine getirinin bir esik degerin
altinda olma riski anlamima gelen asag1 yonde sapmay1 kullanir. Bu sekilde getiri

dagilimlarinin asimetrik olma problemine ¢6ziim yaratilmis olur.

Ortalama getirinin minimum kabul edilebilir degeri asan kisminin, asagi

. . |
yonde alt varyansa orani, Sortino oranini verir.'*®

Tp—MAR

(rp,—MAR)?2
R

Sortino Oran1t —

Formiilde,

Ty, : portféylin t amindaki getirisini,

7, : portfOytin ortalama getirisini,

MAR: minimum kabul edilebilir getiri oranini,

T: incelenen giin sayisin1 ifade etmektedir.

Minimum kabul edilebilir getiri oran1 yatinmcinin elde etmeyi hedefledigi
getiri oranidir. Sortino, riski minimum getiri oranmin altinda gergeklesen deger
olarak kabul etmistir. Yani riski portfoyiin ortalama getirisi altinda kalan portfoy
getiri oranlarmin standart sapmasi olarak hesaplamistir. Sortino performans

endeksinin pozitif olmasi portféy performansinin iyi oldugunu gostermektedir.

186 Sahin, s.74.
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3.5 PiYASA ZAMANLAMASI MODELLERI

Geleneksel portfoy performans: degerlendirme yontemleri, sadece menkul
kiymet seciciliginden kaynaklanan performansin 6l¢iilmesine yarar. Ancak tistiin bir
performans, fon yoneticisinin menkul kiymet segicilik kabiliyeti ile piyasa

zamanlamasi kabiliyetinin bir arada bulunmasina baghdir.

Yatinm fonu ydneticisinin, zamanlama kabiliyetini 6l¢gmede kullanilan
yontemlerin en dnemlileri Treynor-Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen Kuadratik
Regresyon Modeli ile Henriksson-Merton (1981) tarafindan gelistirilen Kukla
Degiskenli Regresyon Modeli'dir. Bu modellerle portfoy yoneticisinin menkul kiymet
secim kabiliyetinin (segicilik) yani sira pazar hareketlerini tahmin kabiliyetini
(zamanlama) de Olgiilebilir. Piyasa zamanlamasini dlgmeye yonelik gelistirilen

modellerin hepsi Jensen modelini esas almaktadir.

Menkul kiymet segiciligi, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore
sermaye piyasast dogrusunun altinda veya tizerinde olan menkul kiymetlerin tek tek
belirlenmesidir. Piyasa zamanlamasi ise genel piyasa hareketlerinin 6nceden tahmin
edilebilmesini ifade eder. Fon yoneticilerinin portfdy olustururken, dogru zamanda
ve dogru menkul kiymeti se¢gmesi fon portfoyliniin performansini dogrudan
etkilemektedir. Piyasa zamanlamasi yetenegine sahip bir fon yoneticisi, ylikselen bir
piyasada kazang elde etmek icin sistematik riski yiiksek, baska bir ifadeyle betasi
yiiksek menkul kiymetleri portfoyline dahil ederek portfoyiin ortalama betasin
arttirabilirse portfoylin getirisi pazarin getirisinin {izerinde olacaktir. Diisen
piyasalarda kazan¢ saglamak icin betast diisitk menkul kiymetleri portfoyline alarak

portfdy getirilerinin Pazar getirilerinden daha az bir oranda diismesini saglayabilir.
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3.5.1 Fama Yaklasimi

Fama, 1978 yilinda yaptig1 ¢alismada, portfdy yoneticilerinin fonun belli bir
risk seviyesinde en iyi menkul kiymetleri alabilme yetenegi “gesitlilik” ve genel

3

piyasa fiyat hareketlerini tahmin edebilme “zamanlama” olmak {izere iki farkli

ustiinliikleri oldugunu ifade ederek, bunlarin portfdy performansina ayri ayri
etkilerinin bulundugunu ileri slirmiistiir. Ayrica bir portfOyiin getirisinin, menkul
kiymet segiciliginden gelen getiriler ve alinan riskin sagladigi getirilerden olustugunu

1
savunmustur. 87

Fama 6lciitii asagidaki gibi formiile edilebilir:'®*
N1 e Op
Fama Olgiitii = (rp — rf) — [a] (rm — rf)

Formiilde,

Ty, fon getirisini

Ty risksiz faiz oranini
Ty plyasa getirisini
0y fonun volatilitesini

Oy, pazarin volatilitesini ifade etmektedir.

Fama'ya gore iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin sistematik olmayan riski
ortadan kalkacagindan toplam riski sistematik riskine esit olacaktir. Ayrica
yOneticisinin pazara iliskin beklentilerine gore portfdy igerisinde yer alan menkul
kiymetlerin agirliklarin1 degistirerek portfoy performansini artirabilmek icin farkl
stratejiler uygulanabilecegini ifade etmistir. Pazara iligkin beklentileri ytlikselme

yoniinde ise beta katsayis1 yliksek yatirim araglar portfdye alinacaktir.

187 Giiclii, s. 36.
188 Sahin, s. 75.
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3.5.2 Treynor ve Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli

1966 yilinda Treynor ve Mazuy, yatirim fonu yoneticilerinin hisse senetleri
piyasasindaki bliylik degisimleri 6énceden tahmin etmede basarili olup olmadiklarini
aragtirmislardir. Treynor ve Mazuy, yoneticilerin zamanlama kabiliyetini 6lgmek igin

kullanilan temel lineer modele yeni bir terim (C) eklemislerdir.'®

Kuadratik (ikinci dereceden) regresyon modelini, asagidaki gibi formiile

etmislerdir.
(Rit - th) =a;+ .Bi(Rmt - th) + C(Rpmt — th)z + &t

Jensen modelinden farkli olarak C terimi eklenmistir. C katsayisi, fon
yoneticisinin piyasa zamanlamasini Olgmektedir. C'nin  pozitif olmasi, fon
yOneticisinin piyasa zamanlamasi kabiliyetinin yiiksek oldugunu, negatif C katsayisi

ise yoneticinin zamanlama kabiliyetinin hi¢ olmadiginin gdstergesidir.

Bu model, yatirrm fonunun ek getirisi ile piyasanin ek getirisi arasindaki
dogrusal olmayan iligkiyi test etmektedir. Piyasada yiikselis baslar baglamaz hemen
portfoyline betas1 yliksek olan menkul kiymetleri dahil etmelidir. Piyasa diisiise
baslayacagi zaman yiiksek betali varliklardan diisiik betali varliklara gegis yapilarak

portfSyiin zarar etmesi 6nlenmelidir.'

Pazar getirilerinin azaldig1 zamanlarda (ay1 piyasasi) diisiikk betaya sahip
fonlar {ist sirada yer alacaktir. Pazar getirilerinin arttig1 zamanlarda (boga piyasasi)

yiiksek betaya sahip olan fonlar siralamada iiste ¢ikacaktir.

Fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ve menkul kiymet segiciligini

Olcmeye c¢alisan arastirmalarda en ¢ok kullanilan model TM modelidir.

19 Jack L.Treynor, Kay K. Mazuy, “Can Mutual Funds Outguess The Market?” Harvard Business
Review, Vol.44, No.4, 1966, ss. 131-136.
%0 Akel, s. 10.
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3.5.3 Henriksson ve Merton Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

Henriksson ve Merton (1981), fon ydneticilerinin zamanlama kabiliyetlerini
dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlere gore nasil 6l¢iilebilecegini incelemiglerdir.
Fon yoneticilerinin piyasanin yonii konusundaki tahminlerinin gézlemlenemedigi
durumlarda, ya CAPM ya da ¢ok faktorlii modellerin varsayimlari altinda dogrusal

yontemlerin kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Henriksson ve Merton, fon yoneticilerinin sadece piyasanin yoniinii tahmin
edebildiklerini, bu trendin uzunlugunu ise tahmin edemediklerini varsaymislardir.

Fon yoneticisinin yalnizca hisse senedi ve hazine bonosu olmak {izere iki
menkul kiymet arasinda se¢im yapma imkanina sahip oldugu i¢in yiikselen ve diisen
piyasada yoOneticinin zamanlama kabiliyetini dlgmek {izere kukla degiskenli iki

dogrusal regresyon kullaniimaktadir."’

(Rit - th) =a; t .Bi(Rmt - th) + C((Rpme — th)D) + &t

Formiilde,
C = piyasa zamanlamasi kabiliyeti

D: kukla degisken(yiikselen ve diisen piyasalari ifade eder).

Yiikselen piyasada D = 1 olur (R, > Ry)

Diisen piyasada D = 0 olur (R, < Rf)192

Portfdy yoneticisi iki hedef risk diizeylerinden birini sececektir. Risksiz

tahvillerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde edecegi diisiintildiigiinde

91 Roy D.Henriksson, Robert C.Merton,”On Market Timing and Investment Performance II.

Statistical Procedures for Evaluation Forecasting Skills” The Journal of Business, Vol.54, No.4,
1981, ss. 513-533.

192 Akel, s. 10.
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yonetici diisiik betay1 tercih edecek, hisse senetlerinin getirilerinin fazla olacagi

tahmin edildiginde ise yiiksek bir betay1 tercih edecektir.'*?

3.5.4 Degerleme Oram

Jensen alfas1 ve Treynor indeksi, fonlarin sadece sistematik riskini dikkate
alarak performans Ol¢limii yapmakta, dolayisiyla sistematik olmayan riski (spesifik
risk) goz ard1 etmektedir. Degerleme orani, fonun alfasini fonun sistematik riskine
bolerek bu diizeltmeyi yapmaktadir.'™ Hesaplanan oran ne kadar biiyiik ise fonun

performansi da o oranda yiiksek kabul edilmektedir.

Aq
o? (ep)

Fon A i¢in degerleme Orani =

Formiilde,
a,: Fonun Jensen alfasi,

a? (ep): Fonun sistematik olmayan riskinin karekokiinii, ifade etmektedir.

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 caligmaktadir.

Bir fonun sistematik olmayan riski ne kadar diigiik olur ise degerleme oran
Jensen indeksine o Olc¢lide yakin sonuglar vermektedir. Sistematik olmayan riski
ylksek fonlarda ise iki yontem arasinda sonuglar agisindan ciddi farkliliklar ortaya

cikmaktadir.

193 Karaman, s.684.

194 Kilig, s.78.
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Yonetici piyasanin hareketlerine bagli olarak portfoylin ortalama beta
katsayis1 degerini ayarlayarak iyi performans sergileyebilir. Piyasa yiikselecegi
zaman fonun Pazar hareketlerinden daha fazla etkilenmesini saglamak amaciyla
portfoyiin beta katsayisi degeri arttirilmaktadir. Piyasanin diisecegi beklentisini varsa
fondaki yiiksek betali hisse senetleri satilmakta ve diisiik betali hisse senetleri

portfye dahil edilmektedir.'”

36 A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLEME
UYGULAMASI

3.6.1 Uygulamanin Amaci

Portfoylin performansi portfoy yoOneticisinin basarisina baghdir. Yatirim
fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesi, hem yatirimcilarin tasarruflarinin ne kadar
iyl yonetildigini bilmelerini, hem de kurucu ve portfdy yonetim sirketinin fon
yoneticilerinin performanslarin1  bilmelerini saglamaktir. Bdylece, fon ydnetim
anlayis1, portfoyde yapilan hatalar ve yapilabilecek degisiklikler kolaylikla ortaya
cikabilecek ve daha iyi bir fon yoOnetim stratejisi arastirilmaya ve uygulanmaya

baslanacaktir.

Portfoy performansinin ve devamliliginin 6l¢iilmesi, portfdy yoneticisinin
gecmisteki performansinin normalin {izerinde olup olmadigini ve bu performansin

sanstan m1 yetenekten mi kaynaklandiginin arastirilmasini kapsar.

Uygulamamizin amaci, Tiirkiye'deki A tipi yatinm fonlarmin kisa ve uzun
donemde risk ve getirilerini bulmak ve portfoylerin risk ve getirilerini beraber
degerlendiren yontemlerle her bir birim riske kars1 elde edilen getirinin 6lgiilmesi ve

portfdy yoneticilerinin segme ve zamanlama yeteneklerinin Olglilmesidir. Ayrica

%5 Fazil Gokgoz, A Tipi Karma Yatirnm Fonlarinmn Stil Analizi ve Performans Degerlendirmesi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlar1 Yayin No:188, Ankara, 2005, s. 41.
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fonlarin degerleme katsayilarini pazar portfoyii ile karsilastirarak secilen donem
bazinda yasanan krizlere nasil tepki gosterdikleri ve bu kosullarda devamliliklarinin

analizidir.

3.6.2 Uygulamanmin Kapsami ve Donemi

Uygulamamizin kapsami Ocak 2000- Aralik 2008 tarihine kadar 108 aylik
donemde kesiksiz ve siirekli veriye sahip olan, ismi ve fon portfoy tiirii degismeyen,
devredilmeyen, sonlandirilmayan 14 adet A tipi Degisken Yatirim Fonu, 4 adet Hisse
Senedi Fonu ve 6 adet Karma Fon olmak iizere toplam 24 adet A tipi yatirim

fonundan olusmaktadir.

Diger A tipi fon tiirlerinin arastirma kapsamina alinmamasinin gerekgeleri
sOyle aciklanabilir; A tipi degisken fon, A tipi karma fon ve A tipi hisse senedi
yatirim fonlar1 diginda kalanlar olarak A tipi sektor fon, A tipi istirak fon A tipi 6zel
fon, A tipi yabanct menkul kiymetler fonu, A tipi Altin fon ve A tipi sepet yatirim
fonlar1 say1 ve biiyiikliikk bakimindan geri planda kalmaktadirlar. A tipi endeks fon
ise say1 bakimindan yeterli biiyiikliige sahip olmasina ragmen aktif yonetilen fonlar

olmamasi bakimindan inceleme disinda birakilmistir.

Incelenen A tipi fonlarin tiir bazinda adlar1 asagidaki gibidir;

A TiPi DEGISKEN FONLAR
Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

Alternatif bank A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu
Denizbank A.S. A Tipi Degisken Fon

Eczacibasi Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon
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Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

Sekerbank T.A.S. A Tipi Degisken Fon

Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

Taib Yatirnrm A.S. A Tipi Degisken Fon

Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. A Tipi Degisken Fon

Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

A TiPi HISSE SENEDi FONLARI

Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.A Tipi Hisse Senedi Fonu
T.is Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu

A TiPi KARMA FONLAR
Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. A Tipi Karma Fon

Denizbank A Tipi Karma Fon
Gedik Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Tacirler Menkul Degerler A.S.Tipi Karma Fon
Tirk Ekonomi Bankasi1 A.S.A Tipi Karma Fon
Yap1 Kredi Bankas1 A Tipi Karma Fon

Adi gecen yatirim fonlar1 6nce uzun donem (2000- 2008 yillar1 arasi)
performanslar1 hesaplanmistir. Kendi aralarinda ve piyasayla karsilagtirilmigtir. Daha

sonra yatirim fonlarinin kisa donemde (y1llar itibariyle) performansi hesaplanmistir.
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3.6.3 Analiz Yontemleri

Portfoy performanslarinin dl¢limiinde, goreceli riske duyarsiz olsun diye riski

diizeltilmis performans Slgiitleri kullanilmaktadir.

Tablo 8: Fon Performans Kriterleri Karsilastirmasi

Fon Performans . X Sistematik Asagi Karsilastirmah Tek Basina Yonetici Yonetici

Degerleme Yontemleri SISt:iI::jnk Olmayan Yonde Performans Performans Secicilik Zamanlama
Risk Risk Gostergesi Gostergesi Kabiliyeti Kabiliyeti

Sharpe X X X

M? Performans Olgiitii X X X

Sortino X X X X

Treynor X X

T? Performans Olgiitii b'e X

Jensen Alfasi X X X

Degerleme Orani X X X X

Fama Olgiitii X X X X X

TM Yontemi X X X X X

HM Yontemi X X X X X

Kaynak: Suat Teker, Emre Karakurum, Osman Tav, “Yatirim Fonlarinimn Risk Odakli Performans Degerlemesi”

Dogus Universitesi Dergisi, 9.1.2008, ss. 89-105.

Tabloda goriilen ve en ¢ok kullanilan performans degerleme yontemlerinin

avantajlarim1 ve dezavantajlarini géz Oniine alarak 10 performans degerlendirme

yonteminden Sharpe, Treynor, Jensen ve TM olgiitleri olmak tiizere 4 yoOntem

kullandik.

Bir birim standart sapma karsilifinda saglanan ek getiriyi 6lgen Sharpe

olgiitiinii, bir birim sistematik risk karsiliginda saglanan ek getiriyi 6lgen Treynor

Olclitlinti, portfdy yoneticisinin fon portféyiine olan katkisini1 6lgen Jensen Olglitiinii

ve fon yoneticisinin piyasa zamanlamasini ve menkul kiymet seciciligini 6lgen

Treynor-Mazuy yontemlerini kullandik.
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Sharpe orani portfdy performansini toplam riske gore degerlendirirken,
Treynor oran1 Pazar riskine gore degerlendirmektedir. Bu 6lciit getiriyi toplam risk
yerine sistematik riske gore degerlendirmektedir. lyi cesitlendirilmis portfdylerin
riskleri biiyiik 6l¢iide ortadan kalkacagindan bu portfoylerde Treynor dlgiitii Sharpe

Olciitiinden ¢ok farkli olmayacaktir.

Jensen yontemi se¢me yeteneginin Olcililmesinde kullanilmaktadir. Bu
yontemin amaci gerceklesen riske gore bir portfdyiin beklenen getirisini hesap

ederek o donemdeki gergeklesen getirisi ile karsilagtirmaktir.

Portfdy yoneticisinin, bireysel menkul kiymetlerin fiyat hareketlerini 6nceden
tahmin etmesi olan se¢me yetenegi ve menkul kiymet borsasi fiyat hareketlerini
onceden tahmin etmesi olan zamanlama yetenegini Treynor-Mazuy Kuadratik
Regresyon Modeliyle Olgtiik. Son olarak da portfoy performansinin devamli olup

olmadigin1 analiz ettik.

3.6.4 Uygulamada Kullanilan Veriler ve Hesaplanis Bi¢cimleri

3.6.4.1 A Tipi Yatirnm Fonlarinin Aylik Getirileri

Portfoy performanslarinin 6l¢iilmesi ayni risk diizeyine sahip portfoylerin

getirilerinin karsilastirilmasina dayanmaktadir.
Degerlendirme kapsamina alinan yatirnm fonlarina iligkin getiriler ay sonu
birim pay degerleri kullanilarak hesaplanmistir. S6z konusu veriler SPK'nin aylik

istatistiklerinden derlenmistir.

Calisma kapsamina alinan 24 adet A tipi yatirim fonunun getirileri asagidaki

formiil ile hesaplanmistir. (EK1- EK3-EKS)
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3.6.4.2 Risksiz Getiri

Calismamizda risksiz getiri olarak gecelik repo faiz oranlar1 hesaplanarak
kullanilmistir.

3.6.4.3 Piyasa Gosterge Endeksi

Calismanzda piyasa gosterge endeksi olarak IMKB Ulusal 100 Endeksi
kullanilmigtir. Ulusal endeksinin aylik getirileri fon getirilerini hesapladigimiz
formiille hesaplanmistir.(EK6)

3.6.4.4 Standart Sapma

Yatirim fonlarina iligkin bulunan standart sapma degerleri asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanmistir. (EK1- EK3-EKS)

2
a=j2(n-—r) J(n—1)
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3.7 A TiPi YATIRIM FONLARININ GETIiRi DEGERLERi VE iMKB iLE
KARSILASTIRILMASI

Calismamiz kapsamina aldigimiz her bir yatirim fonunun ortalama getiri
degerlerini hesaplayarak elde ettigimiz verileri karsilagtirarak en yiiksek ortalama

getiriye sahip fonlardan baslanarak tiir bazinda kendi aralarinda siralanmustir.

Ancak yalnizca gegmis donem getirilerine bagli kalinarak alinan yatirim
kararlart saglikli degildir ve yanlis tercih yapilmasina neden olur. Oysa bir birimlik
getiri karsisinda ne kadar risk tstlenildiginin bilinmesi ve buna gore karsilastirilmasi

gerekmektedir, dolayisiyla sadece getiriler degil riskte 6n planda olmalidir."”

Rasyonel davranan yatirimcilar minimum risk maksimum getiri saglamak
isterler, bir birim getiriye karsilik riski 6lgen yayilma katsayilarimi dikkate aldik.
Yayilma katsayis1 standart sapmanin ortalama getiriye boliinmesiyle bulunur. Cikan
sonug¢ ne kadar kiiclikse o kadar iyidir ¢linkii bir birimlik getiri elde etmek i¢in az
riske katlanildigin1 gosterir. Yayilma katsayilarinin biiytikliigl ile performansi ters

orantilidir.
Yayilma Katsayis1 = (o /7)
Formiilde,

o: Standart sapma,

r: Ortalama getiriyi ifade eder

196 Aksoy, Yavuz, s. 529.
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3.7.1 A Tipi Degisken Fonlarin Getirileri ve Yayllma Katsayilar

Asagidaki tabloda A tipi degisken fonlarinin ortalama getirileri ve yayilma

katsayilarina iliskin degerler ve siralamasi yer almaktadir.
A tipi degisken yatirnm fonlarini getirileri bakimindan en iyiden en kotiiye
dogru siralarken, fonlarin yayilma katsayilarini da en iyiden en kotliye dogru

siraladik, yani getiri karsiliginda en az riske sahip fonlar ilk sirada yer almaktadir.

Tablo 9: A Tipi Degisken Fonlarin Ortalama Getiri ve Yayilma Katsayis1 Degerleri

YAYILMA
A TiPi DEGISKEN FONLAR ZinRi ORT. GETIRi zzlsljs?mm KATSAYILARI
SIRALAMASI SIRALAMASI
STRATEJi MENKUL DEGERLER 0,0201 1 4,8603 7
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER 0,0189 2 3,6311 2
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER 0,0164 3 4,0585 6
TAIB YATIRIM 0,0162 4 3,5239 1
GLOBAL MENKUL DEGERLER 0,0151 5 3,9687 4
TURKIYE KALKINMA BANKASI 0,0149 6 3,9974 5
DENIZBANK 0,0146 7 3,8364 3
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER 0,0146 7 54117 9
ALTERNATIFBANK 0,0146 7 4,9814 8
TACIRLER MENKUL DEGERLER 0,0143 8 6,1184 12
IMKB 100 ENDEKSI 0,0134 9 9,6617 14
FINANSBANK 0,0124 10 10,0536 15
ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER 0,0117 11 5,9036 11
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER | 0,011 12 5,6785 10
SEKERBANK 0,0089 13 8,6145 13

Ulusal 100 Endeksle karsilastirdigimizda; risklerini dikkate almadan sadece
ortalama getirilerine baktigimizda 2000-2008 yillar1 arasinda degerlendirmeye
aldigimiz toplam 14 adet A tipi degisken yatirim fonundan 4 adedi IMKB Ulusal 100
Endeksinin altinda getiri sagladig1 geri kalan 10 adet degisken fonun pazarin iistiinde

getiri sagladiklar1 goriilmektedir. Yayilma katsayilarini siraladigimizda Finans bank
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A Tipi Degisken Fon hari¢ hepsi piyasanin iistiinde listlendikleri riske karsilik getiri

elde etmislerdir.

Ayn1 ortalama getiriye sahip olan Denizbank A Tipi Degisken Fon, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon ve Alternatif Bank A Tipi
Degisken Fonlarin risklerini de dikkate alarak yayilma katsayilarina baktigimizda
ayni siralamay1 vermediklerini gdrmekteyiz. Getirileri ayni olan bu {i¢ fonun yayilma

katsayilar1 bakimindan Denizbank A Tipi Degisken Fon iistiin degere sahiptir.

Hem ortalama getiri hem de yayilma katsayis1 bakimindan Is Yatirim Menkul

Degerler A Tipi Degisken ayni siralamay1 vermektedir.

Strateji menkul degerlerin ortalama getirisi yliksekken aldig1 risk karsiliginda
sagladig1 getiri bakimindan 7. siraya diismiistiir. Onun yerine Taib Yatirim A Tipi

Degisken Fon ilk sirada yer almaktadir.

A Tipi Degisken Fonlarm yayilma katsayilar1 ile IMKB 100 Endeksinin
yayillma katsayis1 grafikle karsilagtirarak yillar itibariyle hareketlerini daha agik bir
sekilde asagidaki grafiklerde gormekteyiz.

Grafik 10: A Tipi Degisken Fonlar ile IMKB 100 Endeksi Yayilma katsayilari
Grafikleri (2000-2008 Yillar1 Arasi )
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ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLERA.S. A TiPi DEGISKEN

TACIRLER MEN.DEG.

A TiPi DEGISKEN FON
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Grafiklerin yorumunu yaparken degerler yayilma katsayilar1 olduklari icin

grafikte yiiksek goriilen deger aslinda bizim i¢in iyi performans olmadiklari, degerler

diistiikge maksimum getiri minimum risk saglandigini sdyleyebiliriz.

Grafiklerde Is Yatirim Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon ile Yatirrm

Finansman Menkul Degerler A Tipi Degisken Fonlarin degerleri farkli olmasina

ragmen IMKB ulusal 100 Endeksi ile ayn1 yonlerde hareket ettikleri goriilmektedir.

bu iki fonun 2006 yil1 harig risk-getiri dengelerini iyi ayarladiklarin1 gérmekteyiz.
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3.7.2 A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Getirileri ve Yayllma Katsayilar

A Tipi Hisse Senedi Fonlarin ortalama getiri ve yayilma katsayilar1 degerleri

ve bu degerle iliskin siralama asagida yer almaktadir.

Tablo 10: A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Ortalama Getiri ve Yayilma Katsayisi

Degerleri
ORT YAYILMA YAYILMA
A TiPI HISSE FONLAR .. | ORT. GETIRI KATSAYILARI
GETIRI KATSAYILARI
SIRALAMASI SIRALAMASI
Tekstilbank 1 1
0,0200 5,1633
Denizbank 2 3
0,0138 6,6262
T.Is Bankasi 3 2
0,0136 5,9326
IMKB Ulusal 100 Endeksi 4 4
0,0134 9,6617
Gedik Yatirim Menkul Degerler 5 5
0,0026 37,1432

A Tipi Hisse Senedi Fonlarin getiri ve yayilma degerlerini IMKB Ulusal 100
Endeksi degerleri ile karsilagtirdigimizda Gedik yatirim Menkul Degerler A Tipi

Hisse Senedi Fonu disinda hepsi Ulusal 100 Endeksinin iistiinde yer almislardir.

A Tipi Hisse Senedi Fonlar1 arasinda en iyi getiriyi saglayan fon Tekstilbank
A Tipi Hisse Senedi Fonudur.

Yayilma katsayilarina baktigimizda ilk sirada yine Tekstilbank yer

almaktadir. Is bankasi ikinci siraya yiikselmistir. Risk ve getiriyi Denizbank'a gére

daha iyi kontrol etmistir.
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Grafik 11: A Tipi Hisse Senedi Fonlar ile IMKB 100 Endeksi Yayilma katsayilari
Grafikleri (2000-2008 Yillar1 Arasi )
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A Tipi Hisse Senedi grafiklerini inceledigimizde 2000'li yillarda getiriye
karsilik daha fazla risk tistlendiklerini buna karsilik son yillara gelindiginde bir birim

getiri elde etmek karsiliginda riskin azaldigin1 gérmekteyiz.

3.7.3 A Tipi Karma Fonlarin Getirileri ve Yayilma Katsayilar

A Tipi Karma Fonlari inceledigimizde getiri bakimindan 2 adet karma fonun
Ulusal 100 endeksinin altinda getiri sagladiklari, yayilma katsayisi bakimindan ise

hepsi Ulusal 100 Endeksinin iistiinde yer aldiklar1 goriilmektedir. Karma fonlarda en

1yi getiri yayilma katsayist degerine sahip fon Denizbank A Tipi Karma Fondur.
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Tablo 11: A Tipi Karma Fonlarin Ortalama Getiri ve Yayilma Katsayis1 Degerleri

YAYILMA

A TiPi KARMA FONLAR OFT:orm.geriri | M s rsaviLaR
GETIRI KATSAYILARI

SIRALAMASI SIRALAMASI

Denizbank A Tipi Karma Fon 1 1
0,0200 2,2252

Tiirk Ekonomi Bankasi 2 2
0,0138 3,6640

Tacirler Menkul Degerler. 3 3
0,0136 3,8612

Ata Yatirim Menkul Degerler 4 4
0,0134 4,0404

IMKB Ulusal 100 Endeksi 5 7
0,0026 9,6617

Yapi1 Kredi Bankasi 6 5
0,0109 6,5383

Gedik Yatirim Menkul Degerler 7 6
0,0089 7,7134

Sadece ortalama getiriye dayanarak yatirnm yapilmas: gercegi yeterince

yansitmamast ac¢isindan sakincalidir, ne kadar riske katlanarak ne kadar getiri

saglandigin1 bilmemiz 6nem arz etmektedir. Yalniz getiriyi dikkate almakla portfoy

yoneticisinin mahareti dikkate alinmamaktadir. Portféyiin performansini 6lgerken

portfoylin o doneme ait getirisinin yaninda risk faktorii de dikkate alinmalidir.

Portfoy performans degerlendirme yontemlerini kullanirken ortalama getiri yerine

artik getiriyi dikkate aliyoruz.

Yatirimin geliri, donemler itibariyle saglanan nakit akisinin yaninda sermaye

kazanglarimi1 da igermektedir. Hisse senetleri i¢cin donemsel nakit akisi temettii

gelirleri olurken, tahvil ve bonolar i¢in faiz gelirleridir.
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Grafik 12: A Tipi Karma Fonlar
Grafikleri (2000-2008 Yillar1 Arasi )

ile IMKB 100 Endeksi Yayilma katsayilari
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Grafiklerden goriildiigii iizere Denizbank A Tipi Karma Fon 2008 yili harig¢

getiri karsilig1 riski kontrol ettigini gormekteyiz.

Ata yatirnm menkul degerler yillar itibariyle giderek risk getiri dengesini

diizelttigini gérmekteyiz.
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3.8 TURKIYE'DE A TiPi YATIRIM FONLARINA ILiSKIN PERFORMANS
SONUCLARI

A tipi yatirim fonlar1 portfoy dagilimlart dikkate alinarak dahil olduklar1 fon
grubu igerisinde kendi aralarinda ve Ayrica IMKB ile kiyaslayarak siralanmistir.

Analizde kullanilan tiim verilerden eklerde verilmistir.

3.8.1 Sharpe Olciitiine Gore Performans Sonuclar

Bir birimlik toplam risk karsiliginda saglanan ek getiriyi 6lgen Sharpe
yontemine gore Strateji Menkul Degerler negatif deger olmasina ragmen hem kendi
grubu i¢inde hem de piyasaya karsi {istiin performans gostermistir. Dolayisiyla bu
fon ¢ok iyi ¢esitlendirilerek hem sistematik olmayan riski ortadan kaldirmistir hem

de piyasay1 yenerek daha {istlin performans gdstermistir.
3.8.1.1 A Tipi Degisken Fonlarin Sharpe Ol¢iitiine Gore Performanslar
Portfoy sinirlamalari itibariyle fon tiirlerinden herhangi birine dahil olmayan
fonlar ‘Degisken Fon' olarak adlandirilir. Portfoy bilesimi bakimindan herhangi bir

sinirlamaya tabi degildir.

A tipi degisken fonlarin Sharpe Slgiitiine gore performans ayrintilari Ek 2 de

verilmistir.
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Tablo 12: A Tipi Degisken Fonlarin Sharpe Degerleri

A TiPi DEGISKEN FONLAR SHARPE
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,1425
IMKB Ulusal 100 Endeksi -0,1588
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,1738
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,2203
Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,2254
Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,2448
Eczacibasit Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,2654
Alternatif bank A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,2680
Taib Yatirim A.S. A Tipi Degisken Fon -0,3121
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,3161
Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S. A Tipi Degisken Fon -0,3197
Acar Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,3209
Sekerbank T.A.S. A Tipi Degisken Fon -0,3249
Denizbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,3451
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |[-0,3617

Sharpe Olgiitiine gore performans siralamasinda Ulusal 100 Endeksi ikinci
sirada yer almaktadir. Degerlemeye katilan biitiin degisken fonlar Ulusal 100 endeksi
de dahil olmak {izere negatif degere sahiptirler.

3.8.1.2 A Tipi Karma Fonlarin Sharpe Olciitiine Gore Performanslari

Karma fonlar; hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para piyasasi

araclari ve tiirev araglarindan olusan portfoylere yatirim yapan fonlardir.

A tipi karma fonlarin Sharpe degerlerine iligkin ayrintilar Ek4'te

verilmektedir.
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Tablo 13: A Tipi Karma Fonlarin Sharpe Degerleri

A TiPI KARMA FONLAR SHARPE
IMKB Ulusal 100 Endeksi -0,1588
Denizbank A Tipi Karma Fon -0,2716
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. A Tipi Karma Fon -0,2784
Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon -0,2891
Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. A Tipi Karma Fon -0,3073
Yap1 Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Karma Fon -0,3250
Gedik Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma Fon -0,3674

Incelenen donemde siireklilik gdsteren 6 adet A tipi karma yatirim fonunun
Sharpe oranlarina baktigimizda hepsi negatif degere sahiptirler ve IMKB Ulusal 100
Endeksinin altinda getiri saglamislardir. Yani aldiklar1 riske karsilik ek getiri elde

edememislerdir.

3.8.1.3 A Tipi Hisse Senedi Fonlarimn Sharpe Olciitine Gore

Performanslari

Fon portfoyiiniin en az %51'ini devamli olarak Tirkiye'de kurulmus olan
ortakliklarin hisse senetlerine yatirilmig fonlar ‘Hisse Senedi Fonu' olarak
gegmektedir. A tipi hisse senedi fonlarin Sharpe degerlerine iliskin ayrintilar1 Ek-

6'da verilmistir.

Tablo 14: A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Sharpe Degerleri

HISSE FONLAR SHARPE
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,1352
IMKB Ulusal 100 Endeksi -0,1588
Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,2203
T.is Bankas1 A.S.A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,2537
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu |-0,3310
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Hisse Senedi Fonlar1 igerisinde Sharpe 6lglitiine gore en yiiksek performansi
negatif deger almasina ragmen Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi gostermistir. Hem

kendi grubuna gore hem de piyasaya gore iistlin performans gostermistir.

3.8.2 Treynor Olciitiine Gore Performans Sonuclar

Treynor sistematik riski dikkate almaktadir ve bir birim sistematik risk
karsiliginda elde edilen ek getiriyi 6l¢mektedir. Sistematik risk tiim katilimcilar

etkilemektedir ancak etkileme derecesi farkli olabilmektedir.

3.8.2.1 A Tipi Degisken Fonlarin Treynor Olgiitiine Gore Performanslari

Fonlar iyi ¢esitlenmisse Treynor ve Sharpe ayni siralamay1 verirler, ¢linkii
Treynor sadece sistematik riski dikkate almaktadir, Sharpe ise lyi gesitlendirilmis
portfoylerde sistematik olmayan riski ortadan kaldirabildigine gore geriye sadece
sistematik risk kalir. Kisacast siralamada farklihlk varsa ¢esitlendirmeden

kaynaklanmaktadir.

Tablo 15: A Tipi Degisken Fonlarin Treynor Oranlari

A TiPi DEGISKEN FONLAR TREYNOR
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0211
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0245
Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0319
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0322
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,0369
Alternatif bank A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,0399
Eczacibas1t Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0399
Sekerbank T.A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0459
Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0465
Taib Yatirim A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0465
Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0467
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,0474
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Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,0513
Denizbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0518

Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon, Finansbank A Tipi Degisken
Fon, Yap1 Kredi Yatirim Menkul degerler A Tipi Degisken Fon Sharpe ve Treynor
Olciitlerine gore ayni siralamay1 vermislerdir. Bu da iyi cesitlendirilmis olduklarini

gostermektedir.

A tipi Degisken fonlarin performanslarini  Treynor Olgiitiine gore
hesapladigimizda biitiin degerlerin negatif ¢ikmasina kargin en iyi performansi

Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon sergilemistir.

Is Yatinm Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon, Tacirler Menkul Degerler
A Tipi Degisken Fona gore Sharpe olgiitiinde Treynor Olgiitiine gére daha iyi
performans gdstermistir, dolayisiyla Is Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Degisken
Fon Tacirler Menkul Degerler A Tipi Degisken Fona kiyasla daha iyi ¢esitlenmistir.
Ayrica Taib Yatirrm A Tipi Degisken Fon, Eczacibast Menkul Degerler A Tipi
Degisken Fon, Tiirkiye Kalkinma Bankasi A Tipi Degisken Fon, Global Menkul
Degerler A Tipi Degisken Fon ve Denizbank A Tipi Degisken Fon sharpe olgiitiinde

Treynor Slgiitiine gore istiin performans sergilemislerdir.

Alternatif bank A Tipi Degisken Fon, Tacirler Menkul Degerler A Tipi
Degisken Fon, Acar Yatirim A Tipi Degisken Fon, Sekerbank A Tipi Degisken Fon
ve Yatirim Finansman A Tipi Degisken Fonlar1 ise Treynor 6l¢iitiine gore Sharpe
oOl¢iitinden daha istiin performans gostermislerdir. Treynor sistematik olmayan riski

dikkate almadigindan dolay1 bu farklilik olusmustur.
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3.8.2.2 A Tipi Karma Fonlarin Treynor Olgiitiine Gore Performanslar

Tablo 16: A Tipi Karma Fonlarin Treynor Oranlari

A TIPI KARMA FONLAR TREYNOR
Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon -0,0416
Denizbank A Tipi Karma Fon -0,0416
Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. A Tipi Karma Fon -0,0437
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. A Tipi Karma Fon -0,0456
Yap1 Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Karma Fon -0,0481
Gedik Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma Fon -0,0555

A Tipi Karma Fonlarin performanslarina baktigimizda ise, Treynor olgiitiine
gbre en 1yi performansi ayni oranlarlaTacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma

Fon ve Denizbank A Tipi Karma Fon vermislerdir.

Treynor ve Sharpe Slgiitlerini karsilastirdigimizda Yap: Kredi Bankas1 A Tipi
Karma Fon ve Gedik Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma Fon her iki 6lgiite gore

ayni siralamay1 vermektedirler, bu da iyi ¢esitlendiklerini gostermektedir.

Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ve Ata Yatirim Menkul Degerler
A Tipi Karma Fon i Treynor 6l¢iitiinde Sharpe Ol¢iitiine gore daha iyi performans

gostermislerdir. Yani bir birimlik sistematik riske gore ek getiri saglamiglardir.
Denizbank A Tipi Karma Fon ve Tiirk Ekonomi Bankas1 A Tipi Karma Fon

Sharpe olgiitiinde Treynor Olgiitiine gére daha iyi performans gostermistir. Yani bir

birim toplam risk karsiliginda ek getiri elde etmislerdir.
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3.8.2.3 A Tipi Hisse Senedi Fonlarmmn Treynor Olciitiine Gore

Performanslari

Hisse Senedi Fonlarini inceledigimizde ise Treynor Olgiitiine gore en {istiin

performansi Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu gostermistir.

Tablo 17: A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Treynor Oranlari

HISSE FONLAR TREYNOR
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,0200
Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,0315
T.is Bankas1 A.S.A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,0353
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu |-0,0491

Treynor ve Sharpe Olciitlerini karsilastirdigimizda ise degerlendirme
kapsamina aldigimiz her dort hisse senedi fonu da aymi siralamayr vermislerdir.

Dolayisiyla hisse senedi fonlarin i1yi ¢esitlendirilmis olduklari sonucuna vardik.

3.8.3 Sharpe ve Treynor Olgiitlerinin karsilastirilmasi

Ekonomide biiylik ¢apli yasanan 2000, 2001 déviz kaynakli kriz ve 2007 de
baslayan uluslar arasi kiiresel kriz yatirim fonlarini da olumsuz etkilemistir. Yasanan
bu krizlerden dolay1 ciddi bir sekilde etkilenen fonlar degerlendirme kapsamindaki

dénem boyunca toparlanamamis ¢ogunlukla eksi degerlere sahip olmuslardir.

Finansal piyasay1r ve dolayisiyla da yatirim fonlarini etkileyen krizlerin
nedenleri genellikle makro ekonomik politikalardaki tutarsizliklar, finansal yapi
zayifliklari, kurun belirlenmesindeki hatalar, uluslararasi piyasalardaki etkenler,

politik karmasaliklar, denetim ve diizenleme sorunlaridir."’

197 Mert Ural, Yatirim Fonlarmin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010,
s.55.
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Krizlere en iyi sekilde direnen A tipi degisken fon Strateji Menkul Degerler A
Tipi Degisken Fondur. 2000-2001 krizlerinde diisiis gostermesine ragmen ancak
2003'ten itibaren toparlanarak yiikselme egilimine girmistir. 2006 da diisme

baskisina kars1 direnis gostermistir. Ancak 2008'e dogru tekrar piyasaya ve krizlere

yenilerek diisme egilimine girmistir.

3.8.3.1 A Tipi Degisken Fonlarin Sharpe ve Treynor Oranlari

Strateji Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon Sharpe ve Treynor olgiitlerine
gore ilk sirada yer almasina ragmen asagidaki grafikte goriildiigii lizere, Treynor

Olgiitii Sharpe Olgiitiiniin az {izerindedir.
Finansbank A Tipi Degisken Fon diisiis donemleri hari¢ sharpe ve Treynor
Olciitleri ayni oranlarda degismislerdir. Diislis donemlerinde Sharpe 6l¢iitii Treynor

Olciitiine gore daha derin dip deger gostermistir.

Grafik 13: A Tipi Degisken Fonlarin Sharpe ve Treynor Oranlar1 Grafikleri
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A tipi degisken fonlar genel olarak negatif degerlere sahip olduklarindan

grafiklerde de asag1 egilimli goriinmektedirler.

3.8.3.2 A Tipi Karma Fonlarin Sharpe ve Treynor Oranlari

A tipi karma fonlarin Sharpe ve Treynor Olciitlerine gore karsilastirmali
grafikleri ise asagida gosterilmistir. Buna gore Gedik Yatirim menkul Degerler her

iki Olgiitte de ayni1 siralamay1 vermesine ragmen grafikten de goriildiigii tizere Sharpe

orani yiikselis ve diisiis donemlerinde daha belirgin kendini gostermistir.
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Grafik 14: A Tipi Karma Fonlarin Sharpe ve Treynor Oranlariin Karsilastirilmasi
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Hisse senedi fonlarmma iliskin  Sharpe ve Treynor grafiklerini
karsilagtirdigimizda ise, her iki Olgiitte ayn1 siralamaya sahip olan tiim hisse senedi
fonlar1 negatif degerlere sahip olmalarina ragmen genelde Treynor Olgiitleri sharpe

Olciitii lizerinde yer almaktadir.
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3.8.3.3 A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Sharpe ve Treynor Oranlari

Degerlendirme kapsamina aldigimiz hisse senedi fonlar1 ayni siralamay:

vererek grafikleri benzer ¢ikmistir.

Grafik 15: A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Sharpe ve Treynor Oranlarinin

Karsilastirilmasi
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3.8.4 Jensen Olgiitiine Gore Performans Sonuclar:

Jensen performans Olgiitii, portfdy ydneticisinin dogru menkul deger segme
yetenegini gosterir. Portfoyilin getirisinin piyasanin getirisini gecip ge¢medigini

Olger.
3.8.4.1 A Tipi Degisken Fonlarin Jensen Olgiitiine gore Performanslari
Jensen ve Sharpe Olgiitleri genel olarak ayni siralamayi vermektedirler.
Pozitif alfa degerine sahip olan Strateji Menkul Degerler A.S.A Tipi Degisken Fonu
dogru menkul kiymet se¢imi yaparak piyasanin getirisi lizerinde ek getiri elde

etmistir ve Uistlin bir performans sergilemislerdir.

Tablo 18: A Tipi Degisken Fonlarin Jensen Alfasi

JENSEN
A TiPi DEGISKEN FONLAR ALFASI
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon 0,0001
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0031
Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0051
Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0061
Eczacibas1t Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0079
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,0082
Alternatif bank A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,0088
Taib Yatirim A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0091
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,0098
Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0100
Denizbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0109
Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0118
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,0129
Sekerbank T.A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0133
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Strateji Menkul Degerler, sifira yakin degeri ile piyasanin az iistiinde bir

performans gostermistir. Geri kalan 13 A Tipi Degisken Yatirim fonlar1 ise piyasa

getirisini gecemeyerek negatif alfa degerlerine sahip olmuglardir.

A tipi degisken fonlarin Jensen Ol¢iitiine gore secicilik kabiliyetleri asagidaki

grafiklerde ayrintili olarak gosterilmektedir.

Grafik 16: A Tipi Degisken Fonlarin Jensen Olgiitiine gére Performans Grafikleri
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ALTERNATIFBANK A TiPi DEGISKEN FON

TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON
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Grafikte gorildiigi iizere Strateji Menkul Degerler A tipi degisken fon kriz

donemleri harig 1yi1 segicilik kabiliyetine sahiptir.

Finansbank A tipi degisken fon ise Strateji Menkul Degerlerin tersine kriz
donemlerinde iyi secicilik gostermistir. Diger donemlerde portfoyiin getirisine katki

saglayamamustir.

Is Yatinm Menkul Degerler ise krizden sonra toparlanarak iyi segicilik
yetenegi gostermistir. Ancak bu uzun siirmemistir 2002'de maksimum seviyesini

gordiikten sonra kotii segicilik géstermistir.

Tacirler Menkul Degerler ise ekonomik gidisatin kotii oldugu 2000 yillarinda

iyi secicilik kabiliyeti gostermis, ekonomiyle ters yonlii performans gostermis.

Eczacibagsi Menkul Degerler ise 2002 yilinda en iyi segicilik yetenegi
gostermis, geri kalan donemlerde segicilik yeteneginden yoksun kalmistir. Diger
fonlar da benzer performans gostererek pekiyi segicilik gosterememis, negatif alfa

degerlerine sahip olmuslardir.

3.84.2 A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Jensen Olgiitiine gore

Performanslari

Hisse Senedi Fonlarinin alfa degerlerine baktigimiz ise Tekstilbank A Tipi
Hisse Senedi Fonu piyasay1 ¢ok az farkla gecerek iistiin performans gostermistir.
Diger Hisse Senedi Fonlar1 negatif alfa degerlerine sahip olduklar1 i¢in kotii

performans sergilemislerdir ve secicilik kabiliyetine sahip ¢ikmamislardir.
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Tablo 19: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinin Jensen Alfas1 Degerleri

JENSEN
HiSSE FONLAR ALFASI
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,0007
Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,0070
T.Is Bankas1 A.S. -0,0080
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S -0,0173

Hisse senedi fonlarina iligkin yoneticinin secicilik kabiliyeti grafikleri asagida

ayrintili olarak verilmistir.

Grafik 17: A Tipi Hisse Senedi Fonlarm Jensen Olgiitiine gére Performans Grafikleri
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Tekstilbank A tipi hisse senedi fonu 2000 yilindan itibaren alfa degerinde

diisiis baglamistir. 2004-2006 yillarinda pozitif alfa degerine sahiptir. Onun disindaki

yillarda iyi segicilik gostermemistir.
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Denizbank A tipi hisse senedi fonu en iyi segicilik performansini 2002 yilinda
gostermistir.

3.8.4.3 A Tipi Karma Fonlarin Jensen Olgiitiine gore Performanslar

A Tipi Karma Fonlar agisindan Jensen Alfasi degerlerini inceledigimizde ise
Karma Yatirim fonlar1 piyasanin altinda performans gostererek iyi segicilik yetenegi

gostermemislerdir.

Tablo 20: A Tipi Karma Fonlarin Jenden Alfas1 Degerleri

JENSEN
A TiPI KARMA FONLAR ALFASI
Denizbank A Tipi Karma Fon -0,0055
Tacirler Menkul Degerler A.S. -0,0082
Ata Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon -0,0088
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. -0,0091
Yap1 Kredi Bankas1 A Tipi Karma Fon -0,0124
Gedik Yatirim Menkul Degerler A. Tipi Karma Fon -0,0146

A tipi karma fonlarin yoOneticilerinin piyasanin istiinde getiri saglayip

saglayamadiklarii gosteren grafikler asagida verilmistir.
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Grafik 18: A Tipi Karma Fonlarin Jensen Olgiitiine gére Performans Grafikleri
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Buna gore A tipi karma fon yoneticilerinin genel olarak segicilik

kabiliyetlerinin zayif oldugu goriilmektedir.
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3.8.5 Treynor ve Mazuy Kuadratik Regredyonuna Gore Performans

Sonuclari

Treynor Mazuy modeli yoneticilerin piyasa zamanlamasi kabiliyetini 6lgmek

icin gelistirilmistir.

Finansbank A Tipi Degisken Fon ile Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler
piyasa zamanlamas1 yetenegine sahiplerdir. Portfoy yoneticileri piyasanin yiikselme
egilimine girecegini ongdrerek yiiksek betali menkul kiymetleri portfdylerine dahil
etmiglerdir, tersine piyasanin diisecegini ongordiiklerinde ise diisiik betali menkul

kiymetlere yonelmislerdir ve zarar etme olasiliklarini azaltmislardir.

3.8.5.1 A Tipi Degisken Fonlarin Treynor-Mazuy Modeline Gore

Performanslari

Tablo 21 A Tipi Degisken Fonlarin Zamanlama Kabiliyetleri Degerleri

(C)

A TiPi DEGISKEN FONLAR ZAMANLAMA
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon 0,1169
Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |0,0430
Taib Yatirnrm A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0725

Is Yatinm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0836
Eczacibas1t Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,1558
Sekerbank T.A.S. A Tipi Degisken Fon -0,1668
Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,1850
Acar Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,2153
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,2280
Alternatif bank A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,2349
Denizbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,2409
Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S. A Tipi Degisken Fon -0,2622
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,3062
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,3997
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Finansbank A Tipi Degisken Fon ve Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A
Tipi Degisken Fonlar hari¢ Diger degisken fonlar ise zamanlama yeteneginden
yoksundurlar.  Piyasadaki  degisimleri oOnceden tahmin etmede basari

gosterememislerdir.

Tablo 22: A Tipi Degisken Fonlarin Secicilik (Alfa) Segicilik Degerleri

(ALFA)

A TiPi DEGISKEN FONLAR SECICILIK
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon 0,0073
Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0028

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0036
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,0043
Alternatif bank A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu -0,0046
Eczacibasi Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0051
Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0052
Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0053
Denizbank A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0065

Taib Yatirim A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0078
Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0079
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,0088
Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon |-0,0090
Sekerbank T.A.S. A Tipi Degisken Fon -0,0103

Finansbank ve Yap1r Kredi Yatirnrm Menkul Degerler iyi zamanlama

yetenegine sahipken secicilik yoniinden iyi segicilik yetenegine sahip degillerdir.
A tipi degisken fonlar arasinda en iyi segicilik kabiliyetine sahip fon Jensen

alfasinda oldugu gibi Strateji Menkul Degerlerdir. Diger degisken fonlar negatif alfa

degerlerine sahip olarak secicilik yeteneginden yoksundurlar.
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Iyi zamanlama yetenegine sahip fonlar ayn1 zamanda iyi secicilik yetenegi

gostermemislerdir.

3.8.5.2 A Tipi Hisse Senedi Fonlarin Treynor-Mazuy Modeline Gore

Performanslari

Tablo 23: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinin Zamanlama Degerleri

(C)
HISSE FONLAR ZAMANLAMA
Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,1900
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,1051
T.Is Bankas1 A.S. -0,1297
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S -0,3818

Hisse Senedi fonlarin zamanlama kabiliyetlerine baktigimizda, Denizbank A

Tipi Hisse Senedi Fonunun piyasa hareketlerini tahmin edip portfoytindeki varlik

bilesimini degistirmesinde basar1 gdstermistir.

Tekstilbank, Is Bankasi ve Gedik Yatirrm Menkul Degerlerin zamanlama

yetenegine sahip olmadiklar1 gozlemlenmistir.

Tablo 24: A Tipi Hisse Senedi Fonlarinin (Alfa Seg¢icilik) Degerleri

(ALFA)
HiSSE FONLAR SECICILIK
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,0026
T.Is Bankas1 A.S. -0,0056
Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,0104
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S -0,0105
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Hisse senedi fonlarinda en iyi secicilik kabiliyetine Jensen modelinde oldugu

gibi Tekstilbank A tipi hisse senedi fonu olmustur. Ancak zamanlama yeteneginden

yoksun ¢ikmustir.

3853 A Tipi Karma Fonlarin Treynor-Mazuy

Performanslari

Tablo 25: A Tipi Karma Fonlarin Zamanlama Degerleri

Modeline Gore

(C)
A TiPi KARMA FONLAR ZAMANLAMA
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. -0,0668
Yap1 Kredi Bankast A Tipi Karma Fon -0,2427
Tacirler Menkul Degerler A.S. -0,2942
Denizbank A Tipi Karma Fon -0,2970
Ata Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon -0,3291
Gedik Yatirim Menkul Degerler A. Tipi Karma Fon -0,3728

A Tipi Karma Fonlardan higbirisinin piyasa inis ¢ikiglarin tahmin etme

kabiliyetlerinin olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla piyasa zamanlamasi testinden

basarisiz sonug almiglardir.

Tablo 26: A Tipi Karma Fonlarin (Alfa) Secicilik Degerleri

(ALFA)
A TiPi KARMA FONLAR SECICILIK
Denizbank A Tipi Karma Fon -0,0002
Tacirler Menkul Degerler A.S. -0,0029
Ata Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon -0,0029
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. -0,0079
Gedik Yatirim Menkul Degerler A. Tipi Karma Fon -0,0079
Yap1 Kredi Bankas1 A Tipi Karma Fon -0,0080
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A tipi karma fonlarin tiim secicilik ve zamanlama degerleri negatif ¢ikmistir.

Dolayisiyla karma fonlar zamanlama ve segicilik yetenegi gdsterememislerdir.

3.9 A TiPi YATIRIM FONLARININ DEVAMLILIK ANALIiZLERI

Devamlilik analizini yayilma katsayisini dikkate alarak inceledik ve yillar

itibariyle yayilma katsayilarindaki artisin veya azalisin devamli olup olmadigini

analiz ettik. Boylece yatirim fonlar1 performansinin sansla mi1 yoksa yoneticinin

bilingli kararlartyla m1 yonetildigini ve performans gosterdigini arastirdik.

3.9.1 Degisken Fonlarin Devamhilik Analizi

A tipi degisken fonlarin yillar itibariyle performanslarinin devamlilik

analizlerini inceledigimizde, 2001 yilinda 14 adet degisken fonun 3 tanesi iyi

performans gostererek artmis 11 tanesinin performans egiliminde azalma olmustur.

2001 yilinda A Tipi Degisken Fonlarin zayif devamlilik gdosterdiklerini

sOyleyebiliriz.
Artan Azalan
2001 3 11
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2002 0/3 3/8

2001 yilinda artig gosteren 3 adet degisken fon 2002 yilinda hepsi azalmistir.
Artma yoniinde devamlilik géstermemislerdir. 2002 yilinda A tipi Degisken Fonlar1

azalma yoniinde devamlilik gosterdikleri goriilmektedir.
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2001 yilinda azalan 11 adet degisken fonun 2002 yilinda 3 tanesi artmis 8

tanesi azalmistir. Cogunlugun azalma yoniinde devamlilik gosterdigini soyleyebiliriz.

Artan Azalan
2002 3 11
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2003 0/3 11/0

2002 yili 3 adet artan ve 11 adet azalan degisken fondan 2003 yilinda ters
egilim gdstererek artanlar azalmis azalanlar ise artma yoniine girmistir. 2003 yilinda

devamliliktan bahsedemayiz.

2004 yilinda ise 2003'te artan 11 fonun 1 tanesi artmig 10 tanesi azalma
gostermistir. Buna karsilik azalan 3 fondan 2 tanesi artmig 1 tanesi azalmistir. 2004

yili 2003 yilina gore cogu fonlarin iyi performans devamlilifi gostermedigini

sOyleyebiliriz.
2003 Artan Azalan
11 3
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2004 1/10 2/1

2004 yilinda toplam artan degisken fon sayis1 3, azalan fon sayisi ise 11'dur.
Artan bu 3 fondan 2005 yilinda artan olmamistir hepsi azalmigtir. Azalan 11 fondan
da 3 tanesi azalmaya devam etmis geri kalan 8 fon artmistir. 2005 yilinda genel

olarak devamlilik gériinmemektedir.

2004 Artan Azalan
3 11
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2005 0/3 8/3
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2005 yilinda toplam olarak artan 8 fondan 2 tanesi devamlilik gostermistir
diger 6 degiken yatirim fonlar1 devamlilik gosterememistir. Toplam olarak azalan 6

fondan ise 5 tanesi devamlilik gostermis 1 tanesi artmistir.

Artan Azalan
2005 8 6
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2006 2/6 1/5

2006 yilinda 14 degisken fondan 3 tanesi artmus, 11 tanesi azalmistir. Artan 3
fondan 2007 yilinda artan olmamis hepsi azalmistir. Azalan 11 degisken fondan

devamlilik gosteren olmamistir hepsi artmustir.

Artan Azalan
2006 3 11
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2007 0/3 11/0

2007 yilinda 14 fonun Artan 11 fonu olmustur. Artan 11 fon da 2008 yilinda
devamlilik gostererek artmaya devam etmis, azalan 3 fonun hepsi de artmistir ve

devamlilik gosterememistir.

Artan Azalan
2007 11 3

Artan/Azalan | Artan/Azalan
2008 11/0 3/0

2008 yilinda toplam artan degisken fonsayisi 14, azalan degisken fon yoktur.
Genel olarak 2008 yili A Tipi Degisken Fonlarin getiri ve devamliliklar1 agisindan

iyi goriinmektedir
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Artan Azalan
2008 14 0

3.9.2 Hisse Senedi Fonlarinin Devamlilik Analizi

2000-2008 yillar1 arasinda siirekli veriye sahip hisse fonlarmin devamlilik
analizinini yaptigimizda 2001 yilinda 4 hisse senedi fonundan artig gosteren 3 adet
fon ve azalis gosteren 1 adet fonun 2002 yilinda azalma yoniinde devamlilik

goriilmekte artanlarda devamlilik gériinmemektedir.

Artan Azalan
2001 3 1
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2002 1/2 0/1

2003 yilinda ise 2002 yilinda artig gosteren 1 fon azalmis, azalis gosteren 3

fon artmistir. Yani ters tepki vermislerdir.

Artan Azalan
2002 1 3
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2003 0/1 3/0

2004 yilinda azalan hisse senedi fonlar1 2003 yilinda devamlilik gostermistir,

artan fonlar devamlilik géstermemistir.

163



Artan Azalan
2003 3 1
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2004 0/3 0/1

2005 yilt hisse senedi fonlarinin devamliliklarini inceledigimizde artan fon

olmadigini, azalan 4 fonun da devamlililik gdstermeyerek artmaya bagladigini

gormekteyiz.
Artan Azalan
2004 0 4

Artan/Azalan | Artan/Azalan
2005 0 4/0

2006 yilinda ise 2005'te artig gosteren 4 fondan birinin artmaya devam

ettigini digerlerinin azaldigini bulduk, 2005'te azalan fon yoktur.

Artan Azalan
2005 4 0
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2006 1/3 0

2006 yilinda toplam 1 adet fon artmis, 3 adet fon azalma gostermistir. 2007
yilina gelindiginde artan fonlar azalmis, azalan fonlardan biri azalmig geri kalan ikisi

artmustir. Bu da devamlilik gostermediklerini ortaya koymaktadir.

Artan Azalan
2006 1 3
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2007 0/1 2/1
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2007 yilinda A tipi hisse senetlerinin yarisi artmis yarisi azalmistir. Artis
gosteren fonlardan artmaya devam etmislerdir. Azalis gosteren fon ise devamlilik

gbsterememis artmislar.

Artan Azalan
2007 2 2
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2008 2/0 2/0

2008 yilinin genel tablosuna baktigimizda 4 hisse senedi fonu artis

gostermistir.
Artan Azalan
2008 4 0

3.9.3 Karma Fonlarin Devamhilhik Analizi

Inceleme kapsamma aldigimiz 6 adet A tipi karma fondan 2001 yilinda 2
tanesi artmis, 4 tanesi azalmustir. 2002 yilinda ise artanlarin yarist artmis yarisi
azalmistir, azalanlarin 3'i azalmaya devam etmis biri artmistir. Azalma yoniinde

devamliliktan bahsedebiliriz.

Artan Azalan
2001 2 4
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2002 11 1/3

2003 yilinda da ise karma fonlarda artan fonlar azalmistir. Azalan fonlar da

artmistir.

165



Artan Azalan
2002 2 4
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2003 0/2 4/0

ancak artma yoniinde pek devamliliktan bahsedemeyiz.

Artan Azalan
2003 4 2
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2004 1/3 0/2

bahsedemeyiz, azalma yoniinde ise ¢ok zayif devamlilik var diyebiliriz.

Artan Azalan
2004 1 5
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2005 0/1 4/1

2004 yilina gelindiginde ise yine azalma yoniinde devamlilik goriilmektedir

2005 yilida karma fonlar agisindan artma yoniinde hi¢ devamliliktan

2005 yilinda karma fonlardan 4 tanesi artmisi 2 tanesi azalmistir, artan

fonlardan sadece 1'1 artmaya devam etmis diger 3'li azalmistir. Azalan fonlarin ise

yarist devamlilik géstermistir.

Artan Azalan
2005 4 2
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2006 1/3 111
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Artan 2 fondan 2007'de yarisi artmis. Azalan 4 fondan ise 2007'de hepsi

artmistir devamlilik géstermemistir.

Artan Azalan
2006 2 4
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2007 11 4/0

2008 de artan fonlar acisindan gii¢lii devamlilik gostermis diyebiliriz, azalan

fonlar ise devamlilik gdstermemistir.

Artan Azalan
2007 5 1
Artan/Azalan | Artan/Azalan
2008 4/1 1/0

2008 yilinda genel olarak karma fonlar inceledigimizde 6 karma fondan 5

tanesi artma gostermis, 1 tanesi azalma gostermistir.

Artan Azalan
2008 5 1
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Yatirnm fonlar1 halka arz edilen katilma belgeleri karsiliginda halktan
toplanan paralarla belge sahipleri adina, finansal piyasalarda islem géren menkul
kiymetlerden ve sermaye piyasasit araglarindan olusturulan portfoyleri isletmek

amactyla kurulan malvarligidir.

Bireysel yatirnmcilarin  kiigiik tasarruflarini  bir araya toplayarak iyi
cesitlendirilmis portfoylerle riski dagitmak ve kiigiik tasarruf sahiplerinin yapma
imkanina sahip olmadig1 profesyonel yatirim stratejileri gelistirmek icin gerekli
danismanlik hizmetlerini almak bakimindan yatirim fonlar1 bireysel yatirimeilar igin

cok uygundur.

Kiiciik birikimleri lilke ekonomisine kazandirmada 6nemli bir gorev {istlenen
yatirim fonlar1 sermaye piyasasinda 6nemli bir yere sahiptir. Tasarruf sahiplerinin bu
kurumlara ilgisinin artmasi, kiigiik ve daginik fonlar bir sepette toplanarak verimli
alanlara  yOnlendirilmesini  saglayacagindan ekonomik gelismeye katkida

bulunacaktir.

Fonlar giderek say1 ve portfoy biyiikligii acisindan artis gostermektedir.
Yatirnm fonu sayisinin artmasi, yatirimcilarin fonlar arasinda se¢im yapmasini
zorlagtirmaktadir. 2008 yili itibariyle A tipi fon sayist 126 adet ve toplam degeri
yaklagtk 596 milyon TL'dir. Ancak yinede de yatirnm fonlarmin finansal

biiytikliikleri gelismis piyasalara oranla ¢ok heniiz yetersizdir.

Piyasa ekonomisi agisindan giderek artan bir paya sahip olan yatirim
fonlarmin etkinliginin arttirilmas1 ve yatirimeilarin korunmasina yonelik olarak
SPK'nin bu alandaki diizenlemeleri ayn1 zamanda piyasa derinliginin artmasinda
onemli rol oynamaktadir. Bu baglamda son diizenlemelerden biri olarak isletim
masraflarina iliskin agiklanan teblige gore yatirirm fonlarina uygulanan iicret ve

komisyonlarin kamuya agiklanmasina ve yonetim {icretlerinin {ist sinirlarinin 2010
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yili sonuna kadar giinliik en fazla yilizbinde oniki. 1/1/2011-30/6/2011 tarihleri
arasinda ise giinlilk en fazla yiizbinde on oraninda uygulanmasi diizenlenmistir.
Ayrica fonlarin siirekli bilgilendirme formlarinda karsilastirma Glgiitlerinde
kullanilan endekslerin ve bu endekslerin giinliik degerlerinin ayni zamanda aylik
bazda karsilastirma oSlgiitiinlin ve fonun getirisinin belirtilmesi ve en az haftada bir
kere giincellenmesine iliskin  diizenlemeler yapilarak yatirim fonlarinin
performanslarinin yatirimeilar tarafindan daha net anlasilabilmesinin saglanmasi

seffaflik a¢isindan 6nemli bir adim olmustur.

Yatinm fonlarinin  performanslart  ve devamliligimin, performans
degerlendirme yontemleriyle 6l¢iilmesi ve yatirimcilara sunulmast hem yatirimcilar

bilgilendirir hem de kurumlarin daha iyi performans gosterme ¢abalarini arttirir.

Kiiciik yatinmcilarin  piyasada yok olma riski yiliksek oldugundan,
yatirimcilar ~ fonlarmi  birlestirdikleri  bir  havuz  yoluyla  yatirimlarimi

gerceklestirmeleriyle daha fazla gelir getirme imkanina sahip olurlar.

Portfoyiin getirisi, portfoydeki menkul kiymetlerin agirlikli ortalamasina esit
olmasina ragmen, portfoylin riski portfédydeki menkul kiymetlerin standart
sapmalarinin agirliklt ortalamasindan daha kiigliktiir. Dolayisiyla sadece hisse
senedine veya sadece hazine bonosu gibi araglara yatirnrm yapmak yerine
cesitlendirilmis yatirim fonlar1 araciligiyla yatirim yapmak daha dogru bir se¢im

olacaktir.

Portfoy performansinin dlgiilmesi, tasarruf sahibi agisindan yatirimlarmin iyi
yonetilip yonetilmedigini, hangisini tercih edecegini; yonetici agisindan aldigi
kararlarin diger yatirim fonlarina oranla basarisini gostermek; ekonomi agisindan ise

yatirim fonlarinin piyasadaki agirligi ve basarisini gostermek agisindan dnemlidir.

Getirisi ylksek olan her portfoylin performansinin iyi oldugu sdylenemez

clinkii bu isin icinde sans faktorii de olabilir. Dolayisiyla bu getiri siireklilik arz
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etmeyecektir, bu da tasarruf sahibini zarara ugratacaktir. Bu nedenle portfoy

performansinin stirekli l¢lilmesi gerekmektedir.

Calismamizda yatirnm fonlar ile ilgili teorik bilgiler verilmis, yatirimeilarin
aydinlatilmast ve portfdy yoneticilerinin bagarisini ortaya koymak icin genel kabul
gormiis performans degerlendirme yontemlerinden olan Sharpe, Treynor ve Jensen
performans olgiitleri ve Treynor-Mazuy Kuadratik Regresyon Modeli agiklanmis ve
uygulamas1 yapilmigtir. Tiirkiye'de A tipi yatirnm fonlarinin 2000-2008 yillarina
iligskin kesiksiz veriye sahip fonlar portfoy yapilarina goére dahil olduklar1 fon grubu

icerisinde kendi aralarinda ve Ayrica piyasa ile kiyaslanarak degerlendirilmistir.

Yatinm fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi yatirimcilar igin
onemli bir bilgi kaynagidir. Fonlarin ge¢miste sergilemis olduklari performans

yatirimcilara gelecek donemler hakkinda fikir vermektedir.

Performans o6l¢iimii; Yatirnm silirecinin basarisinin dl¢iimiidiir. Elde edilen
sonuclarin  degerlendirilip yatinm fonunun amaglarina ulasip ulasmadiginin
degerlendirilmesidir. Portfoy performansinin 6l¢iimii bireysel yatirnmeilar agisindan,
alternatif yatirnm amaclar1 ve alternatif kurumsal yatirimcilar arasinda yapilan

tercihlerde yardimei olmaktadir.

Performans Ol¢limiinde sadece getiriler degil iistlenilen riskler de dikkate
alimmalidir ve risk diizeyine gore diizeltilmis getirilerle degerlendirme yapilmalidir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfdyii degerlendirirken, sharpe, treynor dlgiitleri en
iyiden en kotiiye siralamada ayni siralamay1 verecektir. Aksi durumda treynor dlciitii
1yi ¢esitlendirilmemis portfoyleri iist siraya koyarken sharpe o6lg¢iitii alt siraya koyar.

Siralamadaki bu fark ¢esitlendirmeden kaynaklanmaktadir.

Tez caligmamiza konu olan 14 A tipi degisken yatirim fonlari, 4 A tipi hisse
senedi fonlar1 ve 6 A tipi karma fonlarin aylik verileri kullanilarak performans 6lgme
yontemlerinden olan Sharpe, Treynor jensen, ve Treynor Mazuy ydntemlerine gore

2000-2008 donemi performanslarint degerlendirdik.
170



Rasyonellik ilkesinden yola c¢ikarak minimum risk maksimum kazang
saglamak amacinda olan yatirimcilarin, bir birim getiri karsisinda ne kadar riske
katlanildigin1 gosteren yayilma katsayilarini kullanarak fonlarin getirilerine gore

risklerinin diislik olup olmadiginin ve devamliliklarinin analizini degerlendirdik.

Sadece getirilerine bakarak fon se¢iminin yapilmamasi gerekir, ayn1 zamanda
karsiliginda tstlenilen riskte Onemlidir. Ayni getiriye sahip fonlarin yayilma
katsayilar1 farkli olabilir. Tercih yaparken getiri yerine yayilma katsayilar1 dikkate
alimmalidir. Yiiksek yayilma katsayisi yiiksek risk demektir bu da kotii performans

anlamina gelir.

Incelenen yatirrm fonlarinin getirileri ile IMKB 100 Endeksinin getirileri
karsgilastirildigimda endeks getirisinin altinda kalan fonlar olmustur, yayilma
katsayilarin1 karsilastirdigimizda ise ¢ogunun Endeks yayilma katsayisinin {istiinde
olduklarini bulduk. Buradan ¢ikan sonucu sodyle Ozetleyebiliriz; Endeks yayilma
katsayis1 yani getirisi karsisinda katlandigi risk yiiksektir ancak yatirnm fonlar
cogunluk olarak risk getiri kontroliinii iyi yaparak diisiik yayilma katsayilarina sahip

olmuslardir ve endeksin iistiinde performans gostererek piyasay1 yenmislerdir.

Sharpe Olgiitiine gore A tipi degisken fonlardan ¢ikan sonuglara baktigimizda,
Strateji Menkul Degerler hem Endekse gore hem de Diger A tipi degigsken fonlara
gore istiin performans gostermistir. Dikkate aldiklar1 risk faktorlerinin ayni olmasi
nedeniyle Sharpe Olgiitii ile Yayilma katsayilarini karsilastirdigimizda, bir birimlik
standart sapma karsilifinda saglanan ek getiriyi 6lcen Sharpe olgiitiine gore en iyi
performans gosteren Strateji Menkul Degerler A tipi degisken fon iken bir birimlik
getiri karsiliginda katlanilan riski (standart sapmayi) Olgen Yayilma Kkatsayisi
bakimindan 7. Sirada yer almaktadir. Ancak Sharpe Olgiitiinde kullanilan getirinin
artik getiri, Yayilma katsayisinda kullanilan getirinin ortalama getiri oldugundan bu

fark olmus olabilir.

Sharpe oOlgiitine goére A tipi Karma fonlardan ¢ikan sonuglar

inceledigimizde, Endeks ilk sirada yer almaktadir. Yayilma katsayisi ile
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karsilastirdigimizda her iki oranda da fonlarin performanslar1 ayni ¢ikmistir, yalniz
Endeks degerleri Sharpe oOlgiitiinde ilk siradayken Yayilma katsayisi bakimindan alt
siralara diigmiistiir. Inceledigimiz A tipi karma fonlar agisindan Sharpe oranlariyla

Yayilma katsayis1 oranlar1 benzer siralamay1 vermislerdir.

Sharpe Olgiitiine gore A tipi Hisse senedi fonlarindan c¢ikan degerlere
baktigimizda ise, Tekstilbank A tipi hisse senedi fonu en iyi performansi
gostermistir, Yayilma katsayilarina baktigimizda yine Tekstilbank A tipi hisse senedi
fonu en iyi performansi gostermistir. Hem aldig1 riske karsilik sagladigi ek getiriyi
hem de bir birimlik getiri elde etmek icin katlandigi risk oranlari ayni1 sonuglari
vermislerdir. Genel olarak Endeks hari¢ diger A tipi hisse senedi fonlar1 da benzer

performans siralamasini vermislerdir.

Treynor Olgiitine gore A tipi degisken fonlarin performanslarin
inceledigimizde, Sharpe oOl¢iitinde oldugu gibi Strateji Menkul Degerler en iyi

performansi gostererek ilk sirada yer almaktadir.

Treynor Olgiitiine gore A tipi karma fonlar inceledigimizde, Tacirler A tipi
karma fon ve Denizbank A tipi karma fon ayni oranlar1 vererek ilk sirada yer
almiglardir. Sharpe oOlgiitii ile karsilagtirdigimizda A tipi karma fonlar genel olarak

Treynor ve Sharpe 6lgiitlerinde benzer sonuglar vermislerdir.

Treynor Olgiitiine gore A tipi Hisse senedi fonlarindan c¢ikan sonuglari
degerlendirdigimizde en iyi performansi Tekstilbank A tipi hisse senedi fonu
gostermistir. Hisse senedi fonlari Treynor ve Sharpe Olgiitlerinde birebir ayni

siralamay1 vermislerdir bu da 1yi ¢esitlendirklerini géstermektedir.
A tipi yatirim fonlar1 2000-2008 yilar1 arast Treynor ve Sharpe odlgiitlerinde

negatif degerle sahip olmuslardir. Bunu nedeni ekonomideki istikrarsizliklar,

yasanan krizler ve piyasaya kars1 giivensizlik ortamidir.
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Jensen Olglitiine gore A tipi degisken fonlar1 inceledigimizde, genel olarak
Sharpe Olgiitiiyle aymi siralamay1 vermektedirler. Pozitif alfa de§erine sahip olan
Strateji Menkul Degerler A tipi degisken fon piyasay1 yenerek ek getiri elde etmistir.

Diger fonlar ise negatif alfa degerine sahip olmuslardir.

Jensen Olgiitiine gore ¢ikan A tipi hisse senedi degerlerine baktigimizda ise,
Sharpe ve Treynor Olciitlerinde oldugu gibi Tekstilbank A tipi hisse senedi fonu en
1yi performansi gostererek pozitif alfa degerine sahip olmustur ve hisse senedi fonlari

arasindan piyasay1 yenen tek yatirim fonu olmustur.

Jensen Ol¢iitline gore ¢ikan A tipi karma fon degerlerine baktigimizda ise

hepsi negatif alfa degerlerine sahip olarak higbiri iyi segicilik gosterememistir.

Treynor-Mazuy modeline gore ¢ikan A tipi degisken fonlarinin degerlerini
inceledigimizde, Finansbank A Tipi Degisken Fon ve Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A tipi Degisken Fon pozitif degerlere sahip olarak iyi zamanlama kabiliyeti
gostermislerdir. Segicilik kabiliyetini Jensen Olgiitiiyle karsilastirdigimizda ayni

sonuglar1 verdiklerini gérmekteyiz.

Treynor-Mazuy modeline gére A tipi hisse senedi fonlar1 sonuglarina
baktigimizda, Denizbank A tipi hisse senedi fonu iyi zamanlama yetenegi gostererek
istiin performans elde etmistir. Segicilik degerlerine baktigimizda ise Jensen
secicilik degerleriyle ayn1 sonuglar1 vererek Tekstilbank A tipi hisse senedi fonu en

iyi segicilik kabiliyeti gdstermistir.

Treynor-Mazuy modeline gore A tipi karma fonlar hem secicilik hem de

zamanlama yeteneginden yoksun ¢ikmislardir.

A tipi yatirnm fonlarmmin devamliliklarin1 yayilma katsayis1 degerlerini
kullanarak sinadik. Boylece bir birimlik risk karsiliginda katlandiklar1 riskin bir

sonraki donemde artma / azalma gdsterip gostermedigini ve devamliliklarini 6l¢tiik.
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Devamlilik analizini A tipt degisken fonlarin yayilma katsayilar
performanslar1 agisindan degerlendirdigimizde 2001 ve 2002 yillarinda A tipi
degisken fonlarinin cogu biiylik yayilma katsayisi degerlerine sahip olarak koti
performans gostermislerdir. 2000-2002 yillar1 arasinda kotli performans devamlilik

gostermistir.

2003 yilinda A tipi degisken fonlarin devamliliklarini inceledigimizde,
yayilma katsayilarinin diistigiinii gérmekteyiz, bu da iyi performanslarinin arttigini
gosterir. Ancak 2002 yilinda koétii olan performanslar 2003 yilinda iyi performansa

dontiserek devamlilik géstermemistir.

2003 yilinda iyi performans gosteren fonlar 2004 yilinda kotii performans

gostermeye baslamiglardir. Dolayistyla devamliliktan bahsedemeyiz.

2005, 2006 ve 2007 yillarinda da devamlilik gézlemlenmemistir. Ancak 2007
yilinda A tipi degisken fonlarin yayilma katsayilar1 diiserek iyi performans
gosterdikleri goriilmektedir. 2008 yilina gegerken biitiin A tipi degisken fonlarin
yayllma katsayilarindaki diisis devam etmistir ve fonlarin hepsi iyi performans

gostermiglerdir. Biiyiik oranda devamlilik vardar.

Hisse senedi fonlarinin devamlilik analizlerini inceledigimizde, 2000-2008
yillar1 arasi devamlilik goriilmemektedir diyebiliriz. Hisse senedi piyasasinda

yasanan dalgalanmalar hisse senedi fonlarini olumsuz etkilemistir

Karma fonlarin devamliliklarini inceledigimizde, 2000-2007 yillar1 arasi
devamliliktan bahsedemeyiz. Ancak 2007 yilinda yayilma katsayilar1 degerleri diisen
ve 1yl performans goOstermeye baslayan A tipi karma fonlarin iyi performas

devamliliklar1 2008 yilinda da devam etmistir.

Genel olarak tim A tipi yatirim fonlarimi ele aldigimizda, degisken fonlarin,

karma fonlarin ve hisse senedi fonlarin 2007 yilinda yayilma katsayilarinda diisiis
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gozlemlenmistir ve dolayisiyla da performanslar iyi yonde artmistir. 2008 yilinda

fonlarin iyi performanslar1 devamlilik gostermistir.

Ulkemizde yasanan ekonomik krizler ve diinya piyasalarinda yasanan
ekonomik bunalim A tipi yatinm fonlarmi etkileyerek degerlerini olumsuz

etkilemistir.

Yatinm fonlarinin daha iyi performans gostermeleri i¢in iyi analiz
yapabilmek ve arastirma-gelistirmeye daha fazla 6nem verilmesi gerekmektedir.
Ayrica Performans sonuglarinin agiklanmasi hem yatirimcilarin korunmasi, hem de

yatirim fonlar1 arasinda adil bir rekabet ortaminin yaratilmasi agisindan 6nemlidir.

Degerlendirme doneminde elde ettigimiz verilerden, piyasamizda riski seven
yatirimcilarin hisse senedi fonlar1 gibi riskli menkul kiymetler iceren fonlari, daha
dengeli bir sekilde menkul kiymetleri ve sermaye piyasasi araglarini igeren karma
fonlar1 ve piyasanin sartlarina gore stratejilerini degistirebilen degisken fonlari
secerken ¢alismamiza konu olan yontemlerle hesaplanan performans sonuglarina ve

fonlarin devamlilik analizleri g6z 6niinde bulundurarak saglikli yatirim yapilabilir

2000-2008 doneminde Tiirkiye'de aktif yonetilen yatirim fonlari, aktif portfoy
yonetim stratejisinin temel gerekgesini olusturan "piyasayr yenmek" amacina
ulagamamuglardir. Tasarruflarini yatirim fonlarinda tutan yatirimcilarin performans
analizlerine O6nem vermeleri durumunda fon yoOnetimlerinin performanslarini

artirmak i¢in ¢caba harcamak zorunda kalacaklardir.

Yatinm fonlarinda performansi arttirmak i¢in performansa dayali
licretlendirme iyi bir yontem olabilecegi kanaatindeyiz. Performans Ol¢limlerinin
sektordeki rekabeti artiracagi, bunun da tasarruf sahiplerinin yararma olacag:

kesindir.
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EK 1: A TiPi DEGISKEN FON VERi AYRINTILARI

ORT. STD ALFA SiST.OLMAYAN | TOPLAM
A TiPi DEGISKEN FONLAR GETIRi | SAPMA | BETA |(SECICILIK)| SIST.RiSK RiSK RiSK
ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.ATIPI DEGiSKEN FONU 0,0117 0,0693 | 0,4788 0,0053 0,0038 0,0010| 0,0048
ALTERNATIFBANK A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU 0,0146| 0,0725|0,4869 0,0080 0,0040 0,0013| 0,0053
DENIZBANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,0146| 0,0561|0,3739 0,0096 0,0023 0,0008| 10,0031
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,0164| 0,0664 | 0,4411 0,0104 0,0033 0,0011| 0,0044
FINANSBANK A.S. A TiP DEGISKEN FON 0,0124| 0,1244|0,8829 0,0005 0,0131 0,0024 | 0,0155
GLOBAL MENKUL DEGERLER AS. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU 0,0151 0,0598 | 0,3989 0,0097 0,0027 0,0009| 0,0036
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,0189| 10,0686 | 0,4693 0,0126 0,0037 0,0010| 10,0047
STRATEJi MENKUL DEGERLER AS. A TiPi DEGISKEN FON 0,0201 0,0976 | 0,6576 0,0113 0,0073 0,0023| 10,0095
SEKERBANK T.A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,0089| 0,07710,5458 0,0016 0,0050 0,0009| 0,0059
TACIRLER MENKUL DEGERLER AS.A TiPI DEGiSKEN FON 0,0143 0,0874 10,6172 0,0060 0,0064 0,0012| 0,0076
TAIB YATIRIM A.S. A TIPi DEGISKEN FONU 0,0162| 0,05700,3829 0,0111 0,0025 0,0008 | 0,0033
TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. A TIPi DEGISKEN FON 0,0149| 10,0596 | 0,4082 0,0094 0,0028 0,0008 | 0,0036
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU | 0,0146| 0,0790(0,5361|  0,0074 0,0046 0,0017| 0,0063
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER AS.ATIPI DEGiSKEN FON 0,0111 0,0632 | 0,4459 0,0051 0,0033 0,0007 | 0,0040




=131

EK 2: A TiPi DEGISKEN FONLARA iLiSKiN PERFORMANS AYRINTILARI

A TiPi DEGISKEN FONLAR TREYNOR SHARPE JENSEN ALFASI | C (ZAMANLAMA) |  Segicilik

ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.ATIPI DEGiSKEN FONU -0,0465 -0,3209 -0,0118 -0,2153 -0,0079
ALTERNATIFBANK AS.A TiPi DEGiSKEN YATIRIM FONU -0,0399 -0,2680 -0,0088 -0,2349 -0,0046
DENIZBANK A.S. A TIPi DEGISKEN FON -0,0518 -0,3451 -0,0109 -0,2409 -0,0065
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER AS. A TiPi DEGiSKEN FON -0,0399 -0,2654 -0,0079 -0,1558 -0,0051
FINANSBANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,0245 -0,1738 -0,0031 0,1169 -0,0052
GLOBAL MENKUL DEGERLER AS.ATIPI DEGi$KEN YATIRIM FONU -0,0474 -0,3161 -0,0098 -0,3062 -0,0043
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,0322 -0,2203 -0,0051 -0,0836 -0,0036
STRATEJi MENKUL DEGERLER AS.A TiPi DEGi$KEN FON -0,0211 -0,1425 0,0001 -0,3997 0,0073
SEKERBANK T.A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,0459 -0,3249 -0,0133 -0,1668 -0,0103
TACIRLER MENKUL DEGERLER AS.A TiPi DEGiSKEN FON -0,0319 -0,2254 -0,0061 -0,1850 -0,0028
TAIB YATIRIM A.S. A TiPi DEGISKEN FONU -0,0465 -0,3121 -0,0091 -0,0725 -0,0078
TURKIYE KALKINMA BANKASI AS.ATIPI DEGiSKEN FON -0,0467 -0,3197 -0,0100 -0,2622 -0,0053
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. A TiPi DEGiSKEN FONU -0,0369 -0,2448 -0,0082 0,0430 -0,0090
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER AS.ATIPI DEGi$KEN FON -0,0513 -0,3617 -0,0129 -0,2280 -0,0088
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EK 3: A TiPi KARMA FONLAR VERi AYRINTILARI

ORT. STD SiST.OLMAYAN TOPLAM
A TiPi KARMA FONLAR GETIRI SAPMA BETA | ALFA(SEGICILIK) | SiST.RiSK RiSK RiSK
Ata Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon 0,0152 0,0613 0,4304 0,0094 0,0031 0,0006 0,0038
Deniz Bank A Tipi Karma Fon 0,0212 0,0471 0,3079 0,0171 0,0016 0,0006 0,0022
Gedik Yatirim Menkul Degerler A. Tipi Karma Fon 0,0089 0,0684 0,4523 0,0028 0,0034 0,0012 0,0047
Tacirler Menkul Degerler A.S. 0,0161 0,0620 0,4313 0,0103 0,0031 0,0007 0,0038
Tark Ekonomi Bankasi A.S. 0,0168 0,0616 0,3764 0,0118 0,0024 0,0014 0,0038
Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon 0,0109 0,0711 0,4807 0,0044 0,0039 0,0012 0,0051
EK 4: A TiPi KARMA FONLARA iLiSKIN PERFORMANS AYRINTILARI
C
o TREYNOR SHARPE JENSEN ALFASI | (ZAMANLAMA)
A TIPI KARMA FONLAR
Ata Yatirirm Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon -0,0437 -0,3073 -0,0088 -0,3291
Deniz Bank A Tipi Karma Fon -0,0416 -0,2716 -0,0055 -0,2970
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A. Tipi Karma Fon -0,0555 -0,3674 -0,0146 -0,3728
Tacirler Menkul Degerler A.S. -0,0416 -0,2891 -0,0082 -0,2942
Tirk Ekonomi Bankasi A.S. -0,0456 -0,2784 -0,0091 -0,0668
Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon -0,0481 -0,3250 -0,0124 -0,2427
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EK 5: A TiPi HiSSE SENEDI FONLARI VERI AYRINTILARI

ORT. STD TOPLAM
HiSSE SENEDI FONLARI GETIRI SAPMA BETA | ALFA(SEGICILIK) | SIST.RIiSK | SIST.OLMAYAN RiSK RiSK
Deniz Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,0138 0,0916| 0,6402 0,0052 0,0069 0,0015 0,0084
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.$ 0,0026 0,0950| 0,6402 -0,0060| 0,0069 0,0021 0,0090
T.is Bankasi A.S. 0,0136 0,0805 | 0,5782 0,0058| 0,0056 0,0009 0,0065
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,0200 0,1033 | 0,6981 0,0107| 0,0082 0,0025 0,0107
EK 6: A TiPi HiSSE SENEDi FONLARA iLiSKIN PERFORMANS AYRINTILARI
HiSSE SENEDi FONLARI TREYNOR SHARPE JENSEN ALFASI | C (ZAMANLAMA)
Deniz Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,0315 -0,2203 -0,0070 0,1900
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S -0,0491 -0,3310 -0,0173 -0,3818
T.is Bankasi A.S. -0,0353 -0,2537 -0,0080 -0,1297
Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,0200 -0,1352 0,0007 -0,1051
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Ek 7: A TiPi DEGISKEN FONLARIN YILLAR iTiBARiYLE DEGERLERI

ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

Treynor [Sharpe [Jensen Alfasi Beta Ort Getiri iIMKB Getiri Std.Sapma yayilma katsayisi
2000 -0,0661| -0,4051 0,0093| 0,7756 -0,0010 -0,0265 0,1266 -124,9363
2001 -0,0515( -0,2164 -0,0065| 0,4183 0,0601 0,0524 0,0995 1,6543
2002 -0,0879| -0,5530 -0,0157| 0,5029 -0,0018 -0,0142 0,0799 -44,1726
2003 -0,0021 -0,0147 -0,0114/ 0,3771 0,0298 0,0579 0,0542 1,8176
2004 -0,0106| -0,1316 -0,0056| 0,3172 0,0166 0,0271 0,0254 1,5311
2005 -0,0033| -0,0390 -0,0102| 0,3470 0,0167 0,0425 0,0291 1,7405
2006 -0,0589| -0,6865 -0,0159| 0,4272 -0,0010 0,0013 0,0367 -36,3824
2007 -0,0240, -0,4028 -0,0139| 0,4475 0,0127 0,0308 0,0267 2,0948
2008 -0,1155 -0,7912 -0,0174| 0,3636 -0,0265 -0,0506 0,0531 -1,9987
2000-2008 -0,0465  -0,3209 -0,0118]  0,4788 0,0117 0,0134 0,0693 5,9036

ALTERNATIFBANK A TiPi DEGISKEN FON

Treynor [Sharpe jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std sapma yayilma katsayisi
2000 -0,0908| -0,5451 -0,0065| 0,6586 -0,0095 -0,0265 0,1097 -11,5197
2001 -0,0912| -0,3793 -0,0195| 10,3610 0,0488 0,0524 0,0868 1,7799
2002 -0,0678| -0,4505 -0,0043| 0,3979 0,0154 -0,0142 0,0599 3,8817
2003 0,0205 0,1306 -0,0021| 0,2582 0,0359 0,0579 0,0405 1,1269
2004 -0,0018 -0,0219 -0,0062| 0,6941 0,0187 0,0271 0,0566 3,0259
2005 0,0151 0,1745 -0,0066| 0,6601 0,0278 0,0425 0,0570 2,0484
2006 -0,0208| -0,2695 0,0018 0,8969 0,0055 0,0013 0,0691 12,4815
2007 -0,0035| -0,0471 -0,0052| 0,4870 0,0218 0,0308 0,0363 1,6692
2008 -0,0821| -0,5294 -0,0092| 10,5946 -0,0334 -0,0506 0,0923 -2,7616
2000-2008 -0,0399| -0,2680 -0,0094| 0,4869 0,0146 0,0134 0,0725 4,9814
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DENiZBANK A TiPi DEGISKEN FON

Treynor [Sharpe [jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std.sapma yayilma katsayisi
2000 -0,1018, -0,5839 -0,0120, 10,4992 -0,0005 -0,0265 0,0870 -166,1404
2001 -0,1072| -0,4339 -0,0206, 0,3066 0,0488 0,0524 0,0758 1,5532
2002 -0,0465| -0,3018 0,0048 0,4550 0,0212 -0,0142 0,0701 3,2993
2003 -0,0209| -0,1282 -0,0108 0,2139 0,0261 0,0579 0,0349 1,3329
2004 -0,0193| -0,2409 -0,0089| 0,3342 0,0135 0,0271 0,0267 1,9781
2005 0,0104 0,1105 -0,0037, 10,2209 0,0202 0,0425 0,0208 1,0293
2006 -0,1164| -0,8162 -0,0150, 0,1530 0,0064 0,0013 0,0218 3,4277
2007 -0,0161| -0,2804 -0,0094| 0,4058 0,0170 0,0308 0,0232 1,3705
2008 -0,0652| -0,4793 0,0007| 0,5598 -0,0211 -0,0506 0,0761 -3,6163
2000-2008 -0,0518 -0,3451 -0,0117, 0,3739 0,0146 0,0134 0,0561 3,8364

ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON

Treynor (Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std.sapma yayilma katsayisi
2000 -0,0614/ -0,3315 0,0122| 0,5545 0,0162 -0,0265 0,1027 6,3296
2001 -0,0802| -0,3193 -0,0128 0,3130 0,0566 0,0524 0,0787 1,3906
2002 -0,0367| -0,2425 0,0098| 0,4857 0,0246 -0,0142 0,0734 2,9857
2003 0,0080 0,0538 -0,0076, 10,3825 0,0337 0,0579 0,0572 1,6967
2004 -0,0245| -0,2991 -0,0173| 0,5465 0,0065 0,0271 0,0448 6,8481
2005 -0,0038/ -0,0408 -0,0174/ 0,5972 0,0156 0,0425 0,0556 3,5627
2006 -0,0459| -0,5755 -0,0145, 10,6183 -0,0042 0,0013 0,0493 -11,7099
2007 -0,0116| -0,1873 -0,0085 0,4569 0,0182 0,0308 0,0282 1,5522
2008 -0,0663| -0,5007 0,0002| 0,5337 -0,0199 -0,0506 0,0707 -3,5427
2000-2008 -0,0399, -0,2654 -0,0085| 0,4411 0,0164 0,0134 0,0664 4,0585
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FINANSBANK A TiPi DEGISKEN FON

yayllma

Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std.sapma katsayisi
2000 -0,1039| -0,6012 -0,0178| 0,9777 -0,0513 -0,0265 0,1690 -3,2927
2001 -0,0162| -0,0709 0,0130| 1,1651 0,0628 0,0524 0,2667 4,2487
2002 -0,0475| -0,3179 0,0074| 0,8221 0,0033 -0,0142 0,1228 36,7232
2003 0,0350 0,2556 0,0045| 0,6063 0,0519 0,0579 0,0831 1,6024
2004 -0,0010| -0,0125 -0,0054 | 0,6680 0,0193 0,0271 0,0509 2,6322
2005 0,0060| 0,0722 -0,0148| 0,7807 0,0226 0,0425 0,0650 2,8798
2006 -0,0259| -0,3190 -0,0022| 0,5655 0,0095 0,0013 0,0459 4,8104
2007 0,0055| 0,0917 -0,0015| 0,7750 0,0277 0,0308 0,0463 1,6687
2008 -0,0984| -0,6451 -0,0160| 0,5066 -0,0344 -0,0506 0,0773 -2,2451
2000-2008 -0,0245| -0,1738 -0,0034 | 0,8829 0,0124 0,0134 0,1244 10,0536

GLOBAL MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON

yayilma

Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta oer.getiri | imkb getiri std.sapma katsayisi
2000 -0,0639| -0,3851 0,0093 0,45967| 0,020912| -0,02650755 0,076237635 3,6456
2001 -0,0675| -0,2818 -0,0121| 0,396567| 0,054892 0,05244306 0,095035573 1,7313
2002 -0,0687 | -0,4445 -0,0044| 0,374469| 0,016668| -0,01422826 0,057863636 3,4715
2003 0,0059| 0,0425 -0,0074| 0,328809| 0,032563 0,0578506 0,045798638 1,4065
2004 -0,0091| -0,1176 -0,0055| 0,338275| 0,016898 0,02713148 0,026045442 1,5414
2005 0,0023| 0,0252 -0,0078| 0,329262| 0,018634 0,042505 0,030330385 1,6277
2006 -0,1096 | -0,8500 -0,0147| 0,160613| 0,006562 0,0012711 0,020715527 3,1568
2007 -0,0432| -0,4039 -0,0115| 0,225416| 0,013741 0,03082526 0,024105824 1,7543
2008 -0,1285| -0,8002 -0,0288| 0,472107| -0,04521| -0,05061504 0,075793047 -1,6764
2000-2008 -0,0474 | -0,3161 -0,0107 0,3989 0,0151 0,0134 0,0598 3,9687
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iS YAT.MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON

yayllma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std.sapma katsayisi
2000 -0,0740| -0,4402 0,0022| 0,4814 0,0147 -0,0265 0,0809 5,5221
2001 -0,0741| -0,3046 -0,0110| 0,3112 0,0586 0,0524 0,0757 1,2918
2002 -0,0292| -0,1956 0,0153| 0,5483 0,0264 -0,0142 0,0818 3,1015
2003 0,0224 0,1557 -0,0023| 0,3999 0,0396 0,0579 0,0576 1,4548
2004 -0,0128| -0,1646 -0,0128| 0,6446 0,0117 0,0271 0,0500 4,2582
2005 0,0151| 0,1841 -0,0079| 0,8046 0,0300 0,0425 0,0660 2,1983
2006 -0,0240| -0,3088 -0,0011| 0,9023 0,0025 0,0013 0,0702 28,2581
2007 -0,0097| -0,1630 -0,0101| 0,6019 0,0176 0,0308 0,0360 2,0414
2008 -0,0934| -0,6674 -0,0133| 0,4988 -0,0311 -0,0506 0,0698 -2,2408
2000-2008 -0,0322| -0,2203 -0,0054| 0,4693 0,0189 0,0134 0,0686 3,6311
STRATEJi MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON
yayilma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std.sapma katsayisi
2000 -0,0786| -0,4868 0,0018| 0,8619 -0,0175 -0,0265 0,1392 -7,9630
2001 -0,0459| -0,1766 -0,0073| 0,5545 0,0562 0,0524 0,1443 2,5670
2002 -0,0712| -0,4755 -0,0068| 0,4861 0,0078 -0,0142 0,0727 9,3256
2003 0,0228| 0,1555 -0,0024 | 0,4461 0,0408 0,0579 0,0654 1,6031
2004 0,0271 0,3241 0,0130| 0,6502 0,0376 0,0271 0,0543 1,4457
2005 0,0371 0,4115 0,0107| 0,8542 0,0496 0,0425 0,0770 1,5537
2006 -0,0065| -0,0700 0,0133| 10,8112 0,0189 0,0013 0,0753 3,9819
2007 0,0204 0,2180 0,0087| 0,6404 0,0366 0,0308 0,0600 1,6409
2008 -0,0798| -0,5395 -0,0109| 0,8096 -0,0492 -0,0506 0,1197 -2,4353
2000-2008 -0,0211| -0,1425 -0,0004| 0,6576 0,0201 0,0134 0,0976 4,8603
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SEKERBANK A TiPi DEGISKEN FON

Treynor [Sharpe jensen alfasi beta ort.getiri  |imkb getiri std.sapma |yayilma katsayisi
2000 -0,0885 -0,5393 -0,0074| 0,6278 -0,0053 -0,0265 0,1031 -19,3886
2001 -0,0988 -0,4054 -0,0347|  0,4983 0,0324 0,0524 0,1215 3,7474
2002 -0,0597 -0,3977 -0,0024| 0,7706 -0,0036 -0,0142 0,1157 -31,9560
2003 0,0161 0,1129 -0,0060 0,5397 0,0393 0,0579 0,0767 1,9532
2004 -0,0061 -0,0684 -0,0050, 0,3769 0,0177 0,0271 0,0336 1,9024
2005 -0,0310 -0,3751 -0,0194| 0,3484 0,0071 0,0425 0,0288 4,0817
2006 -0,0517 -0,6480 -0,0108 0,3748 0,0048 0,0013 0,0299 6,2244
2007 -0,0169 -0,2835 -0,0105|  0,4345 0,0161 0,0308 0,0259 1,6072
2008 -0,0818 -0,5616 -0,0083 0,5298 -0,0279 -0,0506 0,0772 -2,7658
2000-2008 -0,0459 -0,3249 -0,0138 0,5458 0,0089 0,0134 0,0771 8,6145

TACIRLER MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON

Treynor  Sharpe jensen alfasi beta ort.getiri imkb get. std.sapma yayilma katsayisi
2000 -0,1426| -0,8612 -0,0271| 0,4113 -0,0084 -0,0265 0,0681 -8,1244
2001 -0,0215  -0,0928 0,0054| 0,7052 0,0665 0,0524 0,1636 2,4608
2002 -0,0510 -0,3190 0,0045| 0,8073 0,0012 -0,0142 0,1291 106,8493
2003 0,0342|  0,2360 0,0037| 0,5362 0,0490 0,0579 0,0778 1,5880
2004 -0,0074( -0,0907 -0,0097| 0,6659 0,0150 0,0271 0,0541 3,5982
2005 -0,0023| -0,0268 -0,0150 0,5577 0,0166 0,0425 0,0478 2,8812
2006 -0,0375 -0,4836 -0,0095| 0,6496 -0,0002 0,0013 0,0504 -263,7477
2007 -0,0151| -0,2164 -0,0089| 0,3947 0,0175 0,0308 0,0275 1,5700
2008 -0,0898 -0,6665 -0,0117| 10,4913 -0,0287 -0,0506 0,0662 -2,3076
2000-2008 -0,0319 -0,2254 -0,0070,  0,6172 0,0143 0,0134 0,0874 6,1184




€61

TAIB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON

Treynor (Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std.sapma yayilma katsayisi
2000 -0,0673| -0,3643 0,0031 0,3317 0,0280 -0,0265 0,0613 2,1916
2001 -0,0994| -0,4096 -0,0278| 0,3962 0,0423 0,0524 0,0961 2,2732
2002 -0,0613| -0,4094 -0,0023| 0,4974 0,0119 -0,0142 0,0745 6,2540
2003 0,0192 0,1380 -0,0046| 0,5684 0,0415 0,0579 0,0790 1,9034
2004 -0,0286| -0,3718 -0,0182| 0,5085 0,0054 0,0271 0,0390 7,1785
2005 -0,0249| -0,2953 -0,0150, 0,3028 0,0103 0,0425 0,0255 2,4641
2006 -0,0609| -0,7200 -0,0131] 10,3439 0,0032 0,0013 0,0291 9,0314
2007 -0,0560, -0,8884 -0,0196| 0,3085 0,0062 0,0308 0,0195 3,1448
2008 -0,0883| -0,5957 -0,0047| 0,2110 -0,0032 -0,0506 0,0313 -9,7906
2000-2008 -0,0465 -0,3121 -0,0099  0,3829 0,0162 0,0134 0,0570 3,5239

T.KALKINMA BANKASI A TiPi DEGISKEN FON

Treynor (Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri imkb getiri std.sapma yayilma katsayisi
2000 -0,0969| -0,5959 -0,0095| 0,4731 0,0044 -0,0265 0,0769 17,4197
2001 -0,0983 -0,3661 -0,0236| 0,3421 0,0481 0,0524 0,0918 1,9099
2002 -0,0622| -0,4172 -0,0028| 0,4978 0,0114 -0,0142 0,0742 6,4942
2003 0,0122 0,0826 -0,0049| 0,3287 0,0346 0,0579 0,0485 1,4008
2004 0,0033 0,0414 -0,0021| 0,5552 0,0218 0,0271 0,0449 2,0561
2005 -0,0152| -0,1695 -0,0175 0,4400 0,0112 0,0425 0,0394 3,5261
2006 -0,0330, -0,4230 -0,0056| 0,5538 0,0059 0,0013 0,0432 7,3275
2007 -0,0255| -0,4019 -0,0125| 10,3819 0,0137 0,0308 0,0242 1,7637
2008 -0,0872| -0,5590 -0,0078, 0,3710 -0,0169 -0,0506 0,0578 -3,4220
2000-2008 -0,0467 -0,3197 -0,0107,  0,4082 0,0149 0,0134 0,0596 3,9974




V6T

YAPI KREDi YAT.MEN.DEG. A TiPi DEGISKEN FON

Treynor [Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri  |imkb getiri std.sapma yayilma katsayisi
2000 -0,0931] -0,5608 -0,0100 0,613197 -0,0068 -0,0265 0,1018 -14,9052
2001 -0,0243| -0,0898 0,0028/ 0,571374 0,0678 0,0524 0,1545 2,2784
2002 -0,1158/ -0,7505 -0,0304/ 0,512901 -0,0170 -0,0142 0,0791 -4,6548
2003 0,0238 0,1637 -0,0017 0,482083 0,0421 0,0579 0,0701 1,6653
2004 -0,0107 -0,1402 -0,0124 0,694847 0,0125 0,0271 0,0530 4,2251
2005 0,0028 0,0331 -0,0110 0,504452 0,0193 0,0425 0,0430 2,2276
2006 -0,0316| -0,4006 -0,0038|  0,439007 0,0103 0,0013 0,0347 3,3696
2007 -0,0200; -0,3278 -0,0092 0,334911 0,0168 0,0308 0,0204 1,2165
2008 -0,0771 -0,5750 -0,0042 0,376808 -0,0136 -0,0506 0,0505 -3,7088
2000-2008 -0,0369]  -0,2448 -0,0086 0,5361 0,0146 0,0134 0,0790 5,4117
Ek 8: A TiPi KARMA FONLARIN YILLAR iTiBARIYLE DEGERLERI

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.$. A TiPi KARMA FON

Treynor [(Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri [imkb getiri |std sapma [Yayilma Katsayisi
2000 -0,1268| -0,7697 -0,0179] 0,3578 0,0049 -0,0265 0,0589 11,9932
2001 -0,0640; -0,2750 -0,0167| 0,4788 0,0510 0,0524 0,1115 2,1842
2002 -0,0573| -0,3802 -0,0003| 0,5304 0,0120 -0,0142 0,0799 6,6540
2003 0,0033| 0,0213 -0,0095| 0,3986 0,0319 0,0579 0,0626 1,9599
2004 -0,0288| -0,3124 -0,0126( 0,3502 0,0099 0,0271 0,0323 3,2777
2005 0,0148] 0,1694 -0,0040; 0,4100 0,0239 0,0425 0,0359 1,4979
2006 -0,0311] -0,3347 -0,0030, 0,3714 0,0126 0,0013 0,0345 2,7317
2007 -0,0423| -0,6567 -0,0177| 0,3559 0,0084 0,0308 0,0229 2,7178
2008 -0,0906| -0,6134 -0,0091| 0,3725 -0,0183 -0,0506 0,0550 -3,0049
2000-2008 -0,0437, -0,3073 -0,0100, 0,4304 0,0152 0,0134 0,0613 4,0404




S6T

DENiZBANK A TiPi KARMA FON

Yayilma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |std sapma | Katsayisi
2000 -0,0653 | -0,3742 0,0058 | 0,5063 0,0172 -0,0265 0,0884 5,1380
2001 -0,1032| -0,4272 -0,0189| 0,2558 0,0553 0,0524 0,0618 1,1182
2002 -0,0581 | -0,3707 -0,0005| 0,3500 0,0220 -0,0142 0,0549 2,4890
2003 0,0134| 0,0967 -0,0040| 0,2862 0,0344 0,0579 0,0396 1,1489
2004 -0,0021| -0,0278 -0,0032| 0,3446 0,0192 0,0271 0,0265 1,3798
2005 0,0093| 0,1002 -0,0038| 0,2448 0,0201 0,0425 0,0227 1,1266
2006 -0,1261| -1,1999 -0,0160| 0,1549 0,0046 0,0013 0,0163 3,5026
2007 -0,0811| -0,6452 -0,0101| 0,1142 0,0142 0,0308 0,0144 1,0104
2008 -0,0464 | -0,3047 0,0050| 0,2576 0,0035 -0,0506 0,0393 11,3191
2000-2008 -0,0416 | -0,2716 -0,0065| 0,3079 0,0212 0,0134 0,0471 2,2252
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON
Yayilma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |std.sapma Katsayisi
2000 -0,0889| -0,4933 -0,0066 | 0,5483 0,0015 -0,0265 0,0988 64,2936
2001 -0,1284| -0,5395 -0,0457| 0,4610 0,0225 0,0524 0,1097 4,8785
2002 -0,1381| -0,8462 -0,0350| 0,4288 -0,0168 -0,0142 0,0700 -4,1572
2003 0,0533| 0,2589 0,0087 | 0,3347 0,0485 0,0579 0,0690 1,4230
2004 -0,0176| -0,2049 -0,0159| 0,6403 0,0087 0,0271 0,0549 6,3142
2005 0,0069| 0,0588 -0,0069 | 0,3907 0,0206 0,0425 0,0457 2,2219
2006 -0,0847| -0,7976 -0,0182| 0,2952 -0,0008 0,0013 0,0314 -37,4923
2007 -0,0217| -0,3661 -0,0116| 0,3997 0,0148 0,0308 0,0237 1,5999
2008 -0,0792 | -0,5811 -0,0057| 0,4364| -0,0191 -0,0506 0,0594 -3,1107
2000-2008 -0,0555 | -0,3674 -0,0158 | 0,4523 0,0089 0,0134 0,0684 7,7134




96T

TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON

Yayilma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi |beta ort.getiri |imkb getiri |std.sapma |Katsayisi
2000 -0,1312| -0,6933 -0,0262 | 0,4812 -0,0128 -0,0265 0,0910 -7,0878
2001 -0,0718| -0,3136 -0,0171| 0,4008 0,0529 0,0524 0,0918 1,7365
2002 -0,0806 | -0,5518 -0,0107| 0,4458 0,0065 -0,0142 0,0651 10,0795
2003 0,0223| 0,1490 -0,0016| 0,3244 0,0378 0,0579 0,0485 1,2823
2004 0,0135| 0,1780 0,0028 | 0,4364 0,0259 0,0271 0,0331 1,2812
2005 -0,0104 | -0,1161 -0,0159| 0,4537 0,0131 0,0425 0,0407 3,0980
2006 -0,0333| -0,4029 -0,0045| 0,4303 0,0098 0,0013 0,0356 3,6229
2007 -0,0024 | -0,0332 -0,0045| 0,4556 0,0224 0,0308 0,0333 1,4903
2008 -0,0559| -0,3764 0,0048 | 0,4734 -0,0110 -0,0506 0,0703 -6,3785
2000-2008 -0,0416 | -0,2891 -0,0091 | 0,4313 0,0161 0,0134 0,0620 3,8612
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. A TiPi KARMA FON
Yayilma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |std.sapma | Katsayisi
2000 -0,1515| -0,6909 -0,0320| 0,4282 -0,0146 -0,0265 0,0939 -6,4243
2001 -0,0598 | -0,1878 -0,0073| 0,2373 0,0675 0,0524 0,0755 1,1194
2002 -0,0654 | -0,4155 -0,0029| 0,3310 0,0207 -0,0142 0,0521 2,5157
2003 0,0139| 0,0911 -0,0031| 0,2301 0,0338 0,0579 0,0352 1,0395
2004 -0,0097| -0,1285 -0,0075| 0,4453 0,0156 0,0271 0,0338 2,1624
2005 0,0131| 0,1573 -0,0058 | 0,5012 0,0244 0,0425 0,0417 1,7064
2006 -0,0339| -0,4255 -0,0057| 0,5181 0,0066 0,0013 0,0412 6,2289
2007 -0,0081| -0,1388 -0,0089| 0,5790 0,0188 0,0308 0,0337 1,7921
2008 -0,0602 | -0,4484 0,0036| 0,6134| -0,0215 -0,0506 0,0823 -3,8337
2000-2008 -0,0456 | -0,2784 -0,0094 | 0,3764 0,0168 0,0134 0,0616 3,6640




16T

YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON
Yayilma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |std.sapma | Katsayisi
2000 -0,1466 | -0,6364 -0,0302| 0,4318| -0,0130 -0,0265 0,0995 -7,6273
2001 -0,0596 | -0,2498 -0,0171| 0,5630 0,0481 0,0524 0,1344 2,7930
2002 -0,1246| -0,7994 -0,0315| 0,4636 -0,0153 -0,0142 0,0722 -4,7061
2003 0,0069| 0,0473 -0,0081| 0,3977 0,0334 0,0579 0,0583 1,7462
2004 0,0010| 0,0139 -0,0033| 0,5458 0,0205 0,0271 0,0408 1,9861
2005 -0,0135| -0,1518 -0,0207 | 0,5436 0,0105 0,0425 0,0485 4,6085
2006 -0,0365| -0,4703 -0,0059| 0,4369 0,0082 0,0013 0,0339 4,1150
2007 -0,0140| -0,2383 -0,0102| 0,4787 0,0168 0,0308 0,0281 1,6749
2008 -0,0720| -0,5285 -0,0022| 0,3708 -0,0113 -0,0506 0,0505 -4,4853
2000-2008 -0,0481 | -0,3250 -0,0132 | 0,4807 0,0109 0,0134 0,0711 6,5383
Ek 9: A TiPi HISSE SENEDI FONLARIN YILLAR iTiBARIYLE DEGERLERI
DENiZBANK A TiPi HISSE SENEDiI FONU
yayilma
Treynor |Sharpe |[jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |std.sapma | katsayisi

2000 -0,0643 | -0,3883 0,0090| 0,7214 0,0039 -0,0265 0,1195 30,8256
2001 -0,0463| -0,1881 -0,0106| 0,6188 0,0530 0,0524 0,1523 2,8721
2002 -0,0342| -0,2212 0,0189| 0,8424 0,0136 -0,0142 0,1301 9,5561
2003 -0,0134| -0,0977 -0,0218| 0,5363 0,0234 0,0579 0,0737 3,1453
2004 -0,0096 | -0,1223 -0,0104| 0,6247 0,0140 0,0271 0,0488 3,4871
2005 0,0276| 10,2884 0,0016 | 0,5408 0,0328 0,0425 0,0517 1,5775
2006 -0,0140| -0,1538 0,0052 | 0,5882 0,0159 0,0013 0,0535 3,3542
2007 -0,1568 | -1,1646 -0,0206 | 0,1257 0,0038 0,0308 0,0169 4,4799
2008 -0,0760| -0,5610 -0,0067 | 0,6775 -0,0361 -0,0506 0,0918 -2,5454




86T

2000-2008 -0,0315| -0,2203 -0,0070 ’ 0,6402 | 0,0138 0,0134 0,0916 6,6262
GEDIK YAT.MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU
yayilma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |srd.sapma | katsayisi
2000 -0,0580| -0,3124 0,0143| 0,7603 0,0062 -0,0265 0,1410 22,7407
2001 -0,1342| -0,5724 -0,0567 | 0,5405 0,0092 0,0524 0,1267 13,8304
2002 -0,0907 | -0,5958 -0,0266 | 0,7805 -0,0284 -0,0142 0,1188 -4,1833
2003 0,0332| 0,2283 0,0037| 0,6259 0,0514 0,0579 0,0909 1,7697
2004 -0,0186| -0,2152 -0,0187 | 0,7265 0,0064 0,0271 0,0628 9,7478
2005 -0,0001| -0,0009 -0,0116| 0,4691 0,0178 0,0425 0,0542 3,0390
2006 -0,0908| -0,8626 -0,0257| 0,3784| -0,0102 0,0013 0,0399 -3,9046
2007 -0,0098 | -0,1540 -0,0130| 0,7598 0,0160 0,0308 0,0485 3,0267
2008 -0,0839| -0,5620 -0,0129| 0,7252 -0,0454 -0,0506 0,1082 -2,3843
2000-2008 -0,0491| -0,3310 -0,0183| 0,6402 0,0026 0,0134 0,0950 37,1432
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU
yayllma
Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |std.sapma |katsayisi
2000 -0,1484 | -0,8547 -0,0319| 0,4454 -0,0158 -0,0265 0,0774 -4,8811
2001 -0,0618| -0,2578 -0,0165| 0,5078 0,0503 0,0524 0,1218 2,4212
2002 -0,0731| -0,4864 -0,0094 | 0,5706 0,0007 -0,0142 0,0857 121,0366
2003 0,0246| 0,1753 -0,0013| 0,4978 0,0428 0,0579 0,0698 1,6282
2004 -0,0115| -0,1533 -0,0133| 0,7144 0,0118 0,0271 0,0535 4,5559
2005 0,0129| 0,1567 -0,0100| 0,8511 0,0288 0,0425 0,0699 2,4246
2006 -0,0169| -0,2174 0,0051| 0,8457 0,0099 0,0013 0,0658 6,6688
2007 -0,0029| -0,0506 -0,0086 | 0,8354 0,0210 0,0308 0,0480 2,2795
2008 -0,0580| -0,4299 0,0059| 0,7376 -0,0274 -0,0506 0,0996 -3,6375
2000-2008 -0,0353| -0,2537 -0,0085 | 0,5782 0,0136 0,0134 0,0805 5,9326




66T

TEKSTILBANK A TiPi HiSSE SENEDi FONU

yayilma

Treynor |Sharpe |jensen alfasi beta ort.getiri |imkb getiri |std.sapma | katsayisi
2000 -0,0501| -0,2683 0,0208 | 0,7806 0,0111 -0,0265 0,1459 13,0957
2001 -0,0216| -0,0906 0,0067 | 0,8821 0,0626 0,0524 0,2106 3,3641
2002 -0,0861| -0,5606 -0,0143| 0,4843 0,0007 -0,0142 0,0744 108,9142
2003 0,0059| 0,0405 -0,0088 | 0,4137 0,0331 0,0579 0,0602 1,8210
2004 0,0048 | 0,0539 -0,0014| 0,5805 0,0228 0,0271 0,0521 2,2866
2005 0,0431| 0,4956 0,0153| 0,8262 0,0535 0,0425 0,0719 1,3439
2006 -0,0219| -0,2713 0,0007 | 0,6954 0,0090 0,0013 0,0561 6,2653
2007 -0,0042| -0,0697 -0,0088| 0,7593 0,0203 0,0308 0,0461 2,2738
2008 -0,0810| -0,5132 -0,0089 | 0,5959 -0,0329 -0,0506 0,0941 -2,8639
2000-2008 -0,0200| -0,1352 0,0004 | 0,6981 0,0200 0,0134 0,1033 5,1633
EK:10 ENDEKS DEGERLERI

iIMKB IMKB IMKB YAYILMA
YILLAR GETIRI STD.SAPMA | KATSAYISI
2000 -0,0265 0,1577 -5,9487
2001 0,0524 0,2235 4,2608
2002 -0,0142 0,1442 -10,1341
2003 0,0579 0,1336 2,3094
2004 0,0271 0,0720 2,6532
2005 0,0425 0,0811 1,9077
2006 0,0013 0,0759 59,6820
2007 0,0308 0,0514 1,6660
2008 -0,0506 0,1311 -2,5900
2000-2008 |0,0134 0,1295 9,6617




