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ONSOZ
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oldugum tezimin yapiminda her zaman yanimda olan ve her tirli fedakarligi gdsteren

basta ablalarim Zeliha Colak ve ilknur Colak’a ve aileme siikranlarimi sunarim.

Istanbul Aralik 2014 Sonnur COLAK



OZET

Finansal piyasalardaki gelismelere bagli olarak yatirimcilarin farkh finansal varliklarin bir
araya getirilmesi ile olusan cesitlendirilmis portféylere ilgisi artmaktadir. Bu cercevede
yatirimcilara yaygin olarak sunulan en 6nemli portfoyler menkul kiymet ve emeklilik
yatirim fonlardir. Portfoylere yapilan yatirimin basarisi, portfoy riski ve getirisi ile

Olctlmektedir. Bu 6lcimi gerceklestirmek amaci ile pek ¢cok yéntem gelistirilmistir.

Bu calismanin amaci, emeklilik ve yatirim fonlarinin performansinin incelenmesidir.
inceleme bes farkl olgiit kullanilarak yapilmis ve 6lcitlerin bulgulari arasinda fark olup
olmadi§i incelenmistir. Ayrica fon performanslarindaki basari ve basarisizligin kalicihgi da
test edilmistir. On alti fon (zerinde yapilan uygulama farkl 6l¢itlerin her zaman ayni
sonucu vermedigini ve portfoylerin basari ve basarisizhiklarinin istikrarli olmadigini

gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Menkul kiymet fonlari, Emeklilik Fonlari, Performans Olgiimii



ABSTRACT

In parallel to changes in financial markets, the investors’ demand for diversified portfolios
that are formed by combining various financial assets increased notably. In this context the
most important portfolios that are offered to investors by financial institutions are mutual
and pension funds. The success of the portfolio investments are measured through risk and
return profile of the portfolio. On this purpose various performance measurement methods

are developed in finance literature.

The purpose of this study is to analyze the performance of mutual and pension funds. The
analysis is conducted by using five different measurement methods and the results obtained
are compared thereafter. Furthermore the persistence of portfolio performance throughout
the years is also investigated. The application made on sixteen funds showed that the
different measurement scales did not always produce the same results and fund

performances were not persistent in consecutive years.

Keywords: Mutual funds, Pensio funds, Performance Measurement
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1. GIRIS

Modern diinyada, finansal yatirimlar icerisinde portféy yatirimlari énemli bir yer
tutmaktadir. Yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yontemi ile risklerini azaltmalari ve
minimum risk alarak olabilecek en yiksek getiriyi elde etme istekleri portféy kuraminin
temellerini olusturmaktadir. Bu baglamda yatirimcilara yaygin olarak sunulan en énemli

portféyler yatirim fonlaridir.

Finans dlnyasinda kabul goren bir diger portféy secenegini ise emeklilik fonlari
olusturmaktadir. Devletlerin sosyal glivenlik sistemlerinde karsilasilan sorunlar ¢alisanlari
bireysel emeklilik sistemine yoneltmis ve bu sekilde sistemde biriken fonlarin etkin sekilde
degerlendirilmesi 6nemli hale gelmistir. Bu amacla farkli finansal varliklarin yatirimci
isteklerine uygun olarak bir araya getirilmesi ile olusturulan emeklilik fonlari finansal

sistemin 6nemli yatirim araglari arasinda yerini almistir.

Yatirrm ve emeklilik fonlarinin yatirrmci sayisinin artmasina paralel olarak sayica
cogalmasi ve icerik olarak farklilasmasi bu portfoylerin performansinin  6lctlmesi
konusunu 6nemli hale getirmis, bu amagcla pek ¢ok 6lgut gelistirilmistir.

Bu baglamda bu calismanin amaci, emeklilik ve yatirim fonlarinin performansinin
incelenmesidir. Inceleme farkli olcutler kullanilarak yapilmis ve olcitlerin bulgulari
arasinda fark olup olmadigi incelenmistir. Ayrica fon performanslarindaki basari ve
basarisizligin kaliciligi da test edilmistir.

Calismanin 6rneklemi sekizi yatirim, sekizi bireysel emeklilik alaninda faaliyet gdésteren
16 adet fonu icermektedir. Sekiz ayri portfoy sirketinin yatirim fonlarindan eslenik sekiz
c¢ift olusturulmus ve emeklilik ve yatirnm fonlarinin benzer performanslari gosterip
gostermedigi arastiriimistir. Tim fonlarin bes ayri 6lcut ile 2010-2013 yillarini kapsayan
dort sene igin incelenmis ve 6lciimlerde farklilik olup olmadiginin yani sira, elde edilen

getirilerin kahicihgr arastiriimustir.



Calisma su sekilde devam etmektedir: ikinci bolim yatirim fonlari hakkinda genel bilgiler
icermektedir. Ugiincii boliimde, bireysel emeklilik sistemi hakkinda detayli bilgi
verilmekte ve emeklilik fonlarinin kanunlar cercevesinde tanimi ve bu fonlarin tarleri
aciklanmaktadir. Dordlnct bélimde portfoy performansina deginilmis ve gelistirilmis
farkh olcitler aciklanmistir. Besinci bolim, model ve degiskenlerden olusmaktadir. Bu
bolimde tezin hipotezleri yazilmakta, arastirma da hangi yontemlerin kullanildigi ve bu
arastirma icin gerekli olan veri ve degiskenler hakkinda bilgi icermektedir. Altinci bolim,
analiz ve elde edilen bulgulardan ibarettir. Yedinci bélim ve son bolim ise sonug

bolimudr.



2. YATIRIM FONLARI HAKKINDA GENEL BILGILER

2.1. Yatirim Fonlarinin Tanimi

Bir ekonomik sistem icerisinde yatirim yapmak isteyen isletmelerin yeterli fona sahip
olmadigi, bazi kisi ve kuruluslarin ise fon fazlasina sahip oldugu bilinmektedir. Fon fazlasi
olan kesimden fon acigi olan kesime fon aktarimi finansal piyasalar ile
gerceklestirilmektedir. Fon alis verisinin yapildigi finansal piyasalar para ve sermaye

piyasasl olmak Uzere iki kisimdan olusmaktadir ( Kilig, 2002).

Para piyasasi vadesi bir yil ya da bir yildan daha az bir stre fon alis verisinin yapildi§i
finansal piyasalar olarak, sermaye piyasasi ise; temel olarak orta ve uzun vadeli araglardan
olusan ve genelde vadesi bir yildan daha uzun sire fon ahis verisinin yapildigi finansal

piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Ayhan, vd.,2009).

Finansal piyasalarda fon fazlasi olan yatirimcilar bireysel ve kurumsal yatirimcilar olmak
Uzere iki kisimdan olusmaktadir.. Bireysel yatirimcilar kendi imkanlariyla yatirim yapan
hane haklindan olusmakta, kurumsal yatirimcilar ise; sosyal guvenlik kuruluslari, sigorta
sirketleri, 0zel emeklilik kurumlari ve kolektif yatirrm kuruluglari (yatirrm fonlari ve
yatirim ortakliklari) adi verilen kurumlardan meydana gelmektedir.

Kurumsal yatirimer sinifinda olan yatirim fonlari piyasanin arz unsuru olmakla birlikte
yatirrm amaciyla tasarrufta bulunan kiguk tasarruf sahiplerinin ihrag ettikleri belgeler
karsiliginda yatirimlara yonlendirdikleri paralari topladiklarindan dolayr piyasanin talep
yonund de olusturmaktadir. Yatirim fonlarinin hem fon arzi hem de fon talebi etme

0zelliginden dolay! sermaye piyasalarinin en énemli kurumlarindan biridir. (Kilig, 2002).

Yatirim fonlari, bireysel yatirimcilarin tasarruflarini bir havuzda toplayarak, uzman portféy
yoneticileri vasitasi ile bu fonlari sermaye piyasasi araclarina yatirip riskin dagitilmasi

esasina uygun bir sekilde degerlendiren finansal araclardir (Daglar, 2007).

Baska bir tanima gore ise yatirim fonlari, kiicik tasarruf sahiplerinin sermaye yatirimlarina
imkan saglamalari amaciyla kurulan ve kicuk tasarruf sahiplerinin menfaatini her seyin

usttinde tutan bir finansal araclardir (Karsli, 2004).



A.B.D.’nin sermaye piyasalari ile ilgili olan (Securities and Exhange Comission, SEC)
web sayfasinda yatirim fonlarini, ¢cok sayida yatirimci paralarini bir havuzda toplayan ve
paralari hisse senetleri, tahviller, kisa vadeli para piyasas! araglarina ya da diger menkul

kiymetlere yatiran firmalar olarak tanimlamaktadir (http://www.sec.gov).

En basit tanimi ile yatirim fonlar “kolektif yatirim yapan kurumlar” dir (Uyanik, 1997).

Yatirim fonunun asagidaki unsurlari bulundurmasi gerekmektedir:

a) Yatirim fonunun olusturulmasinin nedeni,

b) Profesyonel yonetim icin portfoy yoneticisi,

c) Fona koymak igin gerekli olan hisse senetleri, tahviller ya da diger menkul kiymet
tiplerinin farkli gesitleri veya kombinasyonlari,

d) Yatirimcilarin yaptiklari yatirimin degerini bilmesi icin bir yéntem olan fon
icindeki menkul kiymetleri giinlik fiyatlanmasi,

e) Yatirimcilarin istedikleri anda yatirdiklari paranin bir kismini geri alabilme
imkaninin olmasi icin bir yontem olan, fonun giinliik olarak alinip satilabilir olmasi
(Tevfik, 1995).

2.2. Yatirim Fonlarinin Taraflari ve isleyisi

Yatinm fonlarindaki isleyisinin yaratilmesi igin gerekli olan kurucu, yonetici, saklama

kurulusu ve tasarruf sahipleri olmak tzere dort unsur bulunmaktadir.

Kurucu, bir yatirim fonu kurarak bu fona istiraki saglayan katilma belgelerini tasarruf
sahiplerine sunan ve fonun her tarl islemleri sebebiyle sorumluluk alarak, fonu temsil

eden ve yoneten kurustur.

Yonetici, kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarini yasal diizenlemeler ve fonun
amaclarina uygun olarak yo6netmekle sorumlu olan Kkisidir. Fona Kkatilan tasarruf
sahiplerinin, menfaatlerine uygun yonetimin olusabilmesi adina yoneticiler kurucudan

bagimsiz olarak belirlenmektedir.



Saklama Kurulusu, fonun portféyiunde yer alan varliklari saklamak ve bu varliklara bagh
olarak ortaya ¢ikan faiz ve temettti gibi gelirleri tahsil etmekle yukumludur.

Tasarruf sahipleri, fona katilan gercek ya da tiizel kisilerdir. Fonun sahip oldugu portfoyt
temsil eden hisseleri baska bir deyisle katilma belgelerini satin alarak fona ortak
olmaktadirlar (Kihg, 2002).

Belirtilen acgiklamalardan yola cikarak tipik bir yatinm fonunun isleyisi Sekil 2.1°de
Ozetlenmistir.

Strlesme
HRACCI * PORTFOY
KURULUS ' ' ' » YONETICISI
“ Para y
' 'y
Para Katilhim : d Mal Stizlesme
Payi YATIRIM FONU Varhg
Y L
TASARRUF *~ " SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Sekil 2.1.Yatirim Fonu isleyisi (Kaynak: KILIC, Saim., 2002)

2.3. Yatirim Fonlarinin Avantajlari

Yatirim Fonlarinin belli basli avantajlari mevcuttur. Bunlar fon tarafina gore farklilik
gostermekte ve yatirimci, fon kurucusu ve Ulke ekonomisi olmak U(izere 3 gruptan
olusmaktadir.



2.3.1.

f)

9)

h)

Yatirimciya Sagladigi Avantajlar

Yatirimcinin -~ sermayesi  ve portfoyl profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmektedir (Karsli, 1989).

Yatirim fonu portfyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili, ddvize
endeksli hisse senedi gibi araclarla ¢esitlenmesinden 6tlrQ riskin dagilimi ve riskin
en aza indirimi gergeklestirilebilme imkani bulur (Ertas, 1997).

Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontroll ile kupon, faiz, temetti tahsili fon
yonetimince yapilacagindan dolay! vade takibi, tahsile giden zaman ve kaynak
kullanimini gerektiren islemlerden korunabilmesi gerceklesir (Ertas, 1997: 17).
Kicuk tasarruflarla temin edilemeyecek olan kazang potansiyeli, yiksek menkul
kiymetlere yatirim yapiimasi imkani saglayacaktir (Ertas, 1997).

Fon portfoyindeki deQer artislarinin  portféy degerine ginlik olarak
yansitilmasindan dolayr islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyact kadar gerekse
tamamini istedigi anda tasarrufcu paraya cevirebilecektir (Ertas, 1997).

Portfoye buyik oranda alim satimlar gerceklesmesinden Otlri zaman ve para
tasarrufu saglayabilmektedir (Ertas, 1997).

Para ihtiyacl oldugu anda kolay ve zararsizca paraya cevrilip ihtiyac giderildikten
sonra yeniden alma imkani saglamaktadir ( Karsli, 2004).

Piyasanin durumu g6z ardi edilerek, fona iade sureti ile paraya ¢evirme ve piyasada
talep dusukligunden etkilenmeyecektir (SPK, 2014).

Yatirim fonlarindan bazilari, katilma belgesi Gzerinden c¢ek yazabilme olanagi
saglamaktadir (SPK,2014).

. Kurucuya Sagladigi Avantajlar

Yatinm fonlarinin kuruculari, rekabet ortaminda calistiklarindan dolayi, tasarruf
sahiplerine fonlar sayesinde yeni bir hizmet sunabilmektedirler,

Fonun yonetim ve temsili ile tahsis ettikleri eleman ve donanim Kkarsiliginda
portfoy blyukligu Gzerinden hesaplanan yonetim (cretini ve fon butcesinden de
yonetim (creti olarak alirlar,

Kurucular, halka arzina aractlik ettikleri menkul kiymetleri mevzuat sinirlari

dahilinde kurucu olduklari fonlara satabilmekte ve istiraklerince cikarilmis olan



d)

2.3.3.

menkul Kkiymetlere mevzuata uygun bir sekilde fonlar aracithgi ile yatirim
yapabilmektedirler,

Hisse senedi agirlikh fonlarda portféyde bulunan senetlerle, borsada gerektigi
durumda pazar diizenleyici olarak gorev alabilmektedirler,

Yatinm fonlari kuruculari igin énemli bir reklam araci ve prestij kaynagi
olmaktadir (Ertas, vd., 1997).

Ulke Ekonomisine Sagladigi Avantajlar

Yatirim fonlarinin hisse senedine yatirim yapmasi nedeniyle 6zel sektdre kaynak
aktarimina aracilik yapmaktadir,

Yatirim fonlarinin kamu borglanma araclarina yatirirm yapmasi suretiyle bitce
aciklarinin finansmanina katki saglamaktadir,

Yatirim fonlari, borsa’nin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina katkida
bulunurlar,

Yatinnm fonlari, portfoy yonetim faaliyetlerinin gelismesine imkan saglarlar,
Tecrlbesiz ve kucuk tasarruf sahiplerinin  birikimlerinin - menkul kiymet

yatirimlarina dénusimiine olanak saglamaktir (Ertas, vd., 1997).

2.4. Yatirim Fonlarinin Tarihi

Yatinm fonlarinin baslangic tarihi cok eskilere dayanmakta olup, ingiltere’de “Unit

Trust”, ABD’de “Mutual Fund”, Fransa’da “Fonds Commun de Placement”, isvicre’de

“Anglefonds”, Almanya’da “Insvestmentfond” olarak adlandiriimistir (Karsli, 2004).

Yatinm fonunun ilk ortaya cikisi Kara Avrupasi’nda olmus ve Belgika’da Société de

Belgique adi ile 1822 yilinda kurulmustur. ABD’de yatirim fonlarinin kurulmasi ise 1800

I0 yillarin sonuna dayanir. Yatirim fonlar baslangicta kapali uclu kurulurken, 1920li

yillarda artis gostererek acik uclu olarak kurulmaya baslanmistir.1924 yilinda Boston’da

ilk agik uclu fon kurulmus ve yatirim fonlari 1929 Biiyilk Buhranindan etkilense de ikinci

Diinya Savasi sonrasi gelismeye baslamistir (Singti, 1989).



Yatirim fonlari portfoy hacmini diinya genelinde arttirmaya devam etmis ve 2000 yilinin
Eylil ayinda 12.15 trilyon $’a ulasiimistir (Ceylan, 2003). 2005 yilinda ise hacim yaklasik
14trilyon $ seviyesinde gerceklesmistir (Oztiirk, 2005).

Ulkemizde ise, yatirim fonlari ilgili yasada “halktan katilma belgeleri karsiligi toplanacak
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inancli milkiyet esaslarina
gore sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyu

isletmek amaciyla kurulan mal varhigi” seklinde tanimlanmistir (SPK,1992).

Bu fonlarin Turk hukuk sistemine girisi ilk kez 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer almistir.

2499 sayili kanun ile SPK 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi Gazete’de *“Menkul
Kiymetler Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar
Tebligi’ni yayinlayarak ilk yatirim fonu 1987 yilinda faaliyete sunulmustur. Turkiye’de ilk
yatinm fonu Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhi§i’nin 16.10.1986 tarihli izni ile T.C.IS
Bankasi A.S. tarafindan kurulmus ve fon katilma belgeleri SPK tarafindan 06.07.1987
tarihinde kayda alinarak faaliyete sunulmustur (Bolak, 1994).

2.5. Yatirim Fonlarinin Temel ilkeleri

Yatirim Fonlarina hakim olan 5 temel ilkesi bulunmaktadir. Bunlar;

1. Riskin Dagitilmasi ilkesi: Yatirim fonlari riskin dagitiimasi ilkesini benimseyerek
yonetimi gerceklestirilmekte ve riskin dagitilmasi ¢ok sayida ve degisik yapida
varliklarin portfoye alimi ile gerceklestirilmektedir. Bu tir cesitlendirilmis portfoy
sayesinde bazi varliklardan olusan kayiplari diger varliklardan elde edilen
kazanclarla telafisi saglanarak riskin eleminize edilmesine olanak taninmis olur.
(Kihg, 2002) Bu ilke sayesinde bireylerin kendi imkanlariyla saglayamayacaklari
olglde risk dagitmalari gerceklestirilmektedir (Civan, 2010).

2. Profesyonel Yonetim ilkesi: Yatirim fonlarinin profesyonel yonetim ilkesi, bu

hizmeti veren yoneticilerin fonda toplanan paralari yatirim fonu tiziginde yer alan



amaclara yonelik degerlendirmesi sirasinda, piyasa durumuna, sirketlere ve ya
menkul kiymetlerin performanslarina yonelik yaptiklari analizlere dayanmaktadir.
Ekonomik kosullara bagl olarak yasanan degismelere uyum saglamak sartiyla
yatirim kararlari tekrar gozden gecirilmektedir. Bu durumda bireysel yatirimcilarin
cesitli yatirnm araclari arasinda se¢im yapmalari uzmanlik ve zaman harcamalari
gerektirdiginden dolay! zor olmaktadir. Yatirim fonlari aracihgiyla belirli Ucret
karsihigi profesyonel yénetim hizmetinden yararlaniimaktadir (Kilig, 2002).

Menkul Kiymet Portfoyii isletme ilkesi: Yatirim fonlari, belirli kosullar altinda
nakit ve kiymetli madenlere de yatirim yapabilme imkani saglamaktadir. Yatirim
fonlarinin asil amaci ise menkul kiymet alip satmak ve alim satimlari arasinda
meydana gelebilecek olan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylarindan
ve faizlerinden gelir saglamaktir (Civan, 2010).

inanch Miilkiyet Esasi ilkesi: inancli milkiyet esasinda yatirim fonlarina, fona
inanch olarak fon ydneticisi(inanilan) maliktir. Tasarruf sahipleri(inananlar),
katilma belgeleri ile fonu yoneten kuruma(inanilana)fonun mdalkiyetini bir inang
sOzlesmesi(fon ictizigl) aracihigiyla verilir. Banka ve ya aracl kurumun inang
sOzlesmesi gore, katilma belgeleri karsiliginda almis oldugu paralarla, fon ictiizugu
geregince portfdy olusturma ve bu portfoyi isletme zorunlulugu mevcuttur (Tevfik,
1995).

Mal Varhginin Korunmasi ilkesi: Yatirnm fonunun mal varligi, kurucunun
Kanun’dan, Teblig’den ve fon ictuzuginden kaynaklanan yukimldlikleri yerine
getirilmesi ve sorumlulugu karsilamasi disinda hicbir amagla kullanilamayacagi
hikm( getirilmistir.  Fon malvarhgi rehin edilememekte, teminat olarak
gosterilememekte ve Gglncl sahislar tarafindan haczedilememektedir (SPK,1996).
Fon malvarliginin  korunmasi, fonun yatinm fonu amagclarinin disinda
kullanilmamasi kisisel cikarlara ve 6zel amaglara hizmet etmemesini saglamak
adina fonun varliklarinin kurucunun mal varhigindan ayri tutulmasi saglanir
(Gunal,1997).



2.6. Yatirim Fonlarinin Fonksiyonlari

Yatirim fonlarinin fonksiyonlari Sinerji ve Olgek Ekonomisi, Cesitlendirme ve Profesyonel
Portfoy Yonetimi olmak Gzere 3 bolumden olusmaktadir.

2.6.1. Sinerji ve Olgek Ekonomisi

Firmalarin bireysel olarak piyasa degerleri, iki ya da daha fazla firmanin birlesmesiyle
olusan toplam piyasa degerinden disik olmaktadir. Firmalarin toplam piyasa degerlerini
yukseltmek icgin birlesmesine biuyiume yoluyla sinerji adi verilir. Sinerji etkisinin blyume

veya birlesme durumlarinda neden olustugunu soyle aciklanabilmektedir (Tiirko,2002):

Firmalarin faaliyetleri boyunca uretim ve satis asamalarinda belli bash sabit giderleri
mevcut olup, birlesme ve bilyime sonucunda optimal kapasite olusacagindan sabit
giderlerde azalma saglanacaktir. Firmalarin blytmesi halinde piyasa payi ve rekabet giicu
artar. Firmalarin buyuklugu sebebiyle olusan unsurlar, maliyetlerin azaltilmasi, verimlilik
ve Uretimin artmasi ve bunun olusturdugu tasarruflarin yarattigi olumlu sonuglara 6lgek
ekonomileri etkisi adi verilir. Yonetilen ya da kullanilan fon miktarinin artmasiyla, birim
fon basina dusen maliyetlerin azalmasina yatirim fonlari bazinda 6lcek ekonomisi adi
verilir. Bahsi gecen bu maliyetler oran bazinda kicuk yatirimcilar i¢in 6nem arz edebilir.
Fakat yatirim fonlari yatirimlarini biyuk miktarlarda yaptiklarindan dolayr maliyetler oran
olarak disecektir. Dogru bir yatirim yapabilmek icin gereken bilginin toplanmasinda belli
bir maliyet s6z konusu olup, bireysel yatirimcilar icin 6nem arz etmektedir. Ancak bu
maliyet yatirim fonlarinin portfoy buyukligi dikkate alindiginda goz ardi edilebilmektedir.
Kicuk yatirimcilar bilgi toplama maliyetine katlaniyor olsalar dahi, elde edilen bilginin
etkin kullanimi blyuk miktarda yatirnm yapabilen yatirim fonlari icin daha kolay
olmaktadir. Bunun sebebi, yatirim fonlari, bireysel yatirimci i¢in pahali olan danismanlik

ve portfoy yoneticiligi hizmetlerini kolaylikla elde edebiliyor olmasidir (Karacabey, 1998).
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2.6.2. Cesitlendirme

Kisa sireli devamlilik gosteren fonlar, glvenilir ya da yeteri kadar olgunlasmis oldugu
anlamina gelmez uzun sureli sureklilik arz eden fonlar ise; 6nemli fiyat degismeleri
olusturabilmektedir (Lavine, 1996).

Boylece fona tasarruf yapan yatirim sahipleri kisa vadeli kaynaklarda yatirim yapmakta ve
uzun vadeli kaynaklarda da yatirimlarini kullanarak riski dagitma yoluna giderler. Cok
fazla ve degisik yapidaki varhgin portfdye alinmasi ile riskin dagitiimasi
gerceklestirilmekte ve bdylece portfoy gesitlendirilmis olmaktadir. Cesitlendirilmis portfoy
sayesinde bazi varliklardan meydana gelen kayiplarin diger varliklardan elde edilen
kazanclarla telafisi saglanarak riskin azaltilmasina olanak saglanmaktadir. Bu hizmeti fon
yoneticileri profesyonelce yapmakta ancak yatirimcilarin ¢esitlendirilmis  portfoy
olusturmalari zor hem de pahali olmaktadir. Boylelikle yatirim fonlari, buyik mali
kurumlar ve zengin yatirimcilar igin mevcut olan yatirim cesitlendirilmesi ve profesyonel

yonetim imkanini kiiciik yatirimcilara da sunmaktadir (Kilig, 2002).

2.6.3. Profesyonel Portfoy Yonetimi

Menkul kiymet piyasalariyla ilgili egitim almis, gereken donanima sahip ve bu piyasada
calismis kisilerin istihdami olmasi sartiyla katilma belgesi satin alan yatirnimcilara
profesyonel portfdy yoneticilerinden yararlanma imkani yatirrm fonlari sayesinde

saglanmis olur (Karacabey, 1998:48).

Bu sistemde profesyonel portfoy yoneticisi fon portfoyl icin piyasadaki degerden daha
yuksek bir deger ddeyerek kiymet alamaz ve fon portféylinden piyasa degerinden daha
dusik olan herhangi bir degeri de satamaz ( PWC, 2001).
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2.7. Yatirim Fonlarinin Tarleri

Yatinm fonlari; pay senedinin degisebilirligi, portféyin niteligi, kar dagitimi ve yatirim
hedefleri olmak Gzere 4 farkh sekilde gruplandiriimaktadir (Kilig, 2002:10-11).

2.7.1. Pay Senedinin Degisebilirligine Gore Yatirim Fonlari

Yatinnm Fonlari pay senedinin degisebilirligine gore, acik uclu yatinm fonlari ve kapall

uclu yatirim fonlari olmak tzere ikiye gruba ayrilmaktadirlar.

1. Agik Uclu Yatirim Fonlari:

Yatirimcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisini artirabilen, yatirimcilar tarafindan
paylarin iadesi durumunda ise pay sayisi azaltilabilen fonlar acgik uglu yatirim fonlar
olarak adlandirihir. Acik uclu yatirnm fonlari yihin herhangi bir is glniinde yeni paylar
yaratmakla ya da mevcut paylari itfa etmekle sorumludurlar. Acik uclu yatirim fonlarinin
fiyatl her giin, gin boyunca sabit olmakla birlikte énceki giinin 6gleden sonrasinda piyasa
kapanis zamanindaki gercek degere dayanmaktadir. Acik uclu yatirim fonlarinin islem
gdrmesinde pay alici ve saticilarinin karsilasmasina bagl olmaksizin gerceklestiginden
Oturd acik uclu olarak adlandirihr (Tevfik, 1995:5).

2. Kapali Uclu Yatirim Fonlari:

Kapali uclu yatinm fonlari ihra¢ ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan ve
tedavildeki pay sayisi sabit olan yatirim fonlari olarak tanimlanir. Kapali uclu yatirim
fonlarinin katilma belgeleri hisse senetleriyle ayni sekilde islem gorur (Alici, 1998). Kapali

uclu yatirim fonlarinin 6zellikleri sunlardir:

Fon katilma belgelerini ilk olarak ihra¢ sirasinda fondan, daha sonra ise; borsa ve
tezgah Ustl piyasalardan satin almak mimkuindr,
Yatirimcinin elinde bulunan fon paylarini geri satabilme imkani olmadigindan

tedavildeki pay sayisi sabit olmaktadir,
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Fonun katilma belgeleri hisse senetleriyle ayni islemi gérdiigiinden dolayi, fiyat arz
ve talebe gore belirlenmektedir. Boylece fiyatin net varlik degerinden farkl
olabilme ihtimali vardr,

Kapali uclu yatirim fonlarina asiri talep oldugu anda piyasa fiyati birim net varhk

degerinden yuksek, tersi durumda ise dustik olabilmektedir (Kilig, 2002).

2.7.2. Portfoyin Niteligine Gore Yatirim Fonlari

Portfoy niteligine gore yatirim fonlari; hisse senedi fonlari, tahvil fonlar-1,para piyasasi

fonlari ve karma fonlar olmak tzere 4 grupta incelenebilir.

1. Hisse Senedi Fonlari: Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine fon portféylniin en az % 51 i devamli olarak yatirmis
oldugu fonlar “Hisse Senedi Fonu”, olarak adlandirilir (Kayar, 2002).

2. Tahvil Fonlari: Portféylerinin tamamini ya da biylik kismini tahvil ve bono gibi
sabit getirisi olan menkul kiymetlere yatirim yapan fonlara tahvil fonu adi verilir.
Bu fonlarin riskleri, para piyasasi fonlarindan daha yiiksek, hisse senedi fonlarindan
ise dustk olmaktadir. Tahvil fonlari, sirket tahvillerine yatirrm yapan fonlar,
yabanci tahvillere yatirim yapan fonlar, devlet bor¢lanma araglarina yatirim yapan
fonlar ve belediye borgclanma araclarina yatirirm yapan fonlar olmak (izere
bolimlere ayrilmaktadir (Kilig, 2002).

3. Para Piyasasl Fonlari: Portfoylerinin tamami ya da blyik bir kismi para piyasasi
araclarindan olusan yatirim fonlarina para piyasasi fonu olarak adlandirilir. Bu
fonlarin ylksek kaliteli, kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim yapabilmelerinden
otard en guvenli ve en likit yatirnm fonu oldugu disuntlmektedir. Para piyasasi
yatirim fonlari guvenilir, esnek ve Uzerine ¢ek keside edilebiliyor olusu gibi cesitli
kolaylik saglamasi nedeniyle yatirim fonlarinin en yaygin c¢esidi olmaktadir. Bu
fonlar daha ¢ok hlkumetler, belediyeler ve sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa
vadeli ve yuksek kaliteli olan menkul kiymetleri (90 gin ve daha kisa vadeli
araglar, mevduat sertifikalari, finansman bonolari gibi) portfoylerine alirla.
Boylece, bu fonlar diger fonlarla kiyaslandiginda en disuk risk tasiyan fonlardir
(Kihg, 2002).
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2.7.3.

Karma Fonlar: Hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para piyasasi araclari
ve turev araglardan olusan portfdylere yatirim yapan fonlar olarak tanimlanir. Bu
fonlar taniminda verilen araclardan birkaci veya tamamina yatirim yapabilmektedir.
Karma fonlarin amaci, portfoylerine aldiklari her bir siniftaki araclarin agirliklarini
sabit tutup yiksek gelir elde etmektir. Denge fonlari karma fonlarinin bir tird
olmakta ve amacl, hisse senetlerine ve tahvillere yatirm yapmakla birlikte
baslangictaki yatirimi korumak, gelir ve sermaye kazanci elde etmektir (Kilic,
2002).

Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlari

Kar dagitimina gore yatirim fonlari, kar dagitan fonlar ve kar dagitmayan fonlar, olmak

Uzere iki gruba ayrilmaktadir.

2.7.4.

Kéar Dagitan Fonlar: Bu grupta, fonu yoneten kurulus her yilin sonunda deger artisi
ve tahsil edilen temetti ve faiz tutari olarak fonun karini hesaplar ve katilma
belgesi sahiplerine kar dagitiminda bulunmaktadir. Bu édeme sonucunda katilma
belgelerinin degeri yapilan 6deme kadar dusmekte, dolayisiyla temetti kuponu
tasimasi gerekmektedir (Comert,1998).

Kéar Dagitmayan fonlar: Fonun portféyindeki menkul kiymetlerin kupon édeme
zamani geldiginde tahsil edilen kupon bedelleri, dagitilmayip fona eklenir ve
bunlarla tekrar menkul deger satin alinmasi suretiyle fon portfoylnin biyatilmesi

ve katilma belgelerinin degerinin arttirilmasi yolu izlenmektedir (Karacabey, 1998).

Yatirim Hedeflerine Gdre Yatirim Fonlari

Fon portfoyleri olusturulurken, belirli amaglar dogrultusunda uygun varliklari portfoylerine

alinir. Herhangi bir fonun temel amaci asagida verilen ¢ temel gruptan birisine uymak

zorundadir. Amagc grubundan birisine uyacaktir (Kihg, 2002):

““Gelir elde etmek’’,
‘““‘Sermaye kazanci elde etmek’’,

*‘Gelir ve sermaye kazanci elde etmek’”.
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Amerika Birlesik Devletleri Yatirim Fonlar Kurumu (ICI, Investment Company Institute),
fonun hedefi ile yatirrmcinin hedefi arasindaki uyumu, fonun elde tutulma siresini, fonun
performans tahminini, potansiyelini, borsa endekslerine gore gelisimini dikkate almak
sartiyla, yatirnm hedeflerine gore fonlari 23 ceside ayirmaktadir. Bu siniflama asagida
verilmistir (Tevfik, 1995).

Buyume fonlari: Bu fonlar nitelikli ve saglam sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar.
Yatirim yapilan sirketlerin ortalamadan daha fazla kar saglayacagi beklentisi vardir. En

6nemli amaclari sermaye kazanci elde etmektir.

Hizli buyime fonlari: Bu fonlarin hedefi, maksimum sermaye kazanci elde etmektir.

Genellikle zor durumda olan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar.

Buyume ve Gelir Fonlari: Bu fonlar uzun dénemli sermaye biylmesi ile istikrarl gelir
artisini amaclamakta ve uzun doénemde saglikli biyimeye devam eden sirketlerin

hisselerine yatirim yaparlar.

Karma gelir fonlari: Bu fonlar hisse senetleri ve borglanma senetleri ile birlikte gelir
getiren menkul kiymetlere yatirrm yapmak suretiyle katilma belgesi sahiplerine daha
yuksek diizeyde getiri saglamak amaclarlar (Tevfik, 1995).

Hisse senedi gelir fonlari: Karlilik gosteren iyi temettii gegcmisine sahip olan sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yaparak, tasarruf sahiplerine daha yuksek diizeyde gelir ile nakit

akisi saglamak amacindadir (Tunaer, 2003).

Tahvil gelir fonlari: Bu fonlar, 6zel ve kamu sektoru tahvillerinden olusmus fonlar olarak
tanimlanabilir (Tevfik, 1995).

Yiksek Getirili Tahvil Fonlari: Bu fonlar, portféylerinin biyik bir kismini disuk kaliteli

ve dusuk dereceli (Moody’s derecelendirme sirketinin Baa veya daha dusik kredi
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derecelendirme notuna ve S&P derecelendirme sirketinin BBB veya daha dusuk
derecelendirme notuna sahip) sirketlerin bor¢lanma senetlerine yatirim yapan fonlar olarak
tanimlanir. Yiksek getirili tahvil fonlarinin amaci, daha yiiksek bir getiri elde etmek (izere
dustk degerli tahvillere yatirrm yapmak ve daha yiksek bir faiz getirisi elde etmektir
(Tunaer, 2003).

Hiklmet (Kamu) Gelir Fonlari: Bu fonlar, kamu kurumlarinin ¢ikarmis olduklari

tahvillere yatirim yaparlar (Tunaer, 2003).

Uzun Vadeli Belediye Tahvil fonlari: Bu fonlar belediyelerin alt yapi yatirimlarini finanse
etmek icin uzun vadeli olarak cikarmis olduklari tahvillerden olusmakta ve belediye

finansmaninda yardimci olmaktadir (Tunaer, 2003).

Kisa Vadeli (Vergiden Muaf) Belediye Tahvil fonlari: Bu fonlar belediyelerin alt yapi
yatirimlarini finanse etmek icin kisa vadeli olarak c¢ikarmis olduklari tahvillerden

olusmaktadir. Ayrica bu fonlarin bir 6zelligi de vergiden muaf olmasidir (Tunaer, 2003).

Para Piyasasi Fonlari: Bu fonlar, hazine bonosu, banka mevduat sertifikalari, banka
kabulleri ve ticari senetler gibi kisa vadeli, kalitesi ve likiditesi yiiksek para piyasasi
araclarina yatirim yapan fonlar olarak tanimlanir. Ayrica bu fonlar disuk risk alip, yiksek
cari gelir saglamakla birlikte anaparayl koruma amacindadir. Bu tur fonlar yatirimcilar
tarafindan hisse senedi piyasasinin durgunluk donemlerinde daha ¢ok tercih edilir (Tunaer,
2003).

Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil Fonlari: Bu tlr fonlar sermaye kazancindan yararlanma

imkani saglarlar (Tunaer, 2003).

Sirket Tahvil Fonlari: Federal kuruluslarin ve hazinenin ¢ikarmis oldugu tahviller ile sirket

tahvillerinden meydana gelen fonlar olarak tanimlanir (Tevfik, 1995).
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Esnek yatirim fonlari: Piyasa kosullarina gdre portféyin tamamini hisse senedine, tahvile
ya da para piyasasl araglarina yatirabilen fonlar olarak ifade edilir (Tunaer, 2003).

Denge fonlari: imtiyazl hisse senedi, adi hisse senedi ve tahvillerden olusan karma bir

portfoyl vardir. Amaclari yatirimcilara belirli bir gelir saglamaktir.

Milli ipotek kurumu fonlari: Portféylerinin énemli bir bolumunu federal garantili ipotek

senetlerine yatiran fonlar olarak tanimlanir.

Global tahvil fonlari: Dinyadaki cesitli hukimet ve sirketlerin borglanma senetlerine

yatirim yapan fonlardir (Tevfik, 1995).

Eyalet Tahvil Fonlari: Eyaletlerin ¢ikarmis olduklari tahvillere yatirim yapan fonlardir.

Kiymetli Maden Fonlari: Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi aracglarina portféyinin en az

% 51 ini devamli olarak yatirmis fonlar olarak tanimlanir.

Opsiyon ve Gelir Fonlari: Opsiyon islemlerinden ve kisa donemli alim satim islemlerinden

gelir saglayan fonlar olarak tanimlanir.

Hlkimet ipotek fonlari: Faiz oranlarindaki dalgalanmaya karsi sabit oranli ipotege dayali
menkulleri iceren fonlardir (Tunaer, 2003).

Uluslararasi fonlar: Diger ulke sirketlerinin hisse senetlerine yatirim yapan fonlar olarak

tanimlanir.

A.B.D. Hukumeti gelir fonlari: Cesitli hikimet tahvillerine yatirim yapan fonlardir
(Tevfik,1995).
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2.8. Yatirim Fonlarinin Tipleri

Yatirim fonlari A ve B tipi olmak tizere iki sekildedir.

2.8.1. A Tipi Yatirim Fonlari

Fon i¢ thziklerinde belirtilmek suretiyle, fon portfoy degerlerinin aylik agirlikli ortalamaya
gbre en az %25’ini devamli olarak ozellestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi
Tesebbisleri (KIT) dahil Turkiye’de kurulmus ortakhiklarin hisse senetlerine yatirmis
fonlar “A tipi yatirim fonlar1” olarak siniflandirilir (Karapinar v.d., 2010).

2.8.2. B Tipi Yatirim Fonlari

Portfoylerinin olusmasinda A tipi yatirim fonlarindaki gibi herhangi bir sinirlamaya tabi
olmayan fonlar olup, bu fonlarin katilma belgeleri kiymetli evrak olmakta ancak menkul

kiymet sayllmamakta ve borsada islem gérememektedir (Tandr, 1999:198).

Ayrica yatirim fonlarini temel siniflandirmanin disinda farkli yatirimci tercihlerine hitap
edebilecek sekilde portfoy bilesimlerine gore farkl turlerde siniflandirmak mumkandir
(SPK, 2013).

2.9. Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyet Sartlari

Bu bélim yatirnm fonu kuracak olan kisilerin sahip olmasi gereken ozellikler, yatirim
fonlarinin kurulusu icin gerekli 6n sartlar, yatirrm fonunun kurulusu ve faaliyet sartlari

olmak tizere (i¢ kisimdan olusmaktadir.

2.9.1. Yatinm Fonu Kuracak Olan Kisilerin Sahip Olmasi Gereken Ozellikler

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen sartlari tasiyan bankalar, araci kurumlar,
sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506
sayilli Kanun’un gecici 20. Maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar fon kurucusu
olabilmektedir. Fon kurucusu olmak isteyen kisilerin teblig hikimlerinde belirlenmis olan
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Ozellikleri tagimasi gerekir. Fon kurmak isteyen araci kurumlar kuruldan izin almak

sartiyla SPK’nin 30 (a) ve (b) bentlerinde belirtilmis olan sermaye piyasasi faaliyetlerini

(halka arza aracilik ve alim satima aracilik) gerceklestirebilirler. Belirtilmis olan bu 6zellik

bankalar ve diger kurucularda aranmamaktadir (Ertas, 1997).

2.9.2.

Yatirim Fonlarinin Kurulusu igin Gerekli On Sartlar

Yatinm fonu kurmak isteyen kurucularin uymak zorunda oldugu sartlar asagida
belirtilmektedir (Ertas, 1997);

d)

2.9.3.

Araci kurumlarin kurulusta asgari fon tutari 3.000.000 YTL’den az olamaz. Bu
tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate alinarak belirlenir.
Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlari geregince asgari 6denmis
sermayeye sahip olmalari,

Kurucularin kendisine ¢zel mevzuatlari ve ayrica sermaye piyasasi mevzuatina
sahip olmalari,

Kurucularin sahip olduklar yetkileri hakkinda 0zel mevzuatlara uymalari

gerekmektedir (www.tspakb.org.tr).

Yatirim Fonunun Kurulusu

Yatinm fonu kurmaya ve yonetmeye yetkili kuruluslar, tebligde belirlenmis olan esaslara

uymak kaydiyla, Sermaye Piyasasi Kurulunca aranacak nitelikleri tasimak ve SPK’dan izin
almak sarti ile sunlardir (IMKB, 2003):

Bankalar,

Araci Kurumlar,

Sigorta Sirketleri,

Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari (Sosyal Sigortalar
Kurumu, Bag-Kur, Emekli Sandigi, Ordu Yardimlasma Kurumu gibi),

506 sayili Kanun’un gecici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar.
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Bu kuruluslarin yatirim fonu kurabilmeleri icin gerekli kosullar asagida belirtilmektedir
(Karacabey, 1998):

a) Sermaye piyasas! faaliyetlerinde bulunmak icin aract kurumlarin SPK’dan izin
almis olmasi,

b) Kurucular hakkinda son bir yil iginde sermaye piyasasi faaliyetlerine bir ay veya
daha uzun bir stire gegici durdurma karari verilmemis olmasi,

¢) Kurucularin yetkililerinin sermaye piyasasi ya da ilgili mevzuata aykirilik sebebiyle

mahkumiyetlerinin bulunmamis olmasi gerekir.

Bu kuruluslarin fon kurmalarina limit getirilmistir. Fon kurma limiti baska bir deyisle fon
ictizugunde belirtilen fon tutari toplami; bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketleri icin
fon kuracak kurumun SPK’ya gonderilen bagimsiz  denetimden geg¢mis son mali
tablosundaki yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis fonu toplaminin (varsa
zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutarin) on katini; diger kuruluslarda ise genel
kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan 06z varliklar toplamini asamaz (Karacabey,
1998).
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3. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Diinyada saglik alaninda meydana gelen gelismelere baglh olarak, insanlar daha uzun sire
yasamakta, her gecen giin dogum orani dismekte ve genc kesimin nifus icindeki orani
azalmaktadir. Buna istinaden emeklilik sdresinin ve yaslh kesimin niifus icindeki orani
artmakta ve buna bagl aktif-pasif dengesinin bozulmasina, c¢alisan isglici oraninda
yasanan disuslere yol acmistir. Bu durum sosyal guvenlik rejiminde sikinti meydana
getirmis ve kamu emeklilik sistemlerinin yetersizligine dnlem almak icin yeni sistemler

olan ‘Ozel Emeklilik Sistemini’ olusturulmustur (Karacabey ve Gokgoz, 2005).

“‘Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylere yashliklarinda ve aktif calisma yasamlarinin
sonunda ek bir gelir saglamaya yonelik, katkilarin her katilimci adina ayri hesaplarda takip
edildigi ve herkesin kendi birikimleri oraninda gelir alacaklari, devletin gozetim ve
denetiminde ancak butlinlyle 6zel sirketler tarafindan yapilan, gonilli katilima dayali,
kamu emeklilik sistemlerini tamamlayici bir emeklilik sistemidir’’(Demir ve Yavuz, 2004:
284-286).

4632 Sayili Kanunun birinci maddesine gore, ‘‘kamu sosyal guvenlik sisteminin
tamamlayicisi olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi
ile emeklilik déneminde ek gelir saglayarak refah diizeylerinin yukseltilmesi, ekonomiye
uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida
bulunulmasini teminen gondlli katihma dayahi ve belirlenmis katki esasina gore

olusturulan bireysel emeklilik sisteminin duzenlenmesi ve denetlenmesi’” amaglanmistir.

Emeklilik yatirnm fonlari yatirim yaptiklari varliklarda uzun dénemde kazang elde etme
cabasinda olduklarindan dolayr “‘sabirli sermaye’ olarak tanimlanir ve genellikle
likiditeden cok, uzun donemli getiri Uzerinde odaklanmaktadir. Fon katilimcilarinin
niteliklerine gore yatirim stratejileri degisiklik gostermektedir. Ayrica yatirim stratejileri
katihmcilarin yas ortalamasini dikkate almakta ve disik olan emeklilik programlarinin
uzun vadeli ve daha ¢ok agresif yatirim araclarina, yas ortalamasi yuksek olanlarin ise sabit
getirili menkul kiymetlere yatirrm portféylerinde daha fazla yer verdigi sonucuna
ulasiimaktadir (Ergenekon,1998:105).
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Bireysel emeklilik sistemi zorunlu kamu sosyal giivenlik rejimlerine ek olarak 0zel sigorta
teknigi olmakla birlikte bireyin kendi yapacagi kiglk tasarruflarla gelecege yonelik

guvence saglanmaya ¢alisiimaktadir (Bayram, 2004).

3.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tarihsel Gelisim Streci

Bireysel emeklilik fonlarinin gecmisi 19. ylzyilin son ¢eyregine dayanmaktadir (Senturk,
2000). Bank of New South Wales tarafindan Avustralya’da 1862 yilinda ilk bireysel
emeklilik fonu olusturulmustur (Sener ve Akin, 2010).

Modern emeklilik kurumunun meydana gelisi ilk kez 1874 yilinda Kuzey Amerika’da
“Grand Trunk Railway of Canada Superannuation and Pensions Association”un
olusturulmasina dayanmaktadir. ABD kaynakli olan 6zel emeklilik fonlarinin basta Kanada
ve ingiltere olmak (izere diger tlkelerde de uygulamaya konulmustur (Yener, 2006).

ABD’de ilk bireysel emeklilik fonu 1875 yilinda demir tasimaciligi yapan American
Express Company tarafindan kurulmustur (Sener ve Akin, 2010). ABD ve Kanada’da,
1875-1929 yillarini kapsayan donemde 421 adet 6zel emeklilik programi kurulmus
olmasina ragmen gelisimi 1929 Diinya Buhrani sonrasidir (Senttrk, 2000).

Bireysel emeklilik fonlarinin gelisiminde 1929 vyilinda yasanmis olan Ekonomik
Buhraninin etkileri gorilmektedir. Bu donemde insanlar yasamis oldugu gelecek kaygisi
ile arayislara diusmis ve onlarin ihtiyaclarini karsilamaya yonelik kuruluslar ortaya
ctkmustir. Bu kuruluslarin ilk 6nemli gelisimi 1940 yillarinda yasanmistir (Yener, 2006).

Bu sistemin yaygin bir sekilde faaliyete baslamasi 1981 yilinda S$Sili’de Pinochet
diktatorligt doneminde gerceklestirilen sosyal glvenlik sisteminin 6zellestirilmesine
dayanir. Sosyal guvenlik sistemindeki finansman sorunlarina ¢6zim getirilememesi

sebebiyle bireysel hesaplara dayali 6zel emeklilik fonlari kurulmustur (Bacak, 2006).
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Bireysel emeklilik sistemi her tlkede farklilik arz etmektedir, bunun temel nedeni ise
sistemin zorunlu ya da gonullilik esasina dayanmasidir. Gelismis ulkelerde emeklilik
sistemi gucli bir yapiya sahip oldugu icin 6zel emeklilik sistemi gonillulik esasina,
gelismekte olan Ulkelerde ise bireysel emeklilik sistemi zorunluluk esasina
dayanir.*“Emeklilik Yatirirm Fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sotzlesmesi
cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin,
riskin dagitilmasi ve inanch milkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan
malvarhgidir’’.Dinya uygulamalari tanimlanmis fayda ve tanimlanmis katki olmak Gzere
iki cesit emeklilik fonlarindan olusmaktadir. Tanimlanmis fayda, emeklilik doneminde
Odenecek tutarin Uyeler ve calisanlarin maas ya da hizmet siresine bagl olarak ancak
alinan katkilarla iliskisi olmadan belirlenir. Tanimlanmis katki ise emeklilik déneminde
katilmciya Odenecek tutarin emeklilik taahhlt plani kapsamina alinan katkilar ve bu
katkilarin getirisine bagl olarak belirlenir (EGM, 2013).

3.2. Turkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Gelismis Ulkelerde bireysel Emeklilik Sistemine gegisin en dnemli nedeni nufusun yash
olmasi ve buna bagli olan devlet tzerindeki yiki hafifletmektir. Tirkiye’de ise gelismis
ulkelerde yasanan durumdan farkli olarak sosyal glvenlik kurumunun isleyisindeki
eksikliklerinden kaynaklanan sorunlara ¢6zim olarak sosyal glvenlik sisteminin

tamamlayicisi niteliginde bireysel emeklilik sistemi getirilmistir (Saracl ve Siklar, 2005).

Ulkemizde sosyal guivenlik reform calismalariyla birlikte tamamlayici nitelikte olan
“Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasarisi” 16 Mayis 2000
tarihinde Bakanlar Kurulunca Turkiye Blyuk Millet Meclisi Baskanligina sunulmustur.
Yapilan bu duzenlemede ama¢ vatandaslarin emeklilige yonelik gondlli tasarruflarini
duzenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali fonlu bir sistem olusturmaktir. Nitekim

bu kanun 7 EKim 2001’de ydrdrlige girmistir.

Turkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi 27 Ekim 2003’te faaliyete baslamistir ve o glinden
bugiine hizli bir gelisim gdstermistir. 2012 yilinda sistemin gelisimine 6nemli oranda ivme
katacak cesitli duzenlemelerin yapildigi ve pek ¢ok olumlu gelismelerin yasandigi bir yil
olmustur. Gectigimiz yila gore %42 buyiyen emeklilik yatirim fonlari, 2012 yili sonu
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itibari ile 20.352.242.626 TL net varlik degerine ulasmistir. Yapilan bu dizenlemeler ile
sisteme getirilen yeniliklerin 2013 yilinin ilk aylarinda sonu¢ vermeye basladigini
gorulmektedir. Bu baglamda, 2013 yilinin ilk 4 aylik déneminde, sisteme yeni katilimlarin,
onceki yilin ayni dénemine gore 3,5 kata yakin diizeyde bir artis sergilemesi, yapilan yeni

dizenlemelerin isabetli oldugunu gdstermektedir (EGM, 2013).

Olusturulan yeni sistem sayesinde emeklilik fonlari 6nemli ekonomik unsurlardan biri
haline gelmektedir. OECD ulkelerindeki emeklilik fonu varliklarinin Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH)’ya oraninin agirlikh ortalamasi 2009 yilinda %67,1 iken 2011 yilinda
%72,4 olarak gerceklesmistir. Ozel emeklilik sistemlerinin onemi, birikmis varliklarin
piyasa degerinin ekonominin buydkligine oranina bakilarak degerlendirilebilir.
Yatirimlarin bayuklaga, bireylerin yuksek fayda saglama yeteneklerini arttiracaktir. OECD
ulkelerinde 2001 ve 2011 yillari arasindaki toplam fon varhigi biylime orani %85 olarak
gerceklesirken, yillik ortalama oran yaklasik %6,4’tur. En disuk yillik ortalama biyime
orani %3,3 ile Portekiz emeklilik yatirim fonlarinda gerceklesmistir. Emeklilik fon varlig
blylme orani dusuk gerceklesen Portekiz ve Fransa gibi Glkelerdeki yavas buyime,
emeklilik fonu varliklarinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)’ya oranindaki istikrar ya da
dusus ile agiklanmaktadir (OECD, 2013).

3.3. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Ozellikleri

Bireysel Emeklilik Sistemi gondlluliik esasina dayali, fiili ehliyetine sahip herkesin
katilabilecegi her kesime acik bir sistemdir. Tasarruflar, Hazine Mustesarligi’nin
denetimine tabi olarak kurulan emeklilik sirketlerinin sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde olusturduklari yatirim fonlarinda katilimcilarin yapacaklari tercihlere gore
degerlendirilmektedir. Emeklilik sirketleri bireylere farkli yatirirm fonu alternatifleri

sayesinde farkli yatirim fonu olanagi sunmaktadir.

Tasarruf sahiplerinin yatirimlari kamu borg¢lanma senetleri ve ters repo gibi sabit getirili
yatirim araclarinda, hisse senedi gibi degisken getirili yatirim araclarinda ve kiymetli
madenlerde veya mevzuatta Ongorilen diger yatinm araclarinda da yatirima

yonlendirilmesi mimkindur. Bu sistem igerisinde emeklilik yatirim fonlari sermaye
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piyasas! kuruluna tabi olan ve kurulun yetkilendirdigi portfoy yonetim sirketleri tarafindan
profesyonel portfoy yonetim ilkeleri cercevesinde yatirirma yonlendirilmektedir.
Yatirimcilar birikimlerini ayni emeklilik sirketindeki baska fonlara ya da asgari bir sire
sonunda baska bir emeklilik sirketine aktarabilmeleri mimkinddr. Emeklilik yatirim
fonunun varliklari, emeklilik sirketinin malvarhiginin disinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
uygun gorilmis olan merkezi bir saklama kurulusunda saklanmakta olup, mevcut
durumda bu kurum iIMKB Takas ve Saklama Bankas! A.S. olmaktadir (SPK,2014).

Bireysel emeklilik sistemi kamu tarafindan siki bir sekilde denetlenmekte olup kurulacak
olan emeklilik sirketi ile SPK, Hazine Mutesarligi, Takasbank, Emeklilik Gozetim Merkezi
ve Portfoy Yonetim Sirketi arasinda Kkarsilikli bilgilendirme ve silrekli iletisim
gerceklesmektedir (Canakgl, 2003).

Bu sistem tasarruf mekanizmasi ile islemekte oldugundan sistemin Ozellikleri gereQi
sigortacilik faaliyeti yapilmamaktadir. Sistem genellikle tasarruf yapabilen Kitlelere hitap
etmekte ve bu kisilerin emeklilik déneminde rahat bir yasan stirmeleri igin tasarrufa tesvik
etmektedir. Bu tasarruflar katilimcinin talepleri ile risk/getiri 6zellikleri dogrultusunda
fonlama yontemiyle degerlendirilmekte olup katilimcinin sisteme girdigi andan sistemden
ayrildigi ana kadar her hangi bir sigorta islemi gerceklesmemektedir (Egemen, 2003).

4632 Sayili Kanunun 6.maddesi geregi “‘Katilimci, sisteme giris tarihinden itibaren en az
on yil sistemde bulunmak kosulu ile 56 yasini tamamladiktan sonra emekli olmaya hak
kazanir. Emeklilige hak kazanan katilimci, bireysel emeklilik hesabindaki birikimlerinin
bir kisminin veya tamaminin defaten 6denmesini ya da yapacagi yillik gelir sigortasi
sOzlesmesi cercevesinde kendisine maas baglanmasini talep edebilir. Sirket, katiimcinin
kismen veya tamamen 6deme talebini, katilimcinin emeklilik s6zlesmesi geregi hak sahibi
oldugu tarihten itibaren yedi is gunu icerisinde yerine getirmekle yikimludr.
Katilimcinin bu madde kapsaminda birikimlerin 6denmesini talep etmesi veya baska bir
sirket veya hayat sigorta sirketi ile yillik gelir sigortasi s6zlesmesi yapmasi halinde,
hesabindaki birikimler herhangi bir kesinti yapiimadan yazil bildirimden itibaren en geg
yedi is glinu igerisinde kendisine 6denir veya ilgili sirkete aktarilir’”.
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Bireysel emeklilik sistemi sahip oldugu seffaflik yapisiyla isleyisini surdirmektedir. Bu
ozelligi sayesinde katihmcilar, bireysel emeklilik hesaplarinda mevcut olan katkilarini,
bunlarin getirilerini ve gerekli diger bilgileri telefon, internet, banka kartlari vb. elektronik
ortamlarda takip edebilme imkani bulmaktadir. Kisi bu 6zellik sayesinde kendi kendini
bilgilendirmekte ve emeklilik sirketleri bireyin kisisel hesaplarina ait bilgileri yazili olarak
katilimcilarin adreslerine géndermektedir (Dagalp, 2001).

3.4. Bireysel emeklilik sisteminin isleyisi

Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyisine iliskin esaslar, 4632 Sayili kanun ve bu kanun
cercevesinde c¢ikarllmis olan yodnetmelikler ile duzenlenmistir. Bu dizenlemeler
incelendiginde sistemin katilimcilar ve emeklilik sirketleri agisindan isleyis yapisinin 6n
plana c¢iktigr gorilmektedir. Katilimcilar ile emeklilik sirketleri arasinda aracilik gorevini
ustlenecek olan bireysel emeklilik aracilari ve katkilarin degerlendirilecegi EYF’lere
iliskin gerekli dizenlemelerin yapildigi goralir. Medeni haklari kullanma ehliyeti olan
herkesin gonulli olarak BES’e katilabilmesi mumkiindir ve katilma isleminin baslamasi,
katihmci ile emeklilik sirketinin birlikte akdedecekleri emeklilik sdzlesmesi ile gerceklesir.
BES’e girmek isteyen katilimcinin emeklilik lisansi almis olan emeklilik sirketlerinden
birine basvurmasi gerekmekte, bireysel emeklilik sirketleri de sisteme giris yapmak isteyen
katilmcinin ortalama gelir diizeyine gore teklif hazirlamakla yikumludur. Katilimcinin
teklifi kabul etmesi halinde emeklilik s6zlesmesi katki payinin veya giris aidatinin sirket

hesaplarina gegcmesi ile s6zlesmenin yarirlige girmesi ayni tarihte gerceklesmektedir.

Katki paylarinin yatirima yonlendirilmesi, emeklilik sirketinin hesaplarina intikal etmesini
izleyen en geg iki giin iginde gerceklestirilmektedir. Katilhimci sistemde bulundugu strece
her tirll islemi kendi adina agilacak olan bireysel emeklilik hesabinda takip edebilmesi
mimkunddr (Zakoglu, 2002).

Emeklilik sirketi bireysel emeklilik faaliyetleri icin gerekli olan giderleri karsilamak
amaciyla emeklilik s6zlesmesinde belirtilen esaslar dahilin de giris aidati, isletim gideri ve

yonetim gideri gibi kesintiler yapabilmektedir (Bagci, 2006: 102). Katihmcinin 6dedigi
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katki payr 6demeleri ile katilimcinin karsiladigi gider édemeleri ve gider kesintileri ile
bireysel emeklilik sisteminin finansmani saglanmaktadir (Paksu, 2007).

Bireysel emeklilik sirketleri sayesinde emeklilik yatirim fonu kurabilmekte ve fonlarin
malvarhigi emeklilik sirketinin malvarligindan ayri tutulmaktadir. Fon tizel Kisilige sahip
degildir. Fon mal varligi rehnedilemez, teminat gosterilemez, tglncu sahislar aracihigiyla
haczedemez ve iflas masasina dahil edilmesi s6z konusu olamaz. (Sezer, 2008). Katilimci
emekli olmaya hak kazanmadan 6nce BES’e katkida bulunmaya ara verme hakkina
sahiptir ve katki payini emeklilik planlarinda belirtilmis olan fonlar arasinda paylastirabilir.
Katki pay tutarlari veya dagilim oranlarinin degisikligi yilda azami dort kere yapilabilmesi
mimkindir. (Ozkan, 2009:69) Katilimci emeklilige hak kazanmaksizin bazi durumlarda
sistemden ayrilmaktadir. Bunlar sirasiyla, katilimcinin sirekli is gérmezlik durumu s6z
konusu olmadan kendi istegiyle sistemden ayrilmasi, surekli is gérmezlik halinin ortaya
ctkmasi durumunda sistemden ayrilmasi ve vefat etmesi halinde sistemden ayrilmasi olmak

Uzere (g sekilde gerceklesmektedir (Kiloglu, 2007).

Bireysel emeklilik sisteminin istenilen sekilde ¢alismasi igin, ; gunliik gozetim ve denetim,
yillik olagan denetim, bagimsiz dis denetim, i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim ve aktueryal
denetim olmak Uzere denetim faaliyeti belirtilen boltimlerle gercgeklestirilmektedir (Satir,
2008).
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Sekil 3.1 Bireysel Emeklilik Sisteminin isleyis Yapisi (Kaynak: Ugur Suat, 2004)

3.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Taraflari

3.5.1. Katilimci

Bireysel emeklilik aracisinin etkisiyle emeklilik sirketiyle emeklilik sozlesmesi
imzalayarak sisteme Kkatilan bireyler katilimci olarak adlandirilir. Katilimcilar medeni
haklari kullanma ehliyetine sahip olmasi gerekmektedir. Katilimcilar sirket nezdinde
acilacak olan bireysel emeklilik hesabina katki yapan ya da adina sirket nezdinde bireysel
emeklilik hesabi actlan kisiler olarak nitelendirilir. Ayrica emeklilik sozlesmesi katilimci
ve emeklilik sirketi olmak Gzere iki taraftan olusmaktadir (Erol ve Yildirim, 2003).
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3.5.2. Portfoy Yoneticisi

Emeklilik sirketinin kurmus oldugu EFY’leri yoneten profesyonel kuruluslar portfoy
yoneticisi olarak adlandirilmakla birlikte SPK tarafindan yapilan dizenleme ve
denetlemelere tabi olmaktadirlar. Portfoy yonetim sirketleri SPK tarafindan portfoy
yoneticiligi yetki belgesini almis olan ve SPK’nin uygun gordugi portfdy yonetim
sirketlerini iceren kuruluslardir. Portféy yonetim hizmeti ile ilgili olan esaslar emeklilik
sirketi ve portfoy yoneticileri arasinda yapilacak olan portfdy yodnetim sozlesmesi ile
belirlenmekte olup portfoy yonetim sirketi tarafindan verilmektedir. Portfoy yoneticisi, fon
portfoylni yonetirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri unsurlarini géz 6niinde tutmak,
fonun portfoy yonetim stratejilerine ve yatirim sinirlamalarina uygun bir sekilde hareket
etmek, fon ictliziigl, izahname, portféy yonetim s6zlesmesi ve ilgili mevzuatta belirlenmis

olan esaslara uymakla yukimludur (Yaslidag, 2004:389).

3.5.3. Emeklilik Sirketi

Emeklilik sirketi 4632 Sayili kanuna gore kurulan ve bu alanda faaliyet gostermek (zere
bu kanun ile ihdas edilen emeklilik bransinda ruhsat almis olan sirketler olarak ifade edilir.
Emeklilik sirketleri 21.12.1959 tarihli ve 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu
hikUmlerince hayat ve ferdi kaza sigortalari branslarinda da ruhsat alabilmektedir. Bu
sirketlerin emeklilik bransi disinda baska bir bransta faaliyet gostermesi halinde her bir
bransa ait hesaplar ayri ayri tutulmak zorundadir. Sirketin kurulusu Bakanligin iznine tabi
olmaktadir. Kurulacak olan sirketin ticaret unvaninda emeklilik” ibaresi bulunmak

zorundadir. Sirketin Kurulus izni icin Hazine Mistesarligina basvurulur.

4632 sayili kanunun 8. Maddesi gore kurulacak emeklilik sirketinin;

Anonim sirket seklinde kurulmasi,

Faaliyet konusunun bu Kanunda belirtilen faaliyetlerle sinirlandiriimis olmasi,
Sermayesinin yirmi trilyon liradan az olmamasi ve 6denmis sermayesinin asgari on
trilyon olmasi ve kalaninin Gg yil icerisinde 6denmesinin taahhut edilmesi,

Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢cikarilmasi ve tamaminin nama yazil olmasi,
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Ana s6zlesmesinin bu Kanun hikiimlerine uygun olmasi,

Is plani ve sistem tasarimi ile yapilabilirlik raporlarinin sunulmasi gerekmektedir.

3.5.4. Saklayici Kurulus

SPK tarafindan uygun gorilen ve fon portfoyiindeki varliklarin ve katihmcilarin katilma

belgelerinin saklandigi kurulusa saklayici kurulus olarak adlandiriimaktadir.

Ulkemizde Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) saklama kurulusu olarak
kullaniimaktadir. Takasbank’in hesaplarindaki katilimcilara ait olan hesaplarda bulunan
EYF’lere ait paylar ve fonlarinin portféylerinde yer alan menkul kiymetler ve nakit
degerler “Emeklilik Fonu Hesaplar” olarak saklanmaktadir. Katilimcilarin hesaplarinda,
EYF’lere ait paylar fon bazinda saklanmakta olup izlenebilmektedir. BES acisindan
Takasbank’in gorev ve sorumluluklar asagidaki gibidir:

Fon varliklarinin saklanmasi, baska bir ifadeyle fon hesabi,

Fon katilma belgelerinin katilimci bazinda saklanmasi, diger bir deyisle katilimci
hesab,

Fon portfoy degeri ve birim pay degeri hesaplamasinin kontrol edilmesi,

Katilimci katkilarinin fona aktariminda pay sayisi hesaplamasinin kontrold,

Fon hesabindan yapilacak olan édeme ve virman islemlerinin kontrolini saglamak,
Emeklilik ve portfdy yonetim sirketine fon ile ilgili olan bilgilerin elektronik
ortamda izlenmesi imkanini saglamak,

Katilimci hesabina yapilan giris ve ¢ikislarin izlenmesi ve emanetcilik gérevinin

yerine getirilmesini saglamaktir (Yaslidag, 2004:392).

3.5.5. Sermaye Piyasas! Kurulu

Emeklilik sirketleri ve EFY’lere iliskin dlzenlemeleri ve denetlemeleri yapan devlet
kurumuna SPK adi verilmektedir. Emeklilik sirketleri, EFY’lerin kurulusu ve isleyisiyle
ilgili bilgileri SPK’ya iletmek zorundadirlar. Ayrica SPK portfdy yonetim sirketlerinin

kurulus ve denetimleri ile ilgili st kurum goérevini de Gstlenmektedir.
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Bireysel emeklilik yatirim fonlarinin kurulmasi ve denetlenmesi asamalarinda ve portfoy

yonetim sirketlerinin denetlenmesinde SPK goérev almaktadir (Yashdag, 2004).

3.5.6. Hazine Mustesarhg:

Emeklilik sirketlerinin kurulus ve faaliyet basvurularin denetleyen kurum Hazine
Mdstesarligi olarak adlandirihir. Hazine Mustesarhgi, emeklilik sirketlerine iliskin tiim
duzenleme ve denetimleri gerceklestirir. Mustesarlik binyesinde kurulmus olan Bireysel

Emeklilik Dairesi, BES iliskin tum islemleri yapmakla yetkilendirilmistir (Yaslidag, 2004).

3.5.7. Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, BES ile ilgili politikalari belirlemek ve bunlarin
gecirilmesi ile ilgili ahinmasi gereken onlemler konusunda o©nerilerde bulunmak ve
mevzuat dizenlemeleri hakkinda tavsiye niteliginde karar almakla goérevli bir tst kuruldur.
Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, BES’de kurumsal yapinin en st kisminda yer
almaktadir (Ugur, 2004).

Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu, Hazine Miustesarliginin baskanhginda, Maliye
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanligi, Hazine Mustesarligi ve SPK tarafindan
gorevlendirilecek en az genel mudir dizeyinde birer temsilciden olusmaktadir (Yaslidag,
2004).

3.5.8. Emeklilik Gdzetim Merkezi

Emeklilik GOzetim Merkezi (EGM); BES’de faaliyetlerin giiven iginde gerceklestirilmesini
ve katilimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamak, sorunlarin ¢éziminde
gorev almak, bilgilere bagh verilerin olusturulmasini saglamak ve saklamakla gorevli
kurumdur (Yaslhdag, 2004).

“Emeklilik GOozetim Merkezi A.S. (EGM), Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi

Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca Hazine Miustesarliginin goérev ve yetkilendirmesi
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cercevesinde merkezi istanbul'da olmak izere 10 Temmuz 2003 tarihinde kurulmustur *’
(EGM, 2014).

EGM “nin gorevleri asagida siralanmaktadir;

Emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin elektronik ortamda glnlik gozetimini ve
yetkili kamu otoritelerine raporlanmasini saglamak,

Emeklilik sirketlerine ait faaliyet bilgilerinin konsolidasyonu gergeklestirmek,
Katilimcilara ait olan bilgilerin gizlilik ilkeleri cercevesinde saklanmasini
saglamak,

Kamuoyunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesini saglamak,

Istatistiki bilgilere bagh olan raporlari olusturmak,

BES’in analitik olarak yorumlanmasi ve sorgulanmasini saglamak,

Bireysel emeklilik aracilari sinavini yapmak,

Bireysel emeklilik aracilari sicilini takip etmek,

Katilimcinin sikayetlerini degerlendirmektir (Yaslidag, 2004).

3.5.9. Bireysel Emeklilik Aracilari

29 Agustos 2009 tarihli 27334 sayili resmi gazetede yayinlanan Bireysel Emeklilik
Aracilart Hakkindaki Yonetmeligin 6. maddesi geregi; “’bireysel emeklilik aracisi,
emeklilik sirketinin emeklilik s6zlesmelerine aracilik eden veya bunlari emeklilik sirketi
adina yapan gercgek kisiyi’’ ifade etmektedir. Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkindaki
Yonetmeligin 4. Maddesinde bireysel emeklilik aracilarinda bulunmasi gereken bir takim

nitelikler mevcut olup, asagida belirtilmistir:

Bireysel emeklilik aracisi olacaklarda asagidaki nitelik ve sartlar aranir.

En az dort yillik yuksekdgretim kurumlarindan birinden mezun olmak, veya iki
yillik bankacilik, sigortacilik, borsa ve finans, finans, isletme, maliye, menkul
Kiymetler ve sermaye piyasasi, muhasebe, para ve sermaye yonetimi, pazarlama ve
satis yonetimi meslek yuksek okullarindan veya Mdstesarlikca uygun gorulen

benzer egitim programina sahip meslek yiiksek okullarindan mezun olmak,
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Lise veya dengi okul mezunu olmak ve emeklilik sirketlerinde, sigorta
sirketlerinde, sigorta acentelerinde, sigorta brokerlerinde veya Mustesarlik¢a uygun
gorulen benzeri mali kuruluslarda tam zamanl sirket personeli olarak sinava
basvuru tarihi itibariyla en az toplam iki yil stireyle calismis olmak,

Muflis veya konkordato ilan etmis olmamak, Tirk Ceza Kanununun 53 dnci
maddesinde belirtilen streler gecmis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolayi bes
yil veya daha fazla sireyle hapis cezasina ya da devletin givenligine karsi suclar,
Anayasal dlzene ve bu dizenin isleyisine karsi suglar, milli savunmaya karsi
suclar, devlet sirlarina karsi suclar ve casusluk, zimmet, irtikap, risvet, hirsizhk,
dolandiricilik, sahtecilik, giveni kotuye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat
karistirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kéttye kullaniimasi,
suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, terériin finansmani, kacgakcilik,
vergi kacakciligi veya haksiz mal edinme suclarindan mahkdm olmamak.

Meslek seref ve haysiyetine aykiri davranislarda bulunmamis olmak.

Sinavda basari gostermis olmak.

Adina bireysel emeklilik aracthgi yapacagl emeklilik sirketinin emeklilik
urtinlerine iliskin gerekli egitimleri tamamlamig olmak.

Emeklilik sirketi blnyesinde veya disinda emeklilik sirketi adina katilimcilara
sunulan emeklilik sozlesmelerine iliskin olarak pazarlama ve satis faaliyetlerini
cagri merkezi, musteri iliskileri ve benzer isimler altinda yapanlarin da bireysel
emeklilik aracilarinda aranan nitelik ve sartlari haiz olmasi gerekir.

Bireysel emeklilik aracili§i yapan kisiler; mevzuata, katilimcilarin talimatlarina,
meslegin icaplarina ve iyi niyet kurallarina uygun hareket etmek ve katihimcilarin
hak ve menfaatlerini korumakla hukumludir ve hicbir sekilde giris aidati ya da
katki payi tahsil edemezler. Diger sigorta kollarindan farkli olarak, bireysel
emeklilik aracthgi farkh bir uzmanlasmayi ve masteri iliskileri teknigini gerekli
kilmaktadir. Bireysel emeklilik aracilari ile ilgili dizenlemeler, BES’in
katilimcilara sunumunun belirli nitelikleri tasiyan kisiler tarafindan yapilmasini
saglamayl amaclamakta olup, bu sayede sistemin uzman Kisiler araciligiyla
yuratilmesi de gerceklestirilmis olacaktir (Firat, 2014).
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3.6. Emeklilik Yatirim Fonlari

28.02.2002 tarih ve 24681 sayili resmi gazetede yayinlanan, Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’in 5.maddesi geregi*
Emeklilik Yatirrm Fonu, sirket tarafindan emeklilik s6zlesmesi gercevesinde alinan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve
inanch milkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir” seklinde

tanimlanmaktadir.

3.7. Emeklilik Yatirim Fonlari Turleri

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan "Bireysel Emeklilik Fonlari Tirlerine iliskin
Aciklama" adi altinda 10.05.2002 tarihinde yayimlanan 22/646 sayili Karar ile emeklilik
yatirim fonlarinin alti ana turt bulunmaktadir. Bu siniflandirma cergevesinde fonlar; gelir
amach fonlar, blyime amach fonlar, para piyasasi fonlari, kiymetli madenler fonlari,
ihtisaslasmis fonlar, diger fonlar seklinde tanimlanmis ve bu ana turleri altinda da 25 tur
olusturulmustur. Asagida EFY tdrleri ile birlikte verilmistir (SPK, 2002).

3.7.1. Gelir Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek temettii ve faiz gelirlerine agirlik

verilerek belirlendigi fonlardir. Gelir amagh fonlarin tirleri asagidaki gibidir:

Hisse Senedi Fonu,

Kamu Borglanma Araglari Fonu,

Ozel Sektor Borglanma Araclari Fonu,
Karma Borclanma Araclari Fonu,
Karma Fon,

Uluslararasi Hisse Senedi Fonu,
Uluslararasi Bor¢lanma Araglari Fonu,
Uluslararasi karma Fon,

Esnek Fon.
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3.7.2. Buyume Amach Fonlar

Yatirim yapilacak varliklarin, bunlardan elde edilecek sermaye kazancina agirlik verilerek

belirlendigi fonlardir. Buyime amach fonlarin tirleri asagida verilmistir:

Hisse Senedi Fonu,

Kicuk Sirketler Hisse Senedi Fonu,
Karma fon,

Uluslararasi Hisse Senedi Fonu,
Uluslararasi Karma Fon,

Esnek Fon.

3.7.3. Para Piyasas! Fonlari

Devamli olarak portfoyinde vadesine en fazla 180 gin kalmis likiditesi ylksek para ve
sermaye piyasasi araclari yer alan ve portfoylnin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin

olan fonlardir. Para piyasasi fonlarinin turleri asagidaki gibidir:

Likit Fon — Kamu,
Likit Fon — Ozel Sektor,

Likit Fon — Karma.

3.7.4. Kiymetli Madenler Fonlari

Kiymetli Madenler Fonlari; fon portfoyinin en az %80’ini kiymetli madenler ve altina
dayali varliklardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Kiymetli madenler fonlari iki

cesittir.

Bunlar

Kiymetli Madenler Fonu,
Altin Fonudur.
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3.7.5. ihtisaslasmis Fonlar

Cografi bélge, Ulke, sektér ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir. ihtisaslasmis

fonlarin turleri asagidaki gibidir:

Yabanci Ulke Fonu,
Sektor Fonu,
Endeks Fonu.

3.7.6. Diger Fonlar

Yukarida bahsedilen fon tlrlerine girmeyen diger fonlardir. Diger fonlarin tlrleri asagida

verilmistir:

Dengeli Fon,

Esnek Fon.
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4.  YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

4.1. Performans Degerlendirmenin Amaci ve Onemi

Portfdy yonetim sirecinin son asamasi olan performans degerlendirilmesi, ayni zamanda
yatirim fonlarini satin alacak olan tasarruf sahiplerinin en ¢ok ilgilendikleri asamadir.
Bunun sebebi, gelecekte elde edecekleri getirinin belirli 6lciide bu degerlendirmeye bagli
olmasidir. Genel olarak yatinm fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesindeki

amaclar sunlardan ibarettir (Seremet, 2002):

Yatirim fonu yoneticilerinin iddialarina gore, yonettikleri portfoyln yonetilmeyen
portféyden daha ylksek getiri sagladigi kanisidir. Bu dustincenin kanitlanmasi igin
portfoy yoneticisinin beklenen degeri elde etme ve riski yonetme stirecinde basarili
oldugunu gostermek gerekmektedir,

Yonetilen yatirnm fonu portfoylerini birbirleriyle karsilastirmak, bdylece en iyi
portféye sahip yatirim fonunu segebilmektir,

Yatinm fonlari degerlendirilirken bir i¢ denetim mekanizmasi olusturulur. Bu
sayede yatirim fonu yoneticilerinin ne derece basarili olduklari tespit edilir.
Basarisizlik s6z konusu oldugunda bunun sebepleri arastirilir ve diizeltme yoluna
gidilir,

Fonlarin degerlendirilmesinde, akademisyenlere Gzerinde bilimsel calismalar

yapabilecekleri veriler saglamaya calistlir.

Yatinim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesiyle birlikte, éncelikle yatirim yapma
amacinda olan kisilere dogrudan menkul kiymetlere yatirimda bulunmalari veya yatirim
fonu yatirimini tercih etmeleri konusunda yardimci olunur.  Performans degerlendirme,
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen yatirim fonlari ile rassal olarak hazirlanan ve
yonetilmeyen bir portfoyin performansi karsilastirilmasi imkani sunar. Bu karsilastirma
yatirim fonlarinin lehine bir sonug verirse bu kez de mevcut yatirim fonlari segenekleri igin
performans analizine basvurulabilecektir. Fon yonetimi acindan da énem tasimakta olan
performans Olcumiu  sayesinde, yatirim fonu yoneticileri, elemanlarinin  yatirim

performanslarini degerlendirebilirler (Dalgar, 2006).
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4.2. Portfoy Performansi Kavrami

Yatirrm karari alinip uygulamaya konulduktan sonra, elde edilen sonugclarin
degerlendirilmesi ve bir geri besleme mekanizmasi ile yatirim kararinin gézden gecirilmesi
gereklilik arz etmektedir. Karar alma sureci niteligi tasiyan, yatirim sirecinin sonunda da
bir degerlendirme yapilip, bir geri besleme mekanizmasinin olusturulmasi vazgegilmez
olacaktir. Yatirim sdrecinin basarisinin belirlenmesi, yapilan yatirrmdan beklenen
amaclarin elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi ile gerceklestirilir (Karacabey,
1998).

Portfoy yonetimi dinamik bir slirectir ve bu siireg;

Yatirim politikalarinin belirlenmesi,

Menkul kiymetlerin analizi,

Portfoyin olusturulmasi,

Portfoyin performansinin degerlendirilmesi,

Portfoyln revizyonu olmak (izere bes asamadan meydana gelmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998).

Yatirim politikasinin belirlenmesi, yatirrmcinin durumunu baska bir ifadeyle yatirimcinin
yatirima ayirdigl parasal miktari, riske karsi tutumunu ve yatirirmdan bekledigi getiriyi
acikca ortaya koymayi amaclayan asamadir. Yatirimcinin durumu incelenirken, yatirim
stirecinin agiklanmasi ve yatirim siresince ortaya ¢ikacak olan fon hareketlerinin tahmini
gereklilik arz etmektedir (inselbag, 1989). Bu asamada belirlenen politikalar geregince
portfoylu olusturacak menkul kiymet grubu veya gruplari ortaya cikacaktir. Portfoyi
olusturacak olan menkul kiymet grup ve gruplari belirlendikten sonra, bu gruplarin
icerisinde yer alan menkul kiymetlerin analizinin yapiimasi gerekmektedir. Menkul kiymet
analizinde, menkul kiymetlerin gelecege iliskin performanslarinin menkul kiymetlerin i¢
iliskilerini de kapsayacak sekilde belirlenmesi amaclanmistir (Sharpe, 1966: 120). Menkul
kiymet analizinde, temel ve teknik analiz yaygin olarak kullanilan yontemlerdir. Fon
portféyine dahil edilecek menkul kiymetlerin analizinden sonra, menkul kiymetlerden
hangilerinin portféye alinacagi ve yatirim icindeki agirliklari belirlenir. Bir 6nceki

asamada belirlenen bireysel menkul kiymet performans tahminlerini portfoy
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performanslari ile ilgili tahminlere dontstirerek cok sayidaki olasilik arasindan etkin
olaninin se¢imi bu asamada yapilmaktadir (Sharpe, 1966:119-138).

Burada Markowitz etkin portféy setinin tanimini, beklenen getiri veri iken en disik
varyansi yada varyans veri iken, en yiksek beklenen getiriyi saglayan menkul kiymet
bilesimleri seklinde yapmaktadir. Farkli bir sekilde ifade etmek gerekirse, risk birimi
basina en yuksek getiriyi veya getiri basina en disuk riski saglayan portféyun secimi
yapilacaktir. Fon portfoylerinin yonetiminde bir sonraki asama, olusturulan portféyun ilgili
donemde nasil bir performans sergilediginin, getirinin yani sira riski de hesaba katarak ya
da baska bir ifadeyle getiriyi riske gore duzelterek belirlenmesidir. Fonun performansi
degerlendirme yapildiginda portféy yoneticisinin  kisitlari  mutlaka g6z 6ninde
bulundurulmak zorundadir. Yatirim ilke ve amaclarini belirleyenler ile yatirrm fonlari,
yatirim ortakliklari, emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirimci portfoylerini yoneten kisiler
birbirinden  farklilik arz etmektedir. Bu nedenle portfdy performanslarinin
karsilastiriimasinda bu kisitlarin etkilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Donem ici nakit
akimlari da genellikle portféy yoneticisinin kontrolinde degildir. Bu ylzden bu akimlarin
etkileri de performans degerlendirilmesinde olanak dahilinde elimine edilmesi
gerekmektedir.Bu islemin gerceklestirilebilmesi icin performansi degerlendirilen fon
portfoylnin diger portfoylere kiyasla ne kadar iyi getiri sagladigini ve portféyin genel
politikalarini bilmek gerekmektedir.  Portfoyin, bu politikalari nasil takip ettiginin

belirlenmesi de 6nemlilik arz etmektedir (Karacabey, 1998).

Son asama, belirli araliklarla ilk G¢ asamanin tekrarlanmasindan olusur ve portfoyin
revize edilmesinden ibarettir. Bu asamada konjonkturel kosullardaki degismeye ve
gelismelere bagli olarak portfoylin tekrar g6zden gecirilip degistirilmesi olasidir.
Performans degerlendirme sonucunda portfoyun farkli portféye kiyasla nasil bir
performans elde ettigini ve bununla birlikte bu performansa sebep olan etkenlerinde
belirlenmesi gerekmektedir. En azindan performansin sansa bagli mi gergeklestigini yoksa
fon portféy yonetiminin isabetli karar ve 6ngoérulerinden mi kaynaklandigini yatirimcinin

bilmesi gerekir (Karacabey, 1998).
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En basit sekilde portfoy performansinin 6l¢tlmesi iki boyuta sahiptir (Karacabey, 1998):

Getirilerin Olgtlmesi,

Riskin Olguilmesi.

Yatinnmci agisindan temel degerlendirme unsuru portféyiin getirisi olacadi kesindir. Fakat
ozellikle performansin diger portfoylerle ya da bir gosterge portfoyle karsilastiriimasi
yapildiginda anlamli sonuclar elde edebilmek adina Kkarsilastirilan portféylerin risk
seviyeleri ayni veya benzer olmak zorundadir. Bu sebeple, portféy getirisinin hesaplanmasi
ve daha sonra ayni risk grubuna giren diger portfoylerin getirileri ile karsilastiriimasinin
yapilmasi gerekir. Bu en basit sekliyle iki asamada meydana gelecektir. Oncelikle her bir
portfoyin getirisi, sonrada riskleri hesaplanir. Portfoyler risk seviyelerini baz alarak belirli
gruplara ayrilmakta ve her bir grubun kendi iginde karsilastirmalar yapilir. Friend, Blume
ve Crockett tarafindan yapilan calismalar bahsi gecen yontemi kullanarak yapilan

calismalarin en bilinenidir (Vuran, 2002).

Daha karmasik fakat daha kullanish ve akilci sonuclar Greten bir baska performans
degerlendirme yaklasimi daha vardir. Bu yaklasim riske goére uyarlanmis getirinin
hesaplanmasidir. Treynor, Sharpe ve Jensen’in ¢alismalari bu yaklasimi kullanarak yapilan
calismalarin en bilinenleridir. Kullanilan yontemler farkli olsa da yapilan is, “bir birim risk
icin elde edilmesi gereken getirinin belirlenmesi ve degerlendirilen fonlarin riskine gore
elde etmesi gereken getiri ile gerceklesen getirisinin karsilastiritimasi” seklinde ifade
edilebilir. Performans Olgme yontemleri bu yaklasima uygun olarak gelistirilse bu
yontemlere neredeyse genel kabul gormis yontemler olarak nitelendirmek uygundur.
Farkli risk seviyelerindeki portfoylerin bile karsilastiriimasina olanak sagladiklarini
dikkate alirsak, bu yaklasima uygun olarak gelistirilen yontemlerin yatirimcilar agisindan
daha gegerli olacagini séylemek dogru bir ifadedir. Performans élgliminde hangi yaklagim
ve hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, getirinin 6lctiilme yontemleri riskin dogasi ve
6lcme yontemleri Gizerinde tam bir aciklik saglanmasi Uretilecek sonuclarin saglikli olmasi

acisindan onemlilik arz etmektedir (Karacabey, 1998).
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4.3. Performans Degerlendirmede Getiri ve Riskin Hesaplanmasi

4.3.1. Getirinin Hesaplanmasi

En genel tanimiyla getiri, yapilan yatirimin yatirimciya geri donusimi seklinde ifade
edilmektedir. Yatirim sahibine, menkul kiymetlerine yapilan yatirim iki sekilde getiri
saglayabilmektedir. Bunlar, cari kazan¢ ve sermaye kazanci seklindedir. Cari kazang
(current income), menkul kiymetlere yapilan yatirrmdan elde edilen (ya da edilmesi
beklenen) temettli ya da faiz seklinde olabilecek dénemsel nakit akisi seklinde tanimlanir.
Sermaye kazanci ise, s6z konusu menkul kiymete yapilan yatirimin degerinin artmasi ve
bu artisin menkul kiymet fiyatina yansimasini ifade etmektedir. Bu ylizden, menkul
kiymetin satin alindigi dénemdeki fiyati ile yatirnm sresi sonundaki fiyati arasindaki
pozitif fark menkul kiymetin sermaye kazancini gosterir. (Civelek ve Durukan, 1998).
Yatirim fonlarinin getirilerinin hesaplanmasi, seceneklerinin birbirleri ile karsilastirilabilir
olmasi bakimindan 6nemlilik arz etmektedir. Hesaplanan getiriyle birlikte 6zellikle ayni
risk seviyesine sahip fonlari birbirleri ile karsilastirilarak degerlendirme yapma olanagi
dogmakta, bunun sonucunda yatirimciya fonun performansi konusunda énemli bir bilgi
temin etmektedir (Akmut, 1989).

Bir portfdylin veya fonun getirisini en basit sekilde ifade etmek gerekirse, donem
sonundaki degeri ile donem basi degerinin farkinin dénem basindaki degerine orani
seklinde tanimlanabilir. Bu tanim geregi, herhangi bir portfoyin veya yatirim aracinin

getirisi asagidaki formalle hesaplanmaktadir (Karacabey, 1998):

P Ver (4.1)
Formdilde;

Ip: fonun getirisi,

V;: fanun dénem sonundaki de§eri,

V;_4: fonun donem basindaki de@eridir.
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Bu formille yapilan bir hesaplama sonucunda elde edilecek olan deger, benzer sekilde
yonetilen diger fonlarin getirileri ile karsilastirilarak, degerlemesi yapilan fonun basarili
olup olmadigi belirlenir. Fakat fon performansinin dl¢tilmesinde kullanilan bu yéntemde
riski g6z ardi edip, yalnizca portféyun getirisini dikkate almaktadir. Karsilastirilan fonlar
ayni risk seviyesinde olursa karsilastirma islemi oldukga etkili ve kolay olacak, aksi halde
karsilastirmada risk farkinin da dikkate alinmasi zorunluluk teskil eder.

Ayrica yukaridaki formille fon getirisinin hesaplanabilmesi igin, degerlendirme dénemi
icinde nakit giris ve ¢ikisinin gergeklesmemis olmasi ve tek dénemi kapsayan bir yatirimin
s0z konusu olmasi gereklilik arz eder. Donem ici nakit hareketlerinin olmasi fon getirisinin
hesaplanmasini biraz daha karmasik hale getirmekte, bu sebeple getiriyi dénem basi ve
donem sonu degerlerinin karsilastiriimasiyla bulmak yetersiz kalmaktadir (Karacabey,
1998).

Birden fazla doneme ait ve donem ici nakit giris ve cikislarini da g6z onlinde tutarak
getiriyi hesaplamada kullanilan *“i¢ verim orani’” ve ‘‘zaman agirlikh getiri’” onari olmak

uzere iki temel yontem mevcuttur (Fabozzi ve Modigliani, 1996).

Ic verim oranini kisaca tanimlamak gerekirse, nakit girislerinin bugiinkii degerini nakit
cikislarinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto orani seklinde ifade edilebilir. i¢ verim

orani asagidaki formille hesaplanmaktadir.

— £ L2 Cn ¥
Vt—l_ (1+;":|= + (l+1'?? + + (1+J":."‘ + (1+J-':."‘+= (4,2)

C: Nakit hareketlerini ifade etmektedir.
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Zaman agirhkli getiri orani ise, bitin nakit akimlarinin tekrar yatirildigi varsayimiyla,
degerlendirme dénemi icin ilk portfoyiin bilesik buyiime oranini élcer seklinde ifade edilir.

Zaman agirhkli getiri orani asagidaki formalle hesaplanmaktadir:

Iy = {(1+ Fp) + (1 +1p2) +o+ (T + 1)} = 1 (4.3)

Zaman agirlikh getiri orani formiliinde, hesaplayacagimiz dénemi her bir nakit hareketi

oldugunda alt donemlere ayirip, alt donemlerin getirileri (rp=(V; — V;—1)/V;~1) formiline
gore hesaplanarak (ry, ) dejerleri bulunur. Sonraki adim ise, alt donem getirileri yukaridaki

formilde yerine konularak degerlendirme ddnemine ait portféyln getirisi hesaplanir
(Karacabey, 1998).

Ic getiri orani formiilii ve zaman agirlikli getiri orani formiilii bazi durumlarda birbirinden
farkl sonuclar verebilmektedir. Bu farkliliga i¢ verim oraninin, zaman agirhkli getiri
oranina gore donem igindeki nakit giris ve cikislarindan daha fazla etkilenmesi sebep
olmaktadir. Konu fon ydneticisinin performansi agisindan incelendiginde nakit giris ve
cikislarindan daha az etkilenen zaman agirlikli getiri oraninin daha uygun oldugunu
sOylemek mimkunddr. Bunun sebebi fon yoneticisi, fon portfoyline giren veya ¢ikan nakdi
dogrudan kontrol etme imkanina sahip olmamasidir. Bu sebeple, ¢cogunlukla performans
degerlendirmelerinde zaman agirlikli getiri orani tercih edilmektedir (Bodie vd., 1999:750,
alintilayan Kilig, 2002:43).

4.3.2. Riskin Hesaplanmasi

Yatirimcilar sadece fonlarin getirileriyle ilgilenmekle kalmayip, bu getiriyi elde etmek icin
ustlendikleri riskler ile de ilgilenirler. Bundan yola c¢ikarak risk, beklenen getirinin
belirsizligi ya da baska bir ifadeyle gerceklesen getirilerin beklenen getirilerden sapmasini
ifade etmektedir (Demir, 2001). Yatirimcilarin yapmis oldugu yatirirmdan saglayacagi
verimin, beklenen verimin altina dismesi ya da tstiine ¢ikma olasihigr mevcut olup, bu
olasilik yatirrmci agisindan yapmis oldugu yatirrmin riskini meydana getirmektedir
(Akglic, 1989). Ornek olarak, bir menkul kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen getiriden
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ne kadar blytk farklilik veya sapma gosteriyorsa, bahsi gegcen menkul kiymetin riskinin o
kadar yiksek oldugunu séylemek mimkindir (Bolak, 1991).

Literatiirde ve uygulamada kullanilan baslica risk 6l¢itleri standart sapma, maksimum risk
ile sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde siniflandiriimaktadir. Bu siniflandirma

asagida kisaca agiklanmistir.

A. Standart Sapma

Standart sapma, yatirim fonu portfoyleri icin en yaygin kullanilan risk élcuttdir. Fonlarin
standart sapmasi, icerdigi menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskinin yapisina da
bagh oldugu soylenilebilir. Yatirim fonlari icin standart sapma fonun aylik getirilerinin
degisme orani kullanilarak hesaplanmakta ve asagida formull verilmektedir (Simons,
1998).

o =X — )%/ (T - 1) (4.4)
Formilde;

o : standart sapmayi,
T: standart sapmanin hesaplandigi donemdeki ay sayisini,
ry: fonun aylik getirisini,

r,:fonun aritmetik ortalama getirisini, ifade etmektedir.

B. Maksimum Risk

Maksimum degiskenligin olcuti yani maksimum risk sadece kayiplar dikkate alarak
hesaplanan bir risk 6l¢iti olup hesaplama sekli asagidaki gibidir (Simons, 1998).
Oncelikle fonun diisiik performans gosterdigi ya da para kaybettigi zamandaki yani risksiz
faiz oranini asan getirilerin negatif oldugu dénemdeki aylar bulunur. Sonra risksiz faiz
oranini asan negatif getiriler toplanir ve bulunan sayi hesaplama dénemindeki toplam ay

sayisina bolundr.
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Ampirik calismalar sonucu maksimum risk ile standart sapma arasindaki ayrimin sanildigi
kadar onemli olmadigini gostermektedir. Bunun sebebi, her iki o6lgltin ylksek bir
korelasyon icinde olmasidir. Bu ylzden, maksimum risk beklenen getirinin belirsizligi ile

ilgili olarak standart sapmadan farkli sonuclar vermemektedir (Simons, 1998).

C. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Bir menkul kiymetin Grettigi nakit akimlarindaki dalgalanmalara sebep olabilecek etkenler,
kontrol altinda olan ve olmayan etkenler seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Farkh sekilde
ifade etmek gerekirse, yatirimcilarin yatirimlarinda karsi karsiya kaldiklari riskler ortaya
cikis sebeplerine ve etkilerine gore ayrima tabi tutmak mumkaindir. Bahsi gecen bu riskler
yatirimeinin riski kontrol altina alabilme ya da sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina
bagh olarak “Sistematik Risk” ve “Sistematik Olmayan Risk” seklinde iki ana gruba
ayrihir (Yorik, 2000).

Sistematik risk, menkul kiymete ya da menkul kiymetin ilgili oldugu isletmeye dissal olan
unsurlardan kaynaklanmaktadir. Ayrica yatirimci tarafindan sistematik riskin kontroliniin
mimkunatt bulunmamaktadir. Piyasada islem goéren tim menkul kiymetleri ve menkul
kiymetlerin ilgili oldugu isletmeleri sistematik riskin faktorleri ayni anda etkilemekte,
ancak sistematik riskin her menkul kiymet icin ayni agirhkta oldugu disuntalmemelidir.
Her menkul kiymetin ya da menkul kiymetin ilgili oldugu isletmenin sistematik risk
unsurlari ile etkilesiminden kaynaklanarak, risk agirliklari farkhlik gostermektedir (Ozcam,
1997). Sistematik risk kaynaklari; faiz orani riski, satin alma guicu riski, piyasa riski,

politik risk ve kur riski’nden meydana gelmektedir (Dalgar, 2006).

Sistematik olmayan risk ise, toplam riskin menkul kiymete ya da bahsi gecen menkul
kiymetin ihracgisi olan isletmenin icinde bulundugu endistri koluna bagh olan kismini
ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskin derecesi, dogrudan bir menkul Kkiymeti,
isletmeyi ve endustri kolunu ilgilendiren olaylarin meydana gelme olasiligi tarafindan
belirlenmektedir (Ugan, 1997).
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Yonetim hatalari, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiketici tercihlerindeki
degismeler gibi etkenler sebebiyle menkul kiymetin veriminde sistematik olmayan
degismeler meydana gelmektedir. Belirli sinirlar dahilin de yatirimcinin sistematik
olmayan risk kaynaklari izerinde dogrudan kontrol olanaklari bulunmaktadir. Sistematik
olmayan riski, yatirimci agisindan portfoy riskinin yatirimlarin cesitlendirilmesi ile
giderilebilecek kismi seklinde de nitelendirmek mimkinddr. Sistematik olmayan risk
kaynaklari; finansal risk, yonetim riski ve is riskinden meydana gelmektedir (Dalgar,
2006).

Sistematik ve sistematik olmayan riskten meydana gelen toplam riskin bilesenleri
arasindaki iliski Sekil 4.1°de gosterilmektedir.

Portiiy
Riski

Sistematik Olmayan

| Risk
Cesitlendirilmis 4
Risk
Ka,___ Toplam Risk
Cesitlendirilmemis < : Sistematik Risk
Risk

-
Portftiydeki Menkul
Kiymet Savisi

LY
()

Sekil 4.1: Risk Bilesenleri (Kaynak: Lumby, S. 1995)

Sistematik risk portféy ile piyasa getirisi arasindaki korelasyon iliskisinden
kaynaklanmakta, buna karsin sistematik olmayan risk ise, portfoyin kendi getirisinin
degiskenliginden kaynaklanir. Sistematik risk ile sistematik olmayan riskin farki,
portfoydeki menkul kiymet sayisina farkli tepki vermeleri noktasinda énem kazanmaktadir.
Sistematik olmayan risk, cesitlendirme yoluyla azaltilabilir, ayrica ¢ok iyi cesitlendirilmis
portfoy icin ihmal dahi edilebilmektedir. Fakat sistematik riski azaltmak mumkin

46



olmamakla birlikte yatirimcinin bu riske katlanma zorunlulugu séz konusudur. Cok iyi
cesitlendirilmis bir portfoylin sistematik olmayan riski, sistematik risk dizeyine kadar
indirilmesi mimkundur. Boylelikle etkin cesitlendirilmis portfoyler icin 6nemli olan risk
cesidi sistematik risktir. Bunun sebebi cesitlendirme sonucunda belirli bir noktada
portfoyln sistematik olmayan riski sifir olacagindan dolayi toplam riski sistematik riskine
esit olacaktir (Dalgar, 2006). Yukaridaki sekil-3 de cesitlendirme ile portfoyun riskinde

meydana gelen degisim gosterilmektedir.

Bir portfoyln sistematik ve sistematik olmayan riskinden meydana gelen toplam riskin
formali asagidaki gibidir (Ceylan ve Korkmaz, 2000):

Toplam Risk=Sistematil Risk+Sistematik Olmayan Risk

o5 = Bhog, + o8 (4.5)

Formiilde;

ap,: Portfoyiin toplam riski (standart sapmanin karesi ya da varyans),
B5 + of: Portfoyiin sistematik riski,

Bi: Portfoy getirisinin piyasaya olan duyarlihgy,

oZ,: Piyasa getirisinin varyansi,

oZ: Portfoyln sistematik olmayan riskidir.

4.4. Performans Olcuim Yontemleri

Yatirimcinin  portféyd yonetmesi adina bir fon yoneticisine vermesi ve portféyin
yonetiminin ne kadar basarili bir sekilde oldugunu bilmek istemesi olagandir. Ote yandan
fon yoneticilerinin performansi portféy yonetim sirketleri tarafindan izlenmektedir. Bu
yonetim anlayisi sayesinde daha iyi bir fon yonetiminin gergeklesmesi muimkin

olabilecektir. Ayrica portfoy performansinin iyi bir sekilde 6l¢tilmesi portféy yoneticisinin
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fon yonetimindeki yeteneginin belirlenmesi acisindan buyik énem tasimaktadir (Karan,
2004).

Performans olciminin gerceklestirilmesi icin, portfoylerin belli bir ddnemdeki
performansini farkli bir dénem ile iliskilendirmek ya da ayni donemdeki farkl portfoylerin
performansi ile karsilastirmak sarti gerekmektedir (Jobson ve Korkie, 1981).

Portfoy performansini 6lcen birden fazla degerlendirme kriteri bulunmakta, fakat bu
kriterlerin bir kismi portfoyleri degerlendirmek igin sadece getiriyi dikkate almakta ve risk
unsurunu ihmal etmektedir. Halbuki bir portfoylin performansinin 6lgilmesinde sadece
getiri unsurunun dikkate alinmasi yeterli degildir. (Taner ve Kayalidere, 2002). Bir
portfoyin performansini etkiyen faktorleri; portféy yoneticisinin dogru menkul kiymetleri
secme kabiliyeti, hisse senedi piyasasinin performans seviyesi ve portfoyin risk seviyesi
seklinde ifade etmek mumkdindir (Arslan, 2005).

Yatirimin iki dnemli boyutu olan risk ve getiriyi tek bir gostergeye donstiren performans

6lcme kriterleri gelistirilmistir (Kayalidere, 2002).

4.4.1. Standart Sapmayi (Toplam Riski) Esas Alan Ydntemler

Standart sapmayi esas alan performans degerlendirme ydntemleri “Sharpe orani”, “M2
performans 6lgitu” ve “Sortino orani” olmak Uzere U¢ cesittir. Bu yontemler asagida

ayrintili olarak agiklanacaktir.

A. Sharpe Orani

1966 yilinda William Forsyth Sharpe tarafindan “reward to variability” yani degiskenligin
odult ismiyle portfoy performans olgiti ortaya c¢ikmistir. Bu Olcit, daha sonralari
akademisyenler ve finanscilar tarafindan Sharpe Orani olarak anilmaya baslanmistir
(Sharpe, 1966).Sharpe tarafindan gelistirilen modelde, piyasa endeksi ile menkul kiymetler
arasindaki iliski arastiriimis ve her ikisi arasindaki iliski basit dogrusal regresyon dogrusu
ile ifade edilmistir. Bu yontemde Sharpe, portfoy performansini degerlendirirken risk
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Olcutu olarak toplam riski yani getirilerin standart sapmasini, gosterge olarak da sermaye
piyasasli dogrusunu esas almistir. Sharpe oraninda orijini risksiz getiri olan portfoyin,

sermaye piyasasl dogrusunun egimine esit oldugu savunulmaktadir (Sharpe, 1966).

Sharpe oraninda, portfoyln toplam riski standart sapma ile tanimlanmis olup, formali
asagidaki gibidir (Alexander vd. 2001):

Sharpe Orani = e (4.6)

5 51

Formiilde;

r,: Yatirnm fonunun ortalama getirisi,
r¢: Risksiz faiz oraninin ortalama getirisi,

o,: Yatirim fonu getirilerinin standart sapmasidir.

Formilde pay, risk primi olarak adlandirilan yatirim fonunun ge¢mis ortalama getirisi ile
risksiz faiz orani arasindaki farki, baska bir deyisle yatirimcinin riske katlanmasi
karsiliginda elde ettigi toplam 6dull gostermektedir. Payda ise ortalama getirinin standart
sapmasini veya toplam riski ifade etmektedir. Sonug olarak, Sharpe orani “risk birimi
basina 6dilu” vermekte oldugu kanisina varilir. Aslinda bu oran CAPM baglaminda,
Sermaye Piyasasi Dogrusu’nun (Capital Market Line—CML) egimi ile dogrudan alakalidir.
Bu yonteme gore asagidaki Sekil 4.2°de gorildigu gibi egim ne kadar dik ve hesaplanan

oran ne kadar buyuk olursa, fonun performansi da o kadar iyi olmaktadir.

Asagida verilen sekilde yatay eksen toplam riski, dikey eksen ise getiri oranini
gostermektedir. S6z konusu dogru eger CML’nin Uzerinde yer alirsa (Fon A gibi)
degerlendirilen fonun pazara gore daha Ustin performans gosterdigi, sayet CML’nin
altinda yer alirsa (Fon B gibi) pazara gore dusuk performans gosterdigi soylenmektedir
(Kihg, 2002).
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Sekil 4.2: Sharpe Orani (Kaynak: Sharpe, F. W)

B. MZ Performans Olcuitii (Modigliani Yontemi)

Yatirim fonlarinin siralamasinda Sharpe oraninin oldukga vyararli bir 6lcit oldugu
bilinmektedir. Ancak yatirimcilar tarafindan ortaya ¢ikan sayisal degerin yorumlanmasinin
zor oldugu duslincesinden dolayr bu durumu gidermek amaciyla F. Modigliani ve L.
Modigliani tarafindan 1997 yilinda M2 performans Olcutt gelistirilmistir. Bu yontemde,
Sharpe oraninda oldugu gibi risk o6lgltu olarak standart sapma kullaniimaktadir.
Modigliani yonteminde 6ncelikle yonetilen yatirim fonunun portféyiine risksiz finansal
varlik eklenmekte ve bu sekilde elde edilen “duzeltilmis yatirrm fonu” piyasa ile
karsilastiriimaktadir. Dizeltilmis yatirim fonunun standart sapmasi ile piyasanin standart
sapmasl ayni olacagindan dolayi, ayni standart sapmaya veya riske sahip bu iki portfoyin
karsilastiriimasi daha basit hale gelmektedir. Bu kolayligi sunan M2 performans él¢itinin
formall asagida verilmektedir (Kilig, 2002).

Mi=r, -1 (4.7)

Formulde;

r,- . Duzeltilmis yatirim fonunun ortalama getirisi,
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ry, . Piyasanin ortalama getirisidir.

Yada

M2 =r, + EEE"_TI % G yada M?* =r, + (Sharpe Orani x o) (4.8)
i |

Formilde;

r,: Yatirim fonunun ortalama getirisi,

r: Risksiz faiz oraninin ortalama getirisi,

o,: Yaurim fonu getirilerinin standart sapmasi,

o.m: Pivasa getirilerinin standart sapmasidir.

M*# performans Olclitiine gore yapilan hesaplama sonucunda ortaya ¢ikan deder ne kadar
blyiik ise, yatinm fonunun performansinin o kadar yiksek oldugu anlasiimaktadir.

M? performans olchtintn grafiksel gosterimi sekil-4.2 gosterilebilmektedir.

Fon A + Risksiz Getrn

M

0; o

Sekil 4.3:M* Performans Olgiitll (Kaynak: Bodie, Z., 2002)
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C. Sortino Orani

Bu oran Frank A. Sortino tarafindan gelistirilmis olup, Sharpe oranina ¢cok benzemektedir
(Satchell ve Sortino, 2001). Sharpe oraninin payda kisminda yer alan portfoylin standart
sapmasinin yerine, minimum kabul edilebilir getiri dizeyinin altinda kalan portfoy
getirilerinin standart sapmasinin yer aliyor olmasi aralarindaki tek farki teskil etmektedir
(Pedersen ve Satchell, 2002). Sortino oraninin formilu asagida verilmektedir (Géhin,

2004):

ra—MKEG

Sortino Orani = —= 4.9

[+T [E-T —MKEGI.‘E
\JEF“ T

Formuldeki r,, sadece ry, < MKEG kiigiik oldugu durumlarda hesaplamaya alinmaktadir.
Formilde;

MKEG :Minimum kabul edilebilir getiri,

T: Analize konu olan hafta sayisl,

r,: a Portfoyun tanindaki getirisidir.

Formildeki minimum kabul edilebilir getiri orani, yatinmcinin elde etmeyi bekledigi,
garanti edilmis, riski olmayan getiri oranini ifade etmekte, bu sebeple genellikle risksiz faiz
orani kullaniimaktadir. Bu formulde riskin mevcut oldugu durum, talep olmasi beklenen
minimum getiri oraninin altinda gerceklesen degerler icgin gecerlidir. Yatirimcinin
yatirimdan elde ettigi getiri minimum getiri oraninin altinda olmasi halinde, istenmeyen bir
durum sdéz konusu olur. Sortino Orani kullanilarak elde edilen degerlerin pozitif ya da

blylk olmasi portféy performansinin iyi oldugunu ifade etmektedir (Gokgdz, 2006).
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4.4.2. Sistematik Riski (Beta) Esas Alan Yéntemler

Sistematik riski esas alan performans degerlendirme yontemleri icerisinde; “Treynor

endeksi”, “Jensen ol¢itu” ve “Deg@erleme orani” olmak lzere i¢c yéntem incelenecektir.

A. Treynor Orani

Jack L. Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilen bu yontem riske gore duizeltilmis ilk
portfoy performansi o6lcltidir. Bu yontem temelde Sharpe orani ile ayni nitelikleri
tasimaktadir. Treynor oraninda, portfoyin risksiz faiz orani (zerinde sagladigi ek getiri
portfoy riskine oranlanmis ve risk birimi basina elde edilen ek getiri hesaplanmistir. Fakat
Treynor bu hesaplamayi yaparken portfoyun risk olcuti olarak standart sapmayi
kullanmayip, onun vyerine portfoyin cesitlendirme ile yok edilemeyen riskini, yani

sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisini kullanmistir (Bolak, 1994).

Beta portfoylin karakteristik dogrusunun egimi olmakla birlikte, portfdy getirilerinin
piyasaya karsi degiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenle, dogrunun egimi ne kadar
yuksek olursa beta o kadar buytk ve portfdy o derece riskli oldugu anlamina gelmektedir.
Fakat bu riskin goreli olarak ifade edilmesi gereklilik arz etmektedir. Treynor oraninin
formali asagida verilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000).

Treynor Orani1 = L‘E’_‘_i (4.10)

]

r,: Yatirim fonunun ortalama getirisi,
ry: Risksiz faiz oraninin ortalama getirisi,

B.: Yatirim fonun beta katsayisidir.

Treynor oraninda kullanilan beta katsayisinin hesaplanabilmesi icin her yatirrm fonunun
ayri ayri piyasa endeksi ile olan iliskisinin hesaplanmasi gereklilik arz etmektedir. Bu
hesaplama asagida verilmis olan regresyon denklemi ile yapilabilmektedir (Sénmez, 2000).
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I‘Hlt =a + b[rll'l.,tJ + Et (411)

Bu regresyon denkleminde;

r,: Yatirim fonunun t donemdeki ortalama getirisini,

a: Sabit terimi,

b: Yatinmm fonunun beta katsayisini,

(rm.): Piyasa gosterge endeksinin t dénemdeki ortalama getirisini,

e;: Hata terimini ifade etmektedir.

Treynor oranina gore yapilan performans 6l¢ciimi sonucunda ortaya ¢ikan deger ne kadar
yuksek olursa, fonun o kadar iyi performans gosterdigi sonucu ortaya cikar. Bu sebeple,
fon icin hesaplanan deger piyasa icin hesaplanan degerden daha biyuk ise, bu durumu
fonun piyasanin Uzerinde bir getiri sagladigi seklinde yorumlanmak mimkindir. Bu
karsilastirmada piyasa icin hesaplanan Treynor performans o6l¢climi sonucunda cikan
degerin, piyasa getirisi ile risksiz getiri arasindaki farka esit oldugunu sdylemek
mimkunddr. Bunun sebebini, piyasa getirilerinin betasinin bire esit oldugu varsayimindan

kaynaklanir seklinde ifade etmek mimkundur (Sevil, 2001).
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Sekil-4.4: Treynor Endeksi (Kaynak: Bodie, vd., s.760, alintilayan KILIC, Turkiye’deki Yatirim..,s.59)

Sharpe oranindan farkli olarak, Treynor portfoy performansini sermaye piyasasi dogrusuna
(CML) gore degil menkul kiymet piyasa dogrusuna (SML) gore aciklamistir. Eger
degerlendirilen portfoy SML dogrusunun (zerinde ya da SML dogrusunun egiminden daha
dik ise piyasaya gore daha yuksek bir performans gosterdigini soylemek mumkuandur.
Buna karsin SML dogrusunun altinda ve SML dogrusunun egiminden daha yatay ise

piyasaya gore daha duslk bir performans gosterdigi sonucuna ulasilir (Yildiz, 2005).

B. Jensen (Alfa) Olguti

1968 yilinda Michael C. Jensen tarafindan gelistirilen alfa veya fark eden getiriler olarak
da bilinen Jensen 6lgutu, sermaye varliklarini fiyatlama modeline (CAPM) dayanmaktadir.
Jensen, performans 6l¢iminde kullanitlan modellerin goreli 6lcllere dayandigini ve esas
olarak portfoylerin birbirleri ile géreli olarak siralanmasi islevini gérdigini savunmustur.
Oysaki, Jensen mutlak 6lcit kullanmanin daha uygun olacagini belirtmistir. Jensen 6lcutd
mutlak performanslari riske gore dizeltilmis bazda karsilastirmakta bununla birlikte, fon
yoneticilerinin segcme yeteneginin ol¢ilmesinde kullanilmaktadir (Aksoy ve Tanriéven,
2007).
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Jensen tarafindan yapilan 6l¢it de portfoy performansi tek bir degerle, portfoyiin ortalama
getirisinin SML’den sapma derecesiyle olglilmustir. Baska bir sekilde ifade etmek
gerekirse, herhangi bir finansal varlik ya da portfdy icin karakteristik dogru denklemi artik
(ek) getiriler Uzerinden ydaritilecek bir regresyon analizi ile belirlendigi zaman, bu analiz
sonucunda hesaplanacak olan alfa katsayisi finansal varhgin veya portféy performansinin
gostergesini  olusturmaktadir(Bolak, 1994). Jensen performans Olcutinin Ozellikleri
arasinda 6nem teskil edenlerden bir digeri ise sermaye varliklarini fiyatlama modelleri
arasinda gerek piyasa portfoylnden olan ek getiri, gerekse cesitlendirilemeyen risk

baglaminda yakin iliski icerisinde olmasidir (Gokoz, 2005).

CAPM’ye gore bir portfoyiin beklenen getirisi asadida verilmektedir:

lap =TI + |[1_:11.,t == rI',t)Ba + Ea,t) veya [ra,t == rl’,t) = |[1_:11.,t == rI’,t)Ba + Ea,tj (4.12)

Yukarida verilmis olan formal yonetilen bir portféye uygulandiginda yoneticinin tahmin
yetenegine sahip olup olmadigini anlamak mimkdindir. Fakat béyle bir tahmin yeteneginin
formilde yer almasi igin sabit bir sayinin olmasi gerekmektedir. Alfa olarak adlandirilan

bu sabit savinin formilize edilmis hali asadidaki gibidir (Kilig, 2002).

[ra,t 7= rI'.t:' =0+ Ba[rm,t = rI',tJ o ua,t) (4.13)

Formiilde;

e Yatinm fonunun t donemdeki getirisini,
rrp: 1 donemdeki risksiz faiz oranini,

a,: Yatirm fonunun alfa katsayisini,

I'my: LdOnemdeki piyasa portfoyintn getirisini,
B.: Yatirim fonunun beta katsayisini,

u,: t ddnemindeki hata payini gostermektedir.
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Alfa katsayisi fonun gercgeklesen ortalama getirisi ile SML’ye gore teorik olarak olmasi
gereken getirisi arasindaki farki, farkli bir sekilde ifade etmek gerekirse Sekil 4.5°de

goruldugu gibi yatirim fonu ile SML arasindaki dikey uzakligi temsil etmektedir.

SML

o (Alfa)

T Fon A

.
-

B, p

Sekil-4.5 Jensen Olgiitii (Kaynak: Jensen, Michael C.)

Alfanin () pozitif olmasi halinde (a, =0), portfoy SML’nin yukarisinda yer alirken,
negatif bir deger almasinda ise (a, < 0 ), tam tersi bir durum olarak portféyin SML’nin
altinda yer aldigini séylemek mimkunddr. Portfdy SML’nin ne kadar yukarisinda ise, bir
baska deyisle tasidigi riske gore saglamasi gerekenden ne kadar fazla getiri sagliyorsa,
portfoyun performansi o kadar yuksek oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.(Bolak, 1994).
Genel formult “‘y=a+ bx+€’ olan tek degiskenli regresyon analizi, bir bagimh
degisken ile bir bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi incelemekte ve formdldeki y bagimli
degiskeni, x bagimsiz degiskeni € ise; hata terimini sembolize etmektedir (Yazicioglu ve
Erdogan, 2007). Regresyon analizi ile hesaplamasi gerceklestirilen alfa katsayisi isleminde
(4.9) numarali formill yukarida bahsi gecen bir regresyon denklemi ile ifade
edilebilmektedir. Formiildeki, y portfoyun risk primini (r, — rge). x ise piyasanin risk

primini (rp,; — rye) gostermektedir.
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Jensen Olcutl ile, yatirim fonu getirisinin risk primi ve piyasa getirisinin risk primi
arasinda dogrusal bir regresyon kurulmakta ve bu sekilde yapilan hesaplama sonucundaki
degerin gercekte istatistiksel olarak anlamliliginin testi yapilabilmektedir. Anlamlilik
testinin gerceklestirilmesi icin iki tarafli “t” testi uygulanabilmekte ve bu teste gore
herhangi bir yatirim fonu icin hesaplanan alfa degeri anlamsiz olmasi halinde, bahsedilen
yatirim fonu icin hesaplanan alfa degerinin gercekte sifirdan farkli olmadigi sonucu ortaya
citkmaktadir. Buradan yola cikarak ulasilacak durum, bahsi gegen yatirim fonunun piyasa
gosterge endeksine gore daha Ustlin ya da daha disik bir performans gdstermedigi

kanisidir.

Tam tersi bir durum séz konusu oldugunda, yani herhangi bir yatirim fonu i¢in hesaplanan
alfa degerinin istatistiksel olarak anlamlilik tasimasi halinde s6z konusu fonun alfa
degerinin sifirdan farkli oldugu sdylenebilmektedir. Bu sekildeki bir durumda fonun
alfasinin pozitif olmasi halinde piyasa gosterge endeksine gdre daha dstin performans
sergiledigi, negatif alfa degeri olmasinda ise piyasa gosterge endeksine gore daha diisuk bir

performans gosterdigi anlastimaktadir (Kilig, 2002).

C. Degerleme Orani

Bir yatirim araci igin genel olarak “Sistematik Risk” ve “Sistematik Olmayan (Spesifik)
Risk” olmak Uzere iki cesit risk mevcuttur. Performans oOl¢ciminde Jensen olgitl ve
Treynor orani sadece sistematik riski dikkate almakta fakat sistematik olmayan riski
dikkate almamaktadir. Degerleme oraninda ise, yatirim fonuna ait Jensen alfasini fonun
sistematik olmayan riskine bolerek bu dizeltme yapilmaktadir. Degerleme oraninin
formali asagidaki gibidir (Kihg, 2002).

Degerleme Orani= 2 (4.14)

“Eu

Formulde;

a,: Yatirim fonunun Jensen alfasi,

58



Oup: Yatinim fonunun sistematik olmayan riskinin karekékidr.

Formilde hesaplanan oran ne kadar blylk olursa, fonun performansi da o derece ylksek
kabul edilmektedir. Degerleme orani, Jensen olcltinde oldugu gibi herhangi bir fon
grubunun kendi arasinda karsilastiriimasindan ziyade fonun piyasa gosterge endeksine
gore daha Ustlin veya disuk olup olmadigini belirlemeye calismaktadir. Ayrica bir yatirim
fonunun sistematik olmayan riski ne kadar duGuk olursa, degerleme orani Jensen élgitline
0 derece yakin sonuclar vermektedir. Sistematik olmayan riski yuksek olan yatirim
fonlarinda ise iki yontem arasinda sonuclar agisindan ciddi farkliliklar ortaya ¢gikmaktadir
(Dalgar, 2007).

4.4.3. Potansiyel Maksimum Kaybi Esas Alan Yontem

A. Fama Olgit

Eugene F Fama tarafindan 1972 yilinda portfoy performansini toplam risk primi karsisinda
beklenen getirinin Gzerinde elde edilen fazla getiri ile 6lgmis ve portfdy performansinin
yoneticinin secicilik ve zamanlama yetenegine bagh olarak belirlendigi sonucuna
ulasiimistir (Rao ve Madava, 2003). Fama tarafindan gelistirilmis olan élcutin formili

asagida verilmektedir (Teker ve digerleri, 2008):

F, =Fon Getirisi - Risksiz Getisi - Toplam Riske Gore Getiri

Fy = (ra—ry¢) — (E_L) (rm — 1) (4.15)

m

Formilde;
F, = a portféyunin fama él¢lti degerini,

r,= Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasini,

rg= Risksiz faiz oraninin aritmetik ortalamasini,
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a., = Fon riskini,

o= Piyasa riskini ifade etmektedir.

Fama degerinin pozitif olmasi halinde, portféylin beklenen getirinin Uzerinde getiri
sagladigi ve sermaye piyasasi dogrusunun (CML-Capital Market Line) Uzerine dogru
hareket ettigi gdzlemlenmekte, 6lcutlin negatif deger almasi halinde ise portfoyin beklenen
getirinin altinda getiri sagladigini ve sermaye piyasasi dogrusunun altina dogru hareket

ettigi sonucuna ulasmak mumkindir (Rao ve Madava, 2003).
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5. MODEL VE DEGiISKENLER

Bu bolim uygulamada kullanilacak olan varsayimlar, yontemler ve degiskenleri

icermektedir. Gerekli olan kisimlar asagida detayli bir sekilde verilmistir.

5.1. Arastirmanin Hipotezleri

Portfoy sirketlerinin yonettikleri tim fonlari ayni ilke ve prensiplerle yonettikleri
dustinulmektedir. Bu baglamda ayni portfoy sirketi tarafindan yonetilen emeklilik ve
yatirim fonlarin getirileri arasinda bir farklilik olmayacagi disinulmektedir. Bu ¢ercevede
ilk hipotez sdyle sekillendirilmistir:

H1:Ayni portfoy sirketi tarafindan yonetilen emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslari
arasinda fark yoktur.

Fon performanslarini 6lgmek amaci ile pek ¢ok arastirmaci tarafindan farkli 6lcekler
gelistirilmistir. Bu Glceklerin fonlarin benzer sekilde 6lgmesi beklenmektedir. Bu amagla
calismanin ikinci hipotezi soyle gelistirilmistir:

H2:Tum olc¢atler her yil icin fonlari esit sekilde siralamaktadir.

Son olarak fonlarin basari ya da basarisizhigi yonetilmelerindeki profesyonellik ve yonetim
ilkeler ile dogrudan baglantilidir. Ancak yapilan saha calismalari konu ile ilgili farkl
sonuclara ulasmaktadir. Basari ya da basarisizligin devamliligi calismanin 3. Hipotezini

olusturmaktadir:

H3:Fonlarin basari ve basarisizliklari yillar iginde kalicidir.
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5.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada kullanilan verilerin analizi icin MS Office Excel ve IBM SPSS programlari ile
calisiimis, programlarda dogrusal regresyon yontemi elde edilmis ve pair sample t-test ve

correlation yontemleri kullaniimistir.

5.3. Veri ve Degiskenler

Calisma kapsamina Ocak 2010°’dan Aralik 2013 tarihine kadar gecen 48 aylik dénemde
devamli faaliyette bulunan, baska bir fonla birlesmeyen baska bir fon tarafindan
devralinmayan ve eksiksiz veriye sahip olan 8 adet yatirim fonu ile 8 adet emeklilik fonu

olmak tizere toplam 16 adet fon analiz kapsamina alinmistir.

Calisma dénemini kapsayan fonlar, 4 ana grupta ele alinmis olup; bu fonlar degisken
yatirim fonu, hisse senedi yatirim fonu, esnek emeklilik yatirim fonu, biyime amach hisse

senedi emeklilik yatirim fonu seklinde siniflandirilir.

16 adet fonun performansinin degerlendirme islemi gerceklestirilmesinde Sharpe Orant,

Sortino Orani, Treynor Orani, , Jensen Orani ve Fama Olgtiti kullanilmistir.

5.3.1. Emeklilik Fonlarinin Haftalik Getirileri

Ocak 2010 ile Aralik 2013 donemini kapsayan 16 adet fonun haftalik getirilerinin
hesaplanmasinda asagidaki formal kullanilmistir.  Getiri hesabinin yapilabilmesi igin
gerekli olan veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) resmi internet sitesinden temin
edilmistir (SPK,2014).

5™ gy (5.1)
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Formiilde;

r, = a fonunun haftalik getirisini,
V, = a fonunun t dénemindeki hafta sonu kapanis fiyatini,

V;_;= afonunun t-1 dénemindeki hafta sonu kapanis fiyatini géstermektedir.

5.3.2. Risksiz Faiz Orani

Fonlarin performans 6lgimu isleminin gergeklestirilebilmesi igin riskiz faiz gereklilik arz
etmektedir. Calismada ihtiya¢c duyulan risksiz faiz orani olarak O/N net repo endeksi
kullanilmistir. Bu 6lcutin  secilmesinde Emeklilik Gozetim Merkezi’nin hazirladigi
“Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2012” referans alinmistir. Repo endeksininin
getirisi Borsa Istanbul A.S. resmi internet sitesindeki endeks verileri arsivinden temin
edilmistir (IMKB, 2014).

Elde edilen verilerin hesaplama islemleri haftalik getiri formdli kullanilarak

gerceklestirilmistir.

5.3.3. Karsilastirma Olciti (Benchmark)

Karsilastirma 6l¢itunun, uygulanacagl fonlarin amag ve portféy yapisina uygun olmasi
gerekmektedir. Fonlarin farkli gruplar seklinde ele alindiginda gerekli olan benchmark’in

farklilik arz ettigi g6zlemlenmis ve her bir grup igin farkli benckmark hesaplanmistir.

Karsilastirma olcitii olarak gerekli olan veriler Borsa istanbul A.S.’nin resmi internet
sitesindeki endeks verileri deger arsivinden temin edilmistir. Cahlisma kullanilacak olan
IMKB Ulusal 100 Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi, IMKB Tiim Endeksleri ikinci seans
kapanis fiyatlari olup 2010 Ocak ile 2013 Aralik donemini kapsamaktadir. Bunun disinda
O/N repo Endeksi ile DIBS 182 Endeksi degerleri gerekmektedir. Elde edilen tiim

verilerde asagida verilmis olan haftalik getiri hesabi uygulanmistir.
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& Wy (5.2)

r. = Endeksin haftalik getirisini,
V= Endeksin t donemindeki hafta sonu kapanis fiyatini,

V:_1= Endeksin t-1 dénemindeki hafta sonu kapanis fiyatini géstermektedir.

Haftalik getirilerin hesaplanmasi sonucunda her bir fon grubu igin belirtilmis olan agirlikli
ortalama hesabi yapilarak Kkarsilastirma ol¢iti hesabi tamamlanmistir. Agirlikh ortalama

islemi asagidaki formal yardimiyla gerceklestirilmistir:

L, tiXi
AO= (5.3)

Z:-I:t 1:I

AQ = Fon grubunun agirhikli ortalamasi
t; =a fonu icin i zamanindaki haftalik kapanis net varlik degeri

X; = a fonunun i zamanindaki haftalik getirisini gostermektedir.

5.3.4. Beta

Beta’nin hesaplanmasi, Treynor orani ile Jensen 6l¢itinde gereklilik arz etmektedir. Bu iki
yontemde de bahsi gegen betanin, fonun risksiz getiriyi asan getirileri ile piyasa gisterge
endeksinin risksiz getiriyi asan getirileri arasinda dogrusal bir regresyon kurularak hesabi
SPSS programinda yapilmistir. Olusturulan regresyonun denklemi  (ry; —re) = o, +

B,(rme = ree) +uay)  seklinde gosterilmektedir.
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5.3.5. Alfa

Jensen Olcitundeki formulde, alfa degerinin gerekli olmasi sebebiyle hesaplanmasi
gerceklestirilmistir. Bu degerin hesabi beta hesabindaki oldugu gibi dogrusal bir regrzsyon
kurularak SPSS progranunda yapiimis ve elde edilen regresyon denklemi (r,, —r¢) =

s 4 BalTme — e ) + uay) seklinde olmustur.

5.3.6. Standart Sapma

Getiri ve Riskin Hesaplanmasi kisminda acgiklanmis olan ve o = \f’E[rt -1, )2/ (T—1)
formala ile gosterilen standart sapma Sharpe ve Fama 0Ol¢itu yontemierinde kullaniimistir.
Bahsi gecen formul yardimiyla standart sapmanin hesabr Excel programinda

gerceklestirilmistir.
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6. ANALIiZ VE BULGULAR

6.1. 2010-2013 Yillari Arasindaki Déneme Ait A Tipi Fonlarin Getiri Degerleri

Bu calismada 2010-2013 vyillarini kapsayan déneme ait A Tipi fonlarin getirileri
hesaplanmistir. Tabloda ““Y’” ile gdsterilen kisimlarin toplam 8 adet olmak tzere A tipi
yatirim fonlarini, “‘E’” ile gosterilen kismin ise bu yatirim fonlarina karsilik gelen 8 adet
emeklilik yatinm fonlarini ifade ettigini soylemek muimkinddr. Bu fonlarin 4 farkh
kuruma ait oldugu ve her bir kurumdan 2 adet A tipi yatirnm fonu ve 2 adet bu fonlarin
karsihgi EYF olmak tizere toplam 16 fon ile ilgili bilgi temin edilmistir. Orneklem

kapsamindaki 16 fonun getirisi Tablo 6.1 de 6zetlenmistir.
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Tablo 6.1. A Tipi Fonlarin 2010-2013 Getirileri

Fon Adi 2010 2011 2012 2013
Y1 15,68% -5,31% 17,90% -1,42%
Y2 33,17% -3,56% 33,97% -9,28%
Y3 17,25% 6,66% 8,00% 5,07%
Y4 19,25% -21,22% 44,36% -13,51%
Y5 17,35% -17,06% 14,97% -168,47%
Y6 25,68% -21,89% 34,93% -140,05%
Y7 27,65% -13,10% 22,85% -15,53%
Y8 29,70% -22,77% 37,23% -17,40%
El 6,85% 0,01% 14,32% -0,62%
E2 36,45% -16,75% 38,14% -8,86%
E3 11,44% -5,90% 20,39% -3,22%
E4 38,78% -19,84% 41,71% -13,22%
ES 15,53% -9,85% 19,75% -139,43%
E6 36,16% -26,07% 42,54% -148,82%
E7 8,58% -1,94% 15,64% -2,93%
E8 33,33% -24,93% 38,23% -14,09%

Her bir fon grubu icin yil bazinda fon getiri hesabi yapilmistir. Fon getiri hesabi, bir
sonraki asama olan portféy performansinin yontemlerinde gerekli olan bir degiskendir.
Tablo’da, 2010 ve 2012 yillarinda tim fon getirilerinin pozitif deger aldigi gézlemlenmis
ve bu iki yilda tim fonlarin kazandirdigini séylemek mimkin olacaktir. Buna karsin 2011
ve 2013 yillarinda ise tim fon gruplari icin getiri degerleri negatif oldugu gézlemlenmis,

yani bu yillarda kayip s6z konusudur.
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Tablo’dan yola ¢ikarak H2 hipotezini 2010 ve 2012 yillari icin desteklemekte fakat 2011
ve 2013 yillari icin desteklememekte yani getirideki kayip oldugu yillarda fonlarin farkl

siralandig s6ylemek mumkindur.

6.2. Y ile E Portféylerinin Getiri Farkhliklarin istatistiksel Analizi

Ik hipotezi test etmek amaciyla analize dahil edilen kurumlarin A tipi yatirnm fonlarinin
haftalik portfoy getirileri ile bu kurumlarin bu fona karsilik gelen emeklilik yatirim

fonlarinin haftalik portfoy getirilerine eslenik ciftler t-test uygulanmistir.

Bu testin yapilmasinin amaci, kurumlarin sahip olduklari yatirrm ve emeklilik fonlarinin
getirileri arasinda istatistiksel olarak fark olup olmadiginin test edilmesidir. Yapilan analiz

sonucunda elde edilen bulgular Tablo 6.2’de 6zetlenmektedir:

Tablo 6.2. Eslenik giftler t-test

Ciftler Yillar Ortalama  Anlamhilik Ciftler Yillar Ortalama Anlamlilik
2010 0.002 0.096** 2010 -0.001 0.561
2011 -0.001 0.328 2011 0.003 0.155
Y1-El Y2-E2
2012 0.001 0.164 2012 -0.001 0.194
2013 0.000 0.867 2013 0.000 0.847
2010 0.001 0.324 2010 -0.004 0.000*
2011 0.002 0.129 2011 0.000 0.688
Y3-E3 Y4-E4
2012 -0.002 0.048* 2012 0.001 0.333
2013 0.002 0.355 2013 0.000 0.960
2010 0.000 0.752 2010 0.002 0.006*
2011 0.001 0.509 2011 -0.001 0.547
Y5-E5 Y6-E6
2012 0.001 0.083** 2012 0.001 0.031*
2013 0.005 0.286 2013 -0.002 0.839
2010 0.004 0.049* 2010 0.001 0.603
2011 -0.001 0.477 2011 0.000 0.819
Y7-E7 Y8-E8
2012 0.001 0.157 2012 0.000 0.866
2013 -0.002 0.249 2013 0.001 0.529
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Fonlarin getirilerine bakarak hangi fonun performansinin daha iyi oldugunun anlasiimasi
s0z konusudur. Tablo: 6.1’de fonlarin getirileri mevcut olup, performansinin daha iyi
oldugunun anlasiimasi i¢in yil bazinda fonlarin getirilerinin ortalamasi alinmistir. Buna
istinaden, yatirim fonlarinin 2010 yilina ait ortalama getirisi 23,22% ve emeklilik
fonlarinin ortalama getirisi ise; 23,39% seklinde olmus, buradan goruldugu tzere emeklilik
fonunun performansi daha iyi olmaktadir. 2011 yilina ait ortalama getiri degerleri; yatirim
fonu -12,28% , emeklilik fonu ise -13,91% seklinde olmus ve yatirim fonunun daha iyi
performansa sahiptir.2012 yilinda yatirnm fonunun ortalama getirisi 26,78% emeklilik
fonunun ortalama getirisi, 28,84%  seklinde gorilmekte ve emeklilik fonlarinin
performansi daha iyi olmustur. 2013 yilini kapsayan yatirim fonlarinin ortalama getirisi -
45,08%, emeklilik fonlarinin ortalama getirisi ise; -41,40% olmus ve emeklilik fonlarinin

performansi daha iyi oldugu gorilmektedir.

Eslenik ciftler t-test analizi 2010 yilina ait Y1-E1 esleniginin %10 dan,Y4-E4, Y7-E7
esleniklerinin ise; % 5 den disiuk anlamlilik degerlerine sahip oldugu gorilmekte, H1
hipotezini red eder nitelikte oldugu emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslari arasinda
fark oldugunu sdylemek mimkundar. Diger yillarda ise; HZ1 hipotezini kabul etmekte,

emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslari ayni oldugu anlasiimaktadir.

Tabloda Y2-E2 ve Y8-E8 esleniklerinin tum yillarinda anlamlilik degerlerinin % 10 dan
biylk oldugu, bunun sonucunda H1 hipotezini kabul ettigi ayni portfoy sirketi tarafindan
yuratilen emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslari arasinda fark olmadigi seklinde

yorumlanir.

Elde edilen veriler sonucunda 2012 yilina ait Y3-E3 eslenigi ile 2010 ve 2012 yillarina ait
Y6-E6 esleniginin anlamlilik degerlerinin % 5 den dusuk oldugu gdzlemlenmis bunun
sonucunda H1 hipotezini red ettigi ve ayni portfoy sirketi tarafindan yiratulen emeklilik
ve yatirim fonlarinin performanslari arasinda fark oldugu anlasiimaktadir. Bunun disinda
kalan yillarda ise; H1 hipotezini kabul etmekte, emeklilik ve yatirnm fonlarinin

performanslari fark olmadigi gézlemlenmistir.
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Y5-E5 esleniginin 2012 yilina ait degerleri sonucunda anlamlilik degerinin % 10’dan
distik oldugu ve H1 hipotezi red edilmekte ve ayni portfoy sirketi tarafindan yiritilen
emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslari arasinda fark oldugu anlasiimaktadir. Diger
yillarda ise; H1 hipotezini kabul etmekte, emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslari

ayni oldugu gorulmektedir.

6.3. Toplam Riski ve Betayi Esas Alan Yontemlerin Degerleri ve Korelasyonlari

Bu kisimda toplam riski ve betay! esas alan yontemlerin degerlerinin hesabi yapiimistir.
Elde edilen her bir dlcutin degerlerinin siralamasinda fark olup olmadiginin anlasiimasi
icin korelasyon analizi yapiimistir. Asagidaki tablolarda analizlerin degerleri ve yorumlari

mevcuttur.
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Tablo 6.3. 2010 Yilina Ait A Tipi Fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,

Jensen Oranlarinin Degerleri

i%r: Sharpe Treynor Fama Sortino Jensen
El 8.581 0.069 0.032 1.159 0.000
Y1 11.972 0.192 0.118 2.084 0.002
E2 13.429 0.468 0.276 2.402 0.005
Y2 16.542 0.527 0.257 2.385 0.005
E3 6.019 0.077 0.068 1.848 0.001
Y3 7.460 0.125 0.143 2.115 0.003
E4 14.939 0.528 0.300 2.418 0.006
Y4 7.788 0.290 0.125 2.201 0.002
E5 14.205 0.082 0.149 2.033 0.003
Y5 8.406 0.131 0.142 2.145 0.003
E6 13.909 0.513 0.292 2.401 0.006
Y6 9.762 0.339 0.172 2.332 0.003
E7 13.515 0.092 0.052 1.469 0.001
Y7 15.048 0.261 0.245 2.303 0.005
E8 13.149 0.422 0.244 2.386 0.005
Y8 8.929 0.301 0.220 2.342 0.004

Tablo 6.3’da analize dahil edilen 16 adet portféyun 2010 yilina ait performans 6l¢im
yontemlerinin degerleri mevcuttur. Buna gore Sharpe oranina ait en iyi performansi 16,54
ile “*Y2’" portfoyd, en kotl performansi ise; 6,02 ile “*E3’” olusturmaktadir. 2010 yilinin
Sharpe oranina ait ortalamasi ise 11,48 seklinde olmustur. Tabloda 9 adet fonun
ortalamanin Uzerinde yer aldigi diger 7 adet fonun ise ortalamanin altinda performans

sergiledigini soylemek mimkundr.

Treynor oranina ait ortalama 0,28 seklinde olmus ve en iyi performansi 0,53 ile “‘E4’" en
kot performansi ise; 0,07 “*E1’” sergilemistir. Treynor oranina ait degerlerin ortalamasina
gore 8 adet fonun ortalamanin Uzerinde, diger 8’inin ise ortalamanin altinda oldugu

g6zlemlenmistir.
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Fama 6lc¢itine ait en iyi performans 0,30 ile “*E4’’, en kot performansi ise; 0,03 “‘E1”’
olmustur. Fama Olcutine ait ortalama 0,18 seklindedir ve 7 adet fonun ortalamanin

Uzerinde, geriye kalan 9 fonun ortalamanin altinda oldugu goéralmastar.

Sortino oranina ait degerlerin ortalamasi 2,13 seklinde olmus ve 10 fonun performansi
ortalamanin Uzerinde, diger 6 fonun performansi ise ortalamanin altinda seyretmistir. En

iyi performans 2,42 ile ** E4’’, en kot performans ise; 1,16 ile “* E1’” gdstermistir.

Jensen oranina ait en iyi performansi 0,006 “‘E4’’, en kotu performans ise; 0 ile “*E1”’
sergilemistir. Jensen oranina ait portfoylerin ortalamasi 0,003 seklinde olmus, 7 adet fonun

performansi ortalamanin Gzerinde seyretmistir.

2010 yilina ait Sharpe disinda kalan 4 yontemin en iyi siralamasinda “* E4’’ ve en kotu

siralamasinda “‘E1’" ayni olmustur.

Tablo 6.4. 2010 Yilina Ait A tipi Fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,
Jensen Oranlarinin Arasindaki Korelasyon

Treynor Jensen Fama Sortino

Sharpe 0,569* 0,638** 0,619* 0,344
Treynor 0,848** 0,891** 0,755**
Jensen 0,990** 0,855**
Fama 0,865**

Yukaridaki Tablo 6.4*de 2010 yilinda faaliyet gosteren A tipi fonlarin yillik fon getirilerine
gore performanslarinin korelasyonu incelenmistir. Bu tabloda en yulksek korelasyon Fama
Olcatd ile Jensen orani arasinda 0,990 degeriyle olmustur. Korelasyon degerinin 1’e yakin
olmasi ayni yonde aralarinda korelasyon oldugunu gostermektedir. En kotu korelasyon ise;

0,344 ile Sortino ile Sharpe orani arasinda oldugu gorulmastir. Biri hari¢ tim
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korelasyonlar yiiksek ve istatistiki agidan anlamhidir. Sortino- Sharpe korrelasyonu harig
olmak (zere bulgular H2 hipotezini destekler niteliktedir. 2010 yilina ait, Sharpe-Sortino

Olcatleri disinda kalan 6lcutler esit sekilde siralanmaktadir.

Tablo 6.5. 2011 Yilina Ait A Tipi Fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,

Jensen Oranlarinin Degerleri

Fon Adi Sharpe Treynor Fama Sortino Jensen
El -6,654 -0,047 0,075 4,810 0,001
Y1 -7,123 -0,129 0,012 3,495 0
E2 -6,235 -0,241 -0,011 2,982 -0,001
Y2 -3,395 -0,127 0,071 3,767 0
E3 -9,414 -0,126 -0,007 3,375 -0,001
Y3 1,550 0,404 0,084 0,889 0
E4 -7,394 -0,280 -0,051 2,971 -0,002
Y4 -7,544 -0,304 -0,073 2,941 -0,002
ES -11,371 -0,076 0,064 3,092 0
Y5 -8,125 -0,142 -0,005 2,977 -0,001
E6 -8,107 -0,328 -0,097 2,858 -0,003
Y6 -8,913 -0,328 -0,092 2,913 -0,003
E7 -10,043 -0,067 0,080 3,207 0
Y7 -8,363 -0,146 -0,009 3,076 -0,001
E8 -8,300 -0,294 -0,077 2,903 -0,003
Y8 -8,659 -0,316 -0,103 2,891 -0,003
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Tablo 6.5°de analize dahil edilen 16 adet portféyun 2011 yilina ait performans 6lgim
yontemlerinin degerleri mevcuttur. Buna gore Sharpe oranina ait en iyi performansi 1,55
ile ““Y3’” portfoyd, en kot performansi ise; -11,37 ile “*E5’” olusturmaktadir. 2011 yilinin
Sharpe oranina ait ortalamasi ise -7,38 seklinde olmustur. Tabloda 5 adet fonun
ortalamanin Uzerinde yer aldi§i diger bunun disinda kalan 11 adet fonun ise ortalamanin

altinda performans sergiledigi gortilmektedir.

Treynor oranina ait ortalama - 0,16 seklinde olmus ve en iyi performansi 0,40 ile *“Y3’” en
kot performansi ise; -0,33 *“‘E6’" sergilemistir. Treynor oranina ait degerlerin
ortalamasina gore 9 adet fonun ortalamanin tzerinde, diger 7’sinin ise ortalamanin altinda

oldugu gozlemlenmistir.

Fama 6lc¢itiine ait en iyi performans 0,08 ile “*Y3’’, en kotu performansi ise; -0,10°*Y8”’
olmustur. Fama Olcutline ait ortalama -0,008651 seklindedir ve 8 adet fonun ortalamanin

Uzerinde, geriye kalan 8 fonun ortalamanin altinda oldugu géralmastr.

Sortino oranina ait degerlerin ortalamasi 3,07 seklinde olmus ve 7 fonun performansi
ortalamanin Uzerinde, diger 9 fonun performansi ise ortalamanin altinda seyretmistir. En

Iyi performans 4,81 ile *“ E1”’, en kot performans ise; 0,89 ile ** Y3’ gOstermistir.

Jensen oranina ait en iyi performansi 0,001 ““E1’’, en kot performans ise; -0,003 ile
““E6’’ sergilemistir. Jensen oranina ait portfoylerin ortalamasi -0,001 seklinde olmus, 10

adet fonun performansi ortalamanin tizerinde seyretmistir.

2011 yilina ait Sharpe, Treynor ve Fama olc¢itlerinde en iyi performansi Y3 gostermekte,

Sortino ve Jensen oraninda ise en iyi performansi‘‘ E1’ sergilemektedir.
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Tablo 6.6. 2011 Yilina Ait A Tipi fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,

Jensen Oranlarinin Arasindaki Korelasyon

Treynor Jensen Fama Sortino
Sharpe 0,649** 0,287 0,351 -0,461
Treynor 0,707** 0,792** -0,398
Jensen 0,955** 0,279
Fama 0,122

2011 yilina ait A tipi fonlarin yilhik fon getirilerine gore performanslarinin korelasyonu
incelenmis en yuksek korelasyon Fama ol¢tu ile Jensen orani arasinda 0,955 degeriyle
olmustur. En kot korelasyon ise; -0,461 ile Sortino ile Sharpe orani arasinda oldugu
gorulmustir. Korelasyon degerinin negatif olmasi, ters yoénde bir iliski oldugunu
gostermektedir. 2011 yilina ait korelasyon analizi sonucunda H2 hipotezi Sortino orani ve
Sharpe- Jensen ve Sharpe-Fama disindaki tim oOlcutlerin korelasyonu igin kabul edilmis,
yani esit sekilde siralanmistir.
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Tablo 6.7. 2012 Yilina Ait A Tipi fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,

Jensen Oranlarinin Degerleri

Fon Adi | SHARPE TREYNOR FAMA SORTINO JENSEN
El 19,305 0,103 0,064 1,849 0,001
Y1 16,635 0,224 0,038 2,043 0,001
E2 18,451 0,485 0,062 2,394 0,002
Y2 17,259 0,444 0,043 2,347 0,002
E3 21,381 0,199 0,064 2,118 0,002
Y3 3,772 -0,119 -0,045 1,151 0,001
E4 19,981 0,517 0,091 2,402 0,003
Y4 21,354 0,617 0,115 2,432 0,003
E5 21,759 0,117 0,109 2,090 0,002
Y5 15,884 0,273 0,026 1,979 0,001
E6 20,188 0,579 0,097 2,414 0,003
Y6 17,637 0,449 0,045 2,373 0,002
E7 15,918 0,082 0,069 1,944 0,001
Y7 14,937 0,207 0,040 2,186 0,002
E8 19,133 0,439 0,076 2,377 0,003
Y8 16,193 0,424 0,024 2,393 0,001

Tablo 6.7’ de 16 adet portfoylin 2012 yilina ait performans 6lgim yéntemlerinin degerleri
bulunmaktadir. Sharpe oranina ait en iyi performansi 21,76 ile *“E5’’ portfoyu, en kotu
performansi ise; 3,77 ile *“Y3’” olusturmaktadir. Sharpe oraninin 2012 yilina ait ortalamasi
ise 17,49 seklinde olmustur. Tabloda 9 adet fonun ortalamanin Gzerinde yer aldigi bunun

disinda kalan 7 adet fonun ise ortalamanin altinda performans sergiledigi gérilmektedir.
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Treynor oranina ait ortalama 0,32 seklinde olmus ve en iyi performansi 0,62 ile **Y4’’ en
kot performansi ise; -0,12 “*Y3”  sergilemistir. Treynor oranina ait degerlerin
ortalamasina gore 8 adet fonun ortalamanin Gzerinde, diger 8’sinin ise ortalamanin altinda
oldugu gozlemlenmistir. Fama Olciutline ait en iyi performans 0,12 ile “*Y4’’, en koéti
performansi ise; -0,04 *“Y3’’ olmustur. Fama o6lcuttne ait ortalama 0,06 seklindedir ve 9
adet fonun ortalamanin (zerinde, geriye kalan 7 fonun ortalamanin altinda oldugu
gorulmastdr. Sortino oranina ait degerlerin ortalamasi 2,16 seklinde olmus ve 9 fonun
performansi ortalamanin Uzerinde, diger 7 fonun performansi ise ortalamanin altinda
seyretmistir. En iyi performans 2,43 ile ** Y4’’, en kotu performans ise; 1,15 ile “* Y3~
gOstermistir. Jensen oranina ait en iyi performans 0,003 “*E8’’, en kot performans ise;
0,001 ile “*Y3’” sergilemistir. Jensen oranina ait portfoylerin ortalamasi 0,002 seklinde
olmus, 10 adet fonun performansi ortalamanin zerinde seyretmistir. 2012 yilina ait tim
yontemlerde en koti performansi ““Y3’’ gostermekte, Treynor, Fama ve Sortino orani
olmak Gzere i¢c yontemde de en iyi performansi** Y4’ sergilemektedir.

Tablo 6.8. 2012 Yilina Ait A tipi Fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,
Jensen Oranlarinin Arasindaki Korelasyon

Treynor Jensen Fama Sortino

Sharpe 0,575* 0,543* 0,902** 0,761**

Treynor 0,711** 0,532* 0,896**
Jensen 0,677** 0,643**

Fama 0,660**

2012 yilina ait A tipi fonlarin yillik fon getirilerine gore performanslarinin korelasyonu
incelenmis en yuksek korelasyon Fama o6lc¢iti ile Sharpe orani arasinda 0,902 degeriyle
olmustur. En kotu korelasyon ise; 0,532 ile Treynor ile Fama orani arasinda oldugu
gorulmustur. Tablo 6.8’de goruldugu uzere, H2 hipotezi tiim dlcutler icin kabul edilmistir.
2012 yilina ait tim olgutler esit sekilde siralanmaktadir.
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Tablo 6.9.

2013 Yilina Ait A tipi Fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,

Jensen Oranlarinin Degerleri

Fon Adi Sharpe Treynor Fama Sortino Jensen
El -4,161 -0,033 0,092 4,399 0,001
Y1 -3,152 -0,060 0,092 4,197 0,001
E2 -3,776 -0,155 0,084 3,119 0,001
Y2 -3,964 -0,153 0,081 3,129 0
E3 -5,297 -0,074 0,038 3,536 0
Y3 1,542 0,052 0,054 0,828 0,001
E4 -4,770 -0,190 0,052 2,959 -0,000025
Y4 -4,333 -0,181 0,094 2,939 0,001
E5 -7,791 0,342 0,788 2,682 -0,033
Y5 - 9,206 1,432 -0,174 2,673 -0,035
E6 -8,128 13,425 -0,267 2,678 -0,029
Y6 -9,714 -14,721 -0,524 2,677 -0,027
E7 -6,548 -0,050 0,060 3,647 0,001
Y7 -8,010 -0,157 0,006 2,951 -0,001
ES8 -5,158 -0,191 0,036 2,958 0
Y8 -5,604 -0,233 0,040 2,896 0

Tablo 6.9’ da 16 adet portfoyun 2013 yilina ait performans 6lcim yontemlerinin degerleri
gorulmektedir. Sharpe oranina ait en iyi performansi 1,54 ile “*Y3’’ portfoyl, en kot
performansi ise; -9,71 ile ““Y6’’ olusturmaktadir. Sharpe oraninin 2013 yilina ait
ortalamasi ise -5,50 seklinde olmustur. Tabloda 9 adet fonun ortalamanin Uzerinde yer
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aldigr bunun disinda kalan 7 adet fonun ise ortalamanin altinda performans sergiledigi
gorilmektedir.

Treynor oranina ait ortalama -0,06 seklinde olmus ve en iyi performansi 13,424686 ile
“‘E6’’en kotl performansi ise; -14,72 “*Y6’’ sergilemistir. Treynor oranina ait degerlerin
ortalamasina gore 6 adet fonun ortalamanin (izerinde, diger 10’unun ise ortalamanin altinda

oldugu gozlemlenmistir.

Fama o6lcitine ait en iyi performans 0,79 ile “*E5’’, en koétl performansi ise; - 0,52 “*Y6”’
olmustur. Fama Olcutiine ait ortalama 0,03 seklindedir ve 12 adet fonun ortalamanin

Uzerinde, geriye kalan 4 fonun ortalamanin altinda oldugu géralmastr.

Sortino oranina ait degerlerin ortalamasi 3,02 seklinde olmus ve 6 fonun performansi
ortalamanin Uzerinde, diger 10 fonun performansi ise ortalamanin altinda seyretmistir. En

iyi performans 4,40 ile *“E1”’, en kotu performans ise 0,83 ile *“Y3’” gOstermistir.

Jensen oranina ait en iyi performans 0,001E7’’, en kotu performans ise; -0,035 ile *“Y5”’
sergilemistir. Jensen oranina ait portfoylerin ortalamasi -0,007 seklinde olmus, 12 adet

fonun performansi ortalamanin (izerinde seyretmistir.

2013 yilina ait Sharpe, Treynor ve Fama ol¢iti olmak Uzere ¢ yontemin en Kkoti

performansi ““Y6’’ gostermektedir.
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Tablo 6.10. 2013 Yilina Ait A Tipi Fonlarin Sharpe, Treynor, Fama, Sortino,
Jensen Oranlarinin Arasindaki Korelasyon

Treynor Jensen Fama Sortino
Sharpe 0,095 0,696** 0,259 -0,202
Treynor -0,055 0,202 -0,007
Jensen 0,117 0,259
Fama 0,077

2013 yilina ait A tipi fonlarin yillik fon getirilerine gore performanslarinin korelasyonu
incelenmis en yiksek korelasyon Jensen orani ile Sharpe orani arasinda 0,696 degeriyle
olmustur. En kotu korelasyon ise; -0,202 le Sortino ile Sharpe orani arasinda oldugu
gorulmustir. Elde edilen veriler sonucunda 2013 doénemine ait korelasyon analizinin
Sharpe-Jensen olcutl haric H2 hipotezini red ettigi, bu olgttler disinda kalan 6lcttlerin

fonlar esit sekilde siralanmadigi anlasiimistir.

Orneklemdeki 4 yila ait korelasyon degerlerinde 2010 ve 2011 yillarinda en yiiksek
korelasyon degerleri Fama ile Jensen oraninda olurken en dusiik korelasyon Sortino ile
Sharpe orani arasinda olmus, ayrica 2013 yilinda da en disiik korelasyon diger iki yildaki

yontemler arasinda olmustur.

Korelasyon analizinin bulgulari genel olarak incelendiginde, dlcutlerin timdnin her donem
icin ayni sonucu vermedigi saptanmistir. H2 hipotezi 2012 yili i¢in tamamen 2010 ve 2011
yillari icin kismen kabul edilirken, 2013 yili icin kismen reddedilmistir.

Olcitlerin fonlari her yil icin esit olarak degerlendirmedigi g6z oniine alinarak fonlarin
nihai degerlendirme ve siralamasinin bulunmasi amaciyla siralamalarinin mod degeri
kullaniimistir. Her élgltun siralamasi yan yana getirilerek en sik rastlanan deger olan mod
o fonun siralamasi olarak alinmistir. Elde edilen siralama ve modlar her yil icin asagidaki

tablolarda 6zetlenmektedir.
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Tablo 6.11. 2010 Yilina Ait Yontemlerin Siralanmasi ve Modlari

Fon Adi Sharpe Treynor Fama Sortino Jensen Mod
El 12 16 16 16 16 16
Y1 9 10 13 12 12 12
E2 7 4 3 2 5 2
Y2 1 2 4 5 6 5
E3 16 15 14 14 15 14
Y3 15 12 10 11 10 10
E4 3 1 1 1 1 1
Y4 14 8 12 9 13 13
E5 4 14 9 13 11 4
Y5 13 11 11 10 9 11
E6 5 3 2 3 2 3
Y6 10 6 8 7 8 8
E7 6 13 15 15 14 15
Y7 2 9 5 8 4 9
ES8 8 ) 6 4 3 6
Y8 11 7 7 6 7 7
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Tablo 6.12. 2011 Yilina Ait Yontemlerin Siralanmasi ve Modlari

Fon Adi Sharpe Treynor Fama Sortino Jensen Mod
E1 4 2 3 1 1 4
Y1 5 7 6 3 5 5
E2 3 10 10 8 9 10
Y2 2 6 4 2 4 2
E3 14 ) 8 4 10 8
Y3 1 1 1 16 6 1
E4 6 11 11 10 11 11
Y4 7 13 12 11 12 12
ES5 16 4 ) 6 2 6
Y5 9 8 7 9 8 9
E6 8 16 15 15 16 16
Y6 13 15 14 12 15 15
E7 15 3 2 5 3 3
Y7 11 9 9 7 7 7
ES8 10 12 13 13 13 13
Y8 12 14 16 14 14 14
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Tablo 6.13. 2012 Yilina Ait Yontemlerin Siralanmasi ve Modlari

Fon Adi Sharpe Treynor Fama Sortino Jensen Mod
El 6 14 8 15 14 14
Y1 11 10 13 12 15 15
E2 8 4 9 4 7 4
Y2 10 6 11 8 8 8
E3 2 12 7 10 9 9
Y3 16 16 16 16 16 16
E4 5 3 4 3 2 3
Y4 3 1 1 1 3 1
E5 1 13 2 11 10 10
Y5 14 9 14 13 13 13
E6 4 2 3 2 4 2
Y6 9 5 10 7 6 5
E7 13 15 6 14 11 6
Y7 15 11 12 9 5 11
ES8 7 7 5 6 1 7
Y8 12 8 15 5 12 12
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Tablo 6.14. 2013 Yilina Ait YOontemlerin Siralanmasi ve Modlari

Fon Adi Sharpe Treynor Fama Sortino Jensen Mod
El 5 5 3 1 2 5
Y1 2 7 4 2 4 4
E2 3 10 5 6 3 3
Y2 4 9 6 5 9 9
E3 9 8 11 4 10 11
Y3 1 4 8 16 6 1
E4 7 13 9 7 11 7
Y4 6 12 2 10 5 2
ES5 12 3 1 12 15 12
Y5 15 2 14 15 16 15
E6 14 1 15 13 14 14
Y6 16 16 16 14 13 16
E7 11 6 7 3 1 6
Y7 13 11 13 9 12 13
ES8 8 14 12 8 7 8
Y8 10 15 10 11 8 10
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Yukarida 2010-2013 ddénemine ait toplam 16 adet fonun yontemleri ve mod degerleri
mevcuttur. Toplam 16 adet fon olmasi sebebiyle tabloda 16 sira olacak sekilde mod

belirlenmistir.

Tablo 6.15. 2010-2013 Yillarina Ait Fonlarin Yéntemlerinin Gruplari

Fon Adi 2010 Grup 2011 Grup 2012 Grup 2013 Grup
El 5 2 5 2
Y1 4 2 4 1
E2 1 3 2 1
Y2 2 1 3 3
E3 5 3 3 4
Y3 3 1 ) 2
E4 1 4 1 3
Y4 3 4 1 2
ES 4 2 3 4
Y5 4 3 4 5
E6 1 5 1 5
Y6 3 ) 2 5
E7 5 1 2 1
Y7 2 3 ) 4
ES8 2 4 3 3
Y8 3 ) 4 3

Tablo’da 2010-2013 donemine ait 16 adet fonun gruplari verilmektedir. Fonlar getirilerine
gore yil bazinda 5 gruba ayrilmistir. Bu gruplandirma ile, 16 adet fonun en iyi (g

performansa sahip degeri birinci grupta, bir sonraki iyi olan ¢ performansi ikinci gruba,
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ortadaki dort performansi tiguincti grupta, bir sonraki ¢ performans dordincl grupta ve en

kot t¢ performans besinci gruba dahil edilecek sekilde gergeklestirilmistir.

Tablo’dan yola ¢ikarak hicbir fonun 2010-2013 dénemini kapsayan 4 yilda ayni grupta
seyretmedigi ve H3 hipotezini red ettigi gorllmektedir. Yani fonlarin basari ve

basarisizliklarinin kalici olmadigi, dalgalanma gosterdigini sdylemek mimkand(r.
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7. SONUC

Bu calismanin amaci, emeklilik ve yatirim fonlarinin performansinin arastiriimasidir.
Calisma 16 fonluk bir 6rneklem ile 2010-2013 araligini kapsayan dort yil icin yapiimistir.
Bu amacla oncelikle sekiz ayri portfoy sirketinin emeklilik ve yatirim fonlarindan eslenik
sekiz ¢ift olusturulmus ve emeklilik ve yatirim fonlarinin benzer performanslari gosterip
gostermedigi arastirilmistir. Eslenik ciftler t-test arastirilan 32 durumdan 25’inde ayni
sirketin emeklilik ve yatirim fonlarinin performansi arasinda fark olmadigini gdéstermis,
yedi durumda ise fark tespit edilmistir. Bulgular “ayni portfoy sirketi tarafindan yonetilen
emeklilik ve yatirim fonlarinin performanslari arasinda fark yoktur” olarak belirlenen

calismanin ilk hipotezini kismi olarak destekler niteliktedir.

Calismanin ikinci hipotezi olan “performans olcdtleri fonlari esit sekilde siralamaktadir”
hipotezinin test edilmesi amaciyla tim fonlarin performansi 5 ayri 6lcit kullanilarak 4 yil
icin ayri ayri 6lctilmis ve fonlar basarilarina gore her olcut ve her yil igin ayri ayri
siralanmistir. Uygulanan Spearman-korrelasyon testi sonucu 2010 yili icin on ciftten
dokuzunda, 2012 yili icin tim ciftlerde istatistiki agidan anlamli yiksek korelasyonlar elde
edilirken 2011 yili icin dort, 2013 yili icin ise sadece bir giftte istatistiki agidan anlamli
derecede yuksek korrelayona ulasiimistir. Bulgular 6lgutlerin fon getirisinin pozitif oldugu
yillarda benzer bir siralama yaparken, fon getirisinin negatif oldugu yillarda farkli siralama

yaptiklarini gostermektedir. Sonugclar ikinci hipotezi kismi olarak desteklemektedir.

Olcitlerin fonlari her yil igin esit olarak siralamadi§i goz éniine alinarak fonlarin basari ve
basarisizliklarinin yillar icinde kalici oldugunu belirten Gglincl hipotezin testi icin fon
siralamalarinin mod degerleri kullanilmistir. Her yil icin bes grup olusturularak yapilan
analizde higbir fonun iki yil Gst Gste ayni gruba dismedigi saptanmistir. Bulgular Gg¢linci
hipotezi reddeder niteliktedir.

Calismanin veri azli§gi nedeni ile sadece 16 fon ve dort yil ile sinirlandiriimis olmasi bu
calismanin en 6nemli kisitidir. Gelecek calismalarin daha blyuk bir 6rneklem seti ve daha

genis bir zaman aralig1 igin yinelenmesi 6nerilmektedir.
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