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Seher GÖREN 
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Yatırım ve emeklilik fonlarına yatırım yapmak birçok avantajı da beraberinde 

getirmektedir. ÇeĢitlendirme sağlayıp riski düĢürmeleri, profesyonel yönetimle 

piyasa öngörüsüne yol açmaları ve fonlara katılan yatırımcıların vergiden muaf 

olmalarını sağlamaları sebebiyle en çok tercih edilen yatırım araçları haline 

gelmiĢlerdir. Tercih edilmeleri sonucu fonların artan büyüklük ve sayıları, 

performanslarının ölçülme ihtiyacını doğurmaktadır. Bu çalıĢmada, 9 türde A Tipi, 9 

türde B Tipi yatırım fonu ve bunun yanında A Tipi (toplam), B Tipi (toplam) yatırım 

fonları ve Emeklilik (toplam) fonlarının oluĢturduğu fon gruplarının Ocak 2001 – 

Aralık 2011 tarihleri arasında günlük ve aylık dönemlerle performansları 

ölçülmüĢtür. Birtakım fon gruplarının, bu tarih aralığındaki bazı dönemlerde iĢlemde 

olmamaları sebebiyle, analiz edildikleri tarih aralığı daha kısadır. Fonların 

performansını ölçmeye yönelik diğer birçok çalıĢmadan farklı olarak, bu çalıĢma fon 

gruplarının net getiri oranlarının hesaplanmasında gider oranlarını da göz önünde 

bulundurmuĢtur. Fon gruplarının riskleri ile orantılı bir getiriye sahip olup olmadığı, 

sermaye varlıklarını fiyatlama modeli (SVFM) ve Fama – French üç faktör modeli 

kullanılarak test edilmiĢtir. Riske karĢı düzeltilmiĢ performans ölçütü olan Jensen 

Alfa ölçütü, yukarıda bahsedilen varlık fiyatlama modellerin tahminlenmesinden elde 

edilmiĢ ve fon gruplarının anormal bir getiriye sahip olup olmadıkları test etmek için 

kullanılmıĢtır. Sonuç olarak, giderleri hesaba katılarak değerlendirilen fonların büyük 

çoğunluğu beklenilenin aksine yüksek performans göstermemiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: yatırım fonları, emeklilik fonları, SVFM, Fama – 

French üç faktör modeli, Jensen Alfa 
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ABSTRACT 

Master Thesis 

PERFORMANCE ANALYSIS OF FUNDS IN BIST UNDER THE CONTROL 

OF FUND COSTS 

Seher GÖREN 

 

YaĢar University 

Institute of Social Sciences 

Master of Arts in International Trade and Finance  

 

Investing in mutual and pension funds provides many advantages. Funds have 

become the most preferred investment instrumets by virtue of reducing the risk 

through diversification, providing market foresight with professional management 

and allowing fund investors to be exempt from tax. Increases in both the size and the 

number of funds due to their popularity brings the need for performance 

measurement. In this thesis, performance of fund groups which contain 9 kinds of A 

Type, 9 kinds of B Type mutual funds along with A Type (total), B Type (total) 

mutual funds and pension (total) funds are measured at daily and monthly 

frequencies for the period between July 2001 and December 2011. The research 

period is shorter for the funds whose trading dates do not exactly match with the full 

research period. Different from many studies aiming to measure fund performance, 

this study takes into account the expense ratios in calculating the net returns of fund 

groups. Whether the fund groups provide return commensurate with their risk is 

tested by using Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Fama – French three 

factor model.  Jensen Alpha which is a risk-adjusted performance measure is 

obtained from the aforementioned asset pricing models and is used to test whether 

fund groups provide abnormal return. Consequently, in contrast to the expectations a 

great majority of funds evaluated under the control of expenses do not display high 

performance. 

 

Key Words: mutual funds, pension funds, CAPM, Fama – French three factor 

model, Jensen Alpha. 
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1. GĠRĠġ 

Finansal piyasalarda, yatırımcılar yatırım yaparlarken almıĢ oldukları belli bir 

risk oranı karĢılığında, elde edebilecekleri en fazla getiriye sahip olmayı 

amaçlamaktadırlar. Bu amaçlar doğrultusunda, tasarrufları değerlendirmeye yönelik 

birçok yatırım stratejisi türemiĢtir. Söz konusu stratejilerden biri olan bireysel 

yatırımın bir takım dezavantajlara sahip olması, bireysel yatırımcıların farklı 

stratejilere yönelmesine sebep olmakta ve fon gruplarına yatırım yapmanın önemi 

ortaya çıkmaktadır. Öncelikle bireyin imkânı doğrultusundaki tasarrufları yeterince 

büyüklüğe ulaĢmadığı için etkin bir Ģekilde çeĢitlendirme yapılamamaktadır. Sınırlı 

sayıda menkul kıymete yatırım yapmaktansa, birçok menkul kıymetten meydana 

gelen bir portföye yatırım yapmak çeĢitlendirmeye olanak vermekte ve böylece 

yatırımın risk seviyesini düĢürmektedir. Bunun yanında, yatırım sürecinde piyasa 

öngörüsünün yapılması gerekmekte; bu iĢlem de belli bilgi ve profesyonellik 

gerektirmektedir. Profesyonel yöneticiler tarafından yönetilen yatırım ve emeklilik 

fonları, yatırımcılara risk ve getiri tercihlerine göre seçenek sunması açısından büyük 

bir avantaj sağlamaktadır. Ayrıca fon yatırımcıları, kurumlar vergisinden muaf 

olduğu için yatırım fonları, tüm bahsedilen avantajlar sebebiyle en çok tercih edilen 

yatırım araçlarından biridir. 

Emeklilik ve yatırım fonları son yıllarda büyük bir geliĢme göstermiĢ ve 

sayıları ve büyüklükleri oldukça artmıĢtır. Bu artıĢ, alternatifler arasında tercih 

yapılmasını zorlaĢtırdığı için fonların performans analizlerinin yapılmasına daha 

fazla ihtiyaç duyulmaktadır. Yapılan literatür araĢtırmalarından anlaĢıldığı kadarıyla, 

BIST üzerine yapılan önceki çalıĢmalarda fon giderleri performans ölçüm iĢlemine 

dâhil edilmemiĢtir. Bu çalıĢmada, diğer birçok çalıĢmadan farklı olarak, giderler 

fonların performans ölçümü için yapılan analizlerde ele alınmıĢ ve fonların 

performansları analiz edilmiĢtir. Böylece fon performansları daha gerçekçi olarak 

hesap edilmekte ve giderler hesap edilmeden yanlı bir Ģekilde daha yüksek 

performans gösteren fonların, gerçek performansları ortaya çıkarılmaktadır. 

ÇalıĢma kapsamında, Türkiye‟de faaliyet göstermekte olan 9 türde A Tipi, 9 

türde B Tipi olmak üzere 18 farklı türde yatırım fonu ve ayrıca A Tipi (toplam), B 

Tipi (toplam) yatırım fonları ve Emeklilik (toplam) fonlarından oluĢan fon 

gruplarının risklerine oranla anormal bir getiri sağlayıp sağlamadıkları test edilmiĢtir. 
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Bu amaçla, fon performansları Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (SVFM) ve 

Fama – French üç faktör modeli kullanılarak hesaplanmıĢ ve sonuçların kullanılan 

modele göre duyarlı olup olmadığı araĢtırılmıĢtır. Performans ölçütü olarak, bu 

modellerin tahminlenmesi sonucu elde edilen sistematik riske karĢı düzeltilmiĢ 

performansı gösteren Jensen Alfa ölçütü kullanılmıĢtır. Jensen Alfa ölçütünün 

sıfırdan farklı olup olmadığının test edilmesi ile fonların anormal bir getiriye sahip 

olup olmadıkları belirlenmiĢtir. Fon performanslarının alfa kriterine göre ayrı ayrı 

değerlendirilmesini sağlayan Jensen Alfa ölçütünün tercih edilmesinin en önemli 

sebebi, fon performanslarını riske göre düzeltilmiĢ olarak ölçmesidir. Bunun 

yanında, söz konusu ölçüt fonların birbirleriyle karĢılaĢtırılmasından çok, belli bir 

kritere göre ayrı ayrı değerlendirilmesini sağlamaktadır. Fonlar mutlak bir ölçüte 

göre değerlendirilmeden birbirleriyle karĢılaĢtırıldıklarında, sadece aralarında 

karĢılaĢtırılma yapılmakta ve bu durum yanlıĢ değerlendirilmelerine sebep 

olabilmektedir. 

 Hem günlük hem aylık dönemlerde analiz edilen fon gruplarının gider verileri 

sadece Ocak 2001 – Aralık 2011 tarihleri arasında elde edilebilmektedir. Bu nedenle, 

çalıĢmadaki fon gruplarına ait en uzun tarih aralığı bahsedilen Ģekilde 

sınırlandırılmıĢtır. Bazı fon grupları belli tarihlerde iĢlemde olmadıkları için onların 

analiz edildikleri tarih aralığı daha kısa olabilmektedir. Sermaye Piyasası Kurulu‟nda 

adı geçen fonların tamamının analiz edilememesinin sebebi ise, bazı fonların ham 

getirisi hesaplanırken kullanılan verilerinin; bazı fonların da gider verilerinin 

birçoğunun eksik olmasıdır. 

 Analiz sonucu ortaya çıkan bulgular, kullanılan farklı varlık fiyatlama 

modellerine ve yatırım ufkuna bağlı olmaksızın tutarlı sonuçlar vermektedir. Buna 

göre, 21 fon grubu arasından 3 fon grubu hemen hemen tüm regresyon analizi 

sonuçlarında; 1 fon grubu da, sadece günlük dönemlerle yapılan SVFM analizi 

sonuçlarında pozitif anormal getiri sağlayarak yüksek performans göstermiĢtir. 

Dolayısıyla, yapılan analizlere fonların gider oranları da dâhil edildiğinde, fonların 

büyük çoğunluğu negatif anormal getiri sağlayarak düĢük performans göstermiĢtir. 

 ÇalıĢmanın geri kalan kısmı Ģu Ģekilde organize edilmiĢtir. ÇalıĢmanın ikinci 

bölümünde, yatırım ve emeklilik fonları kapsamlı bir Ģekilde anlatılmıĢtır. Üçüncü 

bölümde, bu çalıĢmada kullanılan SVFM ve Fama – French üç faktör modelinin 
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içeriğinden bahsedilmiĢtir. Dördüncü bölümde, fonların performanslarının 

ölçümünde genel olarak kullanılan ölçütler ayrıntılarıyla izah edilmiĢtir. BeĢinci 

bölümde, çeĢitli fonların performans ölçümü üzerine geçmiĢte yapılan çalıĢmalar ve 

bu çalıĢmalarda kullanılan yöntemler ele alınmıĢtır. Altıncı bölüm, çalıĢmanın 

uygulama kısmıdır. Bu bölümde, analizler için kullanılan veri setleri ve yöntemler 

açıklanmıĢ; analizlerin sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmiĢtir. Yedinci 

bölümde ise, çalıĢmadan elde edilmiĢ sonuçlar değerlendirilmiĢtir. 
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2. YATIRIM VE EMEKLĠLĠK FONLARI KAVRAMI 

2.1. Yatırım Fonları 

2.1.1. Yatırım Fonlarının Kapsamı 

Finansal piyasalarda, belli bir fon veya para fazlalığı bulunan kiĢi ve 

kuruluĢların varlığının yanı sıra, belli ihtiyaçlar doğrultusunda bunlara gereksinim 

duyan kiĢi ve kuruluĢlar da bulunmaktadır. Böylece ortaya bir fon alıĢveriĢi ihtiyacı 

çıkmakta, bu alıĢveriĢ de finansal piyasalar aracılığıyla olmaktadır. Finansal 

piyasalar para ve sermaye piyasasından oluĢmaktadır. Para piyasası, sermaye 

piyasasına göre vadesi daha kısa olan fon alıĢveriĢlerini kapsamaktadır. Para 

piyasalarında vade bir yıl ve daha azken, sermaye piyasalarında bu süre bir yıldan 

daha fazladır. 

Sermaye piyasasında, tasarruf sahiplerinin ellerindeki birikimlerini verimli bir 

Ģekilde değerlendirmek istemesiyle bu tasarruf sahiplerinin birikimleri 

toplanmaktadır. Böylece risk faktörü ortaya çıkmakta ve en aza indirgenmeye 

çalıĢılmaktadır. Bu iĢlem yapılırken, toplanan miktarların etkin bir Ģekilde 

kullanılmak istenmesi de yatırım fonlarına olan talebin artmasında rol oynamıĢtır 

(Kırman,  1990:  5-7). 

Elinde fazla parası veya fonu bulunan kuruluĢlar söz konusu fon fazlalığını 

bir takım menkul kıymetlere yatırım yaparak değerlendirebilmektedir. Yatırım 

fonları, finansal kuruluĢlar yoluyla menkul kıymetlere yatırım yapmaktadır. 

 Bireysel yatırımcıların tasarrufları belli bir havuzda toplanmakta, portföy 

yöneticileri ise bu fonları sermaye piyasası araçlarına yatırmakta ve böylece risk 

faktörü azaltılmaktadır. Bu süreci yöneten finansal kurumlar ise yatırım fonlarıdır 

(Karacabey, 1998: 28). Böylece, küçük yatırımcılar da sermaye piyasalarında rol 

almaktadırlar. Kısaca yatırım fonları, tasarruf sahiplerinden toplanan birikimlerin, 

uzman kuruluĢlarca değerlendirildiği yatırım araçlarıdır. 

 Yatırım fonlarının asıl amacı küçük tasarruf sahiplerinin yatırım yapmasına 

olanak sağlamak olduğu için, yatırımlara kaynak aktarım aracı veya finansman 

kaynağı olarak düĢünülmemesi gerekmektedir. Hisse senetlerine pazar sağlasa da, 

küçük tasarruf sahiplerinin menfaatleri her Ģeyden önemlidir (Karslı, 2004: 129). 



5 

Yatırım fonları diğer yatırım araçlarına göre daha likittir. Tasarruf sahibi 

nakite ihtiyaç duyarsa yatırım fonunu satabilmektedir. Profesyoneller tarafından 

yönetildiği için piyasa koĢulları altında risk ve getiri dengesi sürekli kontrol 

altındadır. Bu süreçte yatırım fırsatları da göz önünde bulundurulmakta ve portföy 

tekrar biçimlenebilmektedir. Birçok istatistiksel hesaplamalarla hangi varlıkların 

daha verimli bir kombinasyon oluĢturacağı tahmin edilmektedir. 

Yatırım fonları, bireysel yatırımcıya kıyasla profesyonel olarak yönetildiği 

için tasarruflar daha etkin olarak kullanılmakta ve kaynak israfı en aza 

indirgenmektedir. Bunun yanında, yatırım fonları finansal piyasaların geliĢmesinde 

önemli bir rol oynayarak sermaye piyasalarındaki iĢlem hacminin artmasına da 

yardımcı olmaktadır. Risk ve vade ayarlamasını en uygun Ģekilde yapmakta ve fon 

aktarmasını da mümkün olan en düĢük maliyetle gerçekleĢtirmektedir. Ayrıca, 

geliĢen ülkelerdeki yatırım fonları, büyüme gösteren firmalara da kaynak aktarmakta, 

uzun vadede ekonomik geliĢmeye katkı sağlamaktadır (Korukoğlu, 2008: 86). 

Yatırım kararı bireylerin kolayca alabildikleri bir karar değildir. Çünkü 

menkul kıymetlere yatırım yapmak çeĢitli riskleri de beraberinde getirmektedir. 

Menkul kıymetlerin çeĢitlerinin fazla olması bu risklerin baĢında gelmektedir. Ayrıca 

menkul kıymetlere değer biçme de oldukça karmaĢık ve matematiksel bir süreç 

gerektirmektedir. Menkul kıymetleri ihraç eden birçok kuruluĢ vardır ve bu 

kuruluĢlar hakkında gerekli bilgileri zamanında edinmek de göründüğü kadar kolay 

değildir. Tüm bunların yanında, piyasa değerinin değiĢken olması sebebiyle bireysel 

olarak bazı fırsatlardan yararlanmak ve tehditlerden kaçınmak da zordur. Bu sebeple 

yatırım fonlarının profesyonel fon yöneticileri tarafından yönetilmesi büyük önem 

arz etmektedir. 

Yatırımcıların kazanç sağlamak için yatırım fonlarına yatırım yapmalarının 

birçok avantajı vardır. Daha önce de belirtildiği gibi, uzman yöneticiler tarafından 

yönetildiği için risk yönetimi ve piyasa öngörüsü daha profesyonel yapılmaktadır. 

Portföy yöneticileri, yatırım fonu portföyüne büyük miktarda alım ve satımlar 

yapıldığı takdirde zaman ve para yönünden tasarruf sağlanacağını düĢünmektedir. 

Küçük tasarruflarla, kazanç ihtimali yüksek olan menkul kıymetlere yatırım 

yapılmasına imkân vermektedir. Menkul kıymetlerle ilgili kupon, faiz gibi tahsilatlar, 

menkul kıymetlere değer biçilmesi ve bunların kontrol edilmesi gibi tüm iĢlemler 
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ilgili birimler tarafından yapılacağından, yatırımcılar tahsilat yapma ve vadeyi takip 

etme gibi iĢlemlerden sorumlu değildirler. Yatırım fonu portföyünde riskin en aza 

indirgenmesi mümkündür. Çünkü portföye dâhil edilebilecek menkul kıymetler 

çeĢitlendirilebilmektedir. Portföyde bir değer artıĢı söz konusu olduğu zaman, bu 

artıĢ portföy değerine günlük olarak yansıtılmaktadır. Bu sebeple, yatırımcıların fona 

yaptığı yatırımlar tamamen veya istekleri doğrultusunda belli bir miktarda paraya 

çevrilebilmektedir. 

Dünya sermaye piyasalarındaki yatırımcılar özellikle bireysel olanlar, yatırım 

fonları ve yatırım ortaklıkları yoluyla iĢlem yapmayı piyasalara direk girmeye tercih 

etmektedirler. Bu sebeple, gün geçtikçe yatırım fonlarının önemi artmaktadır. 

Nitekim geliĢmiĢ olan piyasalardaki sermaye piyasalarında yatırım fonlarının büyük 

bir önemi vardır. Yatırım fonlarının temel iĢlevi portföy yönetimidir ve tasarruf 

sahiplerine sabit bir getiri talep etmemesi sebebiyle de bankalardan ayrılmaktadır. 

Hiçbir kuruluĢ tarafından garanti edilmemiĢlerdir. Bu yüzden, her zaman yatırım 

riski taĢımaktadırlar. Hatta bazı yatırım fonu çeĢitleri diğerlerine oranla daha fazla 

riske sahiptirler. 

 

2.1.2. Dünyada ve Türkiye’de Yatırım Fonlarının Tarihi GeliĢimi 

Farklı ülkelerde farklı Ģekilde -Amerika‟da “Mutual Fund”, Ġngiltere‟de “Unit 

Trust”, Almanya‟da “Investmentfond”, Fransa‟da “Fonds Commun de Placement”, 

Ġsviçre‟de “Anglefonds”- isimlendirilen yatırım fonlarının baĢlangıç tarihi çok 

eskilere uzanmaktadır (Ural, 2010: 142). Yatırım fonunun temelleri 1822 yılında 

Avrupa‟da Belçika Kralı I. William tarafından, “Société de Belgique” adıyla 

kurulmuĢtur. Ardından Ġngiltere‟de devlet demir yolları hisselerinden Ģirketlere 

ödünç vermeye baĢlamıĢtır. Dolayısıyla 1800‟li yılların ortalarında Ġngiltere‟de ve 

buna ek olarak Ġskoçya‟da da ilerlemeye baĢlamıĢtır. Ancak yatırım fonları ilk kez 

1850‟li yıllarda Ġngiltere‟de kendini göstermiĢtir. 1862 – 1867 yıllarında yasal olarak 

meydana çıkmıĢtır. Hemen ardından 1868 yılında, “The Foreign and Colonial 

Government Trust” adı altında Londra‟da bir fon kurulmuĢtur. Bu fon, küçük 

yatırımcılar için riskin azalmasını sağlayarak ortaklaĢa yatırım yapmak amacı ile 

kurulmuĢtur. Bu süreden yaklaĢık 20 yıl sonra yani 1886 yılı içerisinde Londra 

Borsası‟nda 12 tane yatırım fonu iĢlem görmüĢtür (Anderson ve Ahmed, 2005: 3). 
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Amerika‟da yatırım fonları 1800‟lü yılların sonlarına doğru kurulmuĢ 1920‟li 

yıllarda sayıları artmaya baĢlamıĢtır. Ġlk yatırım fonu 1921 yılında The International 

Securities Trust of America adı altında kurulmuĢtur (Hutson, 2005: 441). Birçok 

yatırımcıya göre ise Massachusetts Hospital Hayat Sigortası ġirketi ilk yatırım fonu 

olarak kabul görmektedir (Anderson ve Ahmed, 2005: 5). Bu zamana kadar kapalı 

uçlu olarak kurulan fonlar, bu süreçten sonra açık uçlu olarak kendini göstermiĢtir. 

Nitekim ilk açık uçlu fon 1924 yılında Boston‟da kurulmuĢtur. 

1900‟lerin baĢlarında 100‟ü aĢkın yatırım fonu kurulmuĢtur. Bu fonların 

yaklaĢık üçte biri Ġskoçya‟da etkinlik göstermiĢtir. Ġskoçya‟da 1873 yılında ilk 

yatırım fonu olan The First Scottish American Investment Trust faaliyete geçmiĢtir 

(Hutson, 2005: 445). 

Yatırım fonlarının geliĢimi 1929 bunalımlarından etkilenmiĢ ve geliĢmeleri 

sekteye uğramıĢ olmasına rağmen, II. Dünya SavaĢı sonrasında 1960 yıllarının 

sonlarına doğru geliĢmeye devam etmiĢtir (Süngü, 1989: 30-31). 1933 ve 1940 

yıllarındaki Yatırım ġirketleri Kanunu ile fonların iĢleyiĢinde yasal düzenlemelere 

gidilmiĢtir. 

1940 yılında modern yatırım endüstrisi baĢlamıĢtır. 1949 yılında ise bazı 

uzmanlar, yatırım fonlarının büyüme konusunda zirveye ulaĢtığını düĢünmüĢlerdir. 

Bu sırada yatırım fonlarının değeri iki milyar dolar bile değildir. 1973 yılındaysa, 

fonların değeri kırk yedi milyar dolara ulaĢmıĢtır (Fink, 2008: 3). 

1980 yılından sonra Amerika‟da para piyasası yatırım fonları çok geliĢmiĢtir. 

Bu sebeple bankalar zorluk çekmiĢlerdir. Fakat 1982 yılında bankalarda mevduat 

hesapları açma hakkı getirilmiĢtir (Detzler, 1999: 1201). Amerika‟daki yatırım 

fonları artık 1999 yılında ticari bankalardan sonra en büyük finansal kuruluĢ haline 

gelmiĢtir. 

Avrupa‟da yatırım fonlarıyla ilgili temel geliĢmeler 1985 yıllarında 

baĢlamıĢtır. 1985 yılında Avrupa Birliği‟nin yayınladığı bir yönergeye göre yatırım 

fonları gibi kuruluĢlar iĢleyiĢ temellerini düzenlemiĢ ve bu yönergenin 

zorunluluklarına uyan kuruluĢlar da “Undertakings for Collective Investments in 

Transferable Securities (UCITS)” olarak adlandırılmıĢlardır. Bu Ģekilde adlanan 

fonlar, Avrupa Birliği sınırlarında yatırımcılar tarafından değerlendirilebilmektedir. 
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UCITS olmayanlar ise sadece ülke çapında kullanılabilmektedir (Türkiye Sermaye 

Piyasası Aracı KuruluĢları Birliği, 2009). 

Yatırım fonları geliĢmiĢ ülkelere göre Türkiye‟de daha yavaĢ bir süreç 

izlemiĢtir. 1979 yılının Haziran ayında yatırım fonuyla ilgili ilk geliĢme yaĢanmıĢtır 

ve “Meban Menkul Değerler Bankerlik ve Finansman A.ġ.” bünyesinde “Meban 

Yatırım Fonu” adıyla ilk yatırım fonu kurulmuĢtur. Ardından, 1981 – 1986 yıllarında 

yatırım fonlarının oluĢturulması ve iĢletilmesiyle alakalı hukuki bir alt yapı meydana 

getirilmiĢtir. 28 Temmuz 1981 yılında 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu‟nun 35-

44. maddelerince Türkiye‟de “Menkul Kıymetler Yatırım Fonları”nın kurulması için 

yasal düzenek hazırlanmıĢtır. Ardından 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu 

çıkarılmıĢ ve 1982 yılında Sermaye Piyasası Kurulu kurulmuĢtur. Bankaların 

bankerler aracılığıyla mevduat sertifikası alıp satması 1982 yılında yasaklanmıĢtır. 

Dolayısıyla, mali piyasa bu yasakla sarsılmıĢ ve yatırımcılar verdikleri paraları 

bankerlerden tekrar almak istemiĢlerdir. Ancak bankerler yatırımcıların paralarını 

geri verememiĢlerdir. Bu sebeple, bu dönemdeki bankerlik uygulamaları mali krize 

sebep olmuĢtur. Bu olaylar sebebiyle yatırım fonlarına iliĢkin ilk geliĢmeler 1987 

yılında yaĢanmıĢtır. 1986 yılında da Menkul Kıymetler Borsası faaliyetlerine 

baĢlamıĢtır ve bu yılın sonlarına doğru para ve sermaye piyasasının iĢlem hacmi 

artmıĢ ve farklı finansal araçlar ortaya çıkmıĢtır. Tüm bunların da etkisiyle, 12 Aralık 

1986 yılında Sermaye Piyasası Kurulu tarafından, resmi bir gazetede “Menkul 

Kıymet Yatırım Fonu Katılma Belgelerinin Ġhracına ve Halka Arzına Dair Esaslar 

Tebliği” yayınlanmıĢtır. Ġlk resmi yatırım fonu ise 1987 yılında ĠĢ Bankası tarafından 

ihraç edilmiĢ olan katılma belgeleridir (Yalçın, 2011: 12). Türkiye‟de bu tarihten 

itibaren 1988 yılının Kasım ayına kadar 10 banka tarafından 17 tane Menkul Kıymet 

Yatırım Fonu kurulmuĢtur. Bu bankalar Tablo 1‟de gösterilmiĢtir. 
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Tablo 1 

Türkiye’de Kurulan Ġlk Yatırım Fonlarının KuruluĢ Tarihine göre Sıralaması 

(1987-1988) 

 Banka Fon 

Katılma 

Belgesi 

Tarihi 

Fon 

Tutarı 

(Milyar 

TL) 

1 Türkiye ĠĢ Bankası A.ġ. ĠĢ Yatırım 13.07.1987 10 

2 Uluslararası End. Ve Ticaret 

Bankası 

Ġnterfon 1 19.09.1987 5 

3 Uluslararası End. Ve Ticaret 

Bankası 

Ġnterfon 2 14.12.1987 5 

4 Ġktisat Bankası A.ġ. Ġktisat Yatırım 1  16.09.1987 5 

5 Ġktisat Bankası A.ġ. Ġktisat Yatırım 2 10.02.1988 5 

6 Garanti Bankası A.ġ. Garanti Yatırım 1 22.10.1987 5 

7 EskiĢehir Bankası T.A.ġ. Esbank Fon 16.11.1987 5 

8 Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. YKB Yatırım Fonu 02.11.1987 10 

9 Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. YKB Sektör Fonu 07.03.1988 7 

10 Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. YKB Hisse Fonu 07.03.1988 1 

11 Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. YKB Kamu Fonu 07.03.1988 5 

12 Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. YKB Likit Fonu 07.03.1988 10 

13 Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. YKB Karma Fonu 07.03.1988 5 

14 DıĢbank-Türk Ticaret 

Bankası A.ġ. 

DıĢbank Mavi Fon 28.06.1988 3 

15 T. Tütüncüler Bankası Tütünbank Fon 04.07.1988 5 

16 T. Vakıflar Bankası A.O. Vakıfbank Fon 09.05.1988 5 

17 Chemical Mitsui Bank A.ġ. Cembank Fon 15.07.1988 2 

Kaynak: Türkiye’de Yatırım Fonları ve Son Gelişmeler (Tebliğ ve Panel), 1989, 

Ġstanbul. 

 

Tüm bu geliĢmelerin ardından Türkiye‟de 1987 yılından sonra yatırım 

fonlarının sayısı hızlı bir Ģekilde artmıĢtır. 1992 yılında, bu tarihten önce “menkul 

kıymetler yatırım fonu” olarak adlandırılan yatırım fonları yeni bir kanunla birlikte, 

“yatırım fonu” olarak değiĢtirilmiĢ ve kapsamı da geliĢtirilmiĢtir (Kılınç, 1995: 58-

59). Bunun yanında bir önemli değiĢiklik daha olmuĢ ve yatırım fonu kurma yetkisi 

sadece bankalara değil, bazı aracı kurumlara da verilmeye baĢlanmıĢtır (Ural, 2010: 

12). 1993 yılında, aracı bir kurum olan Ata Menkul Kıymetler tarafından “Atafon” 

adı altında ilk fon kurulmuĢtur. 

Yatırım fonları, bir yatırım aracı olarak kendini gösterdiğinden bu yana, 

portföy çeĢitliliğiyle birlikte günümüze kadar gelmiĢ ve geliĢerek yaygınlaĢmıĢtır. 

Daha çok 2000‟li yıllarda geliĢim göstermiĢtir. Sermaye Piyasası Kurulu‟nun 
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“Yatırım Fonlarının Tarihsel Konsolide Portföy Bilgileri” verilerine göre 1990 

yılında 71 tane olan fonların sayısı, 1994 yılında 90‟a, 1997 yılında 156‟ya, 2001 

yılında 293‟e, 2008 yılında 340‟a ulaĢırken 2014 Aralık ayı verilerine göre 2014 

yılında 482‟yi bulmuĢtur (Sermaye Piyasası Kurulu Aylık Bülteni, 2005 ve 2014). 

Tablo 2, 2010 yılından 2014 yılına kadar olan yatırım fonlarının sayılarını ve 

portföy büyüklüklerini göstermektedir. 2013 yılından 2014 yılına geçerken toplam 

fon sayısı 679‟dan 659‟a düĢmesine rağmen, fon büyüklüğü %28,8‟lik bir artıĢla 

yaklaĢık 58 milyar TL‟den 74 milyar TL‟ye yükselmiĢtir. Son 5 yılda A Tipi fon 

portföy büyüklüğünde ciddi bir değiĢiklik olmamıĢtır. 2014 yılının sonucuna 

bakıldığında yaklaĢık olarak 2 milyar TL‟lik A Tipi fon yönetilmiĢtir. B Tipi fonların 

da büyüklüğü yıllar içinde önemli bir değiĢiklik yaĢamamıĢtır. Ancak 2014 yılı 

sonunda 34 milyar TL‟ye çıkmıĢtır. Bu değer de %17‟lik bir artıĢa tekabül 

etmektedir.  

Tablo 2 

Yatırım Fonları Sayıları ve Portföy Büyüklükleri 

 

Kaynak: Takasbank 

 

 Tablo 3, A Tipi fonların portföy değerlerini milyon TL cinsinden 

göstermektedir. 2013 ve 2014 yılı incelendiğinde Karma fon, endeks fon, iĢtirak 

fonu, özel fon, borsa yatırım fonu, yabancı menkul kıymetler fonu ve sektör fonunun 

portföy değerleri artarken; değiĢken fon ve pay senedi fonunun portföy değerleri 

azalmıĢtır. 
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Tablo 3 

A Tipi Fonların Portföy Değerleri (Milyon TL) 

 

Kaynak: Takasbank 

 

 Tablo 4, B Tipi fonların portföy değerlerini milyon TL cinsinden 

göstermektedir. 2013 ve 2014 yılı incelendiğinde kısa vadeli tahvil fonu, likit fon, 

değiĢken fon, tahvil ve bono fonu, serbest yatırım fonu, özel fon, yabancı menkul 

kıymetler fonu, borsa yatırım fonu, fon sepeti fonu ve karma fonun portföy değerleri 

artarken; altın ve diğer kıymetli madenler fonu, koruma amaçlı fon, garantili fon ve 

altın fonunun portföy değerleri azalmıĢtır. 

Tablo 4 

B Tipi Fonların Portföy Değerleri (Milyon TL) 

 

Kaynak: Takasbank 
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Tablo 5 

Yatırım Fonu Katılma Belgesi Yatırımcı Sayıları 

 

Kaynak: Merkezi Kayıt KuruluĢu 

* 2010 yılında fon ve yatırım ortaklığı toplamı „Diğer‟ baĢlığı altında gösterilmiĢtir. 

 

 Tablo 5, yatırım fonu katılma belgesine sahip olan yatırımcılar ile alakalı 

verileri göstermektedir. 2010 yılına ait veriler için fon ve yatırım ortaklığı „Diğer‟ 

baĢlığı altındadır. Yerli yatırım fonu yatırımcılarının sayısı 2010 yılından 2014 yılına 

kadar azalarak yaklaĢık 2,75 milyon kiĢiye gerilemiĢtir. Bu gerilemede, bankaların 

çıkarmıĢ olduğu fon benzeri mevduat ürünlerine de yöneliĢin etkisi olduğu 

düĢünülmektedir. Tabloya göre, yatırım fonlarına en çok ilgi gösteren grup yerli 

bireysel yatırımcılardır. 

 

2.1.3. Yatırım Fonlarının Yönetim Yapısı ve Ġlkeleri 

Yatırım fonlarının sorumlu olduğu iĢlemleri yürütebilmesi, Sermaye Piyasası 

Kurulu‟na karĢı olan görevlerini yapabilmesi ve iyi bir denetim sağlayabilmesi için 

iyi bir Ģekilde organize olması gerekmektedir. Fonun yönetim yapısı da kurucu ve 

yönetici, fon kurulu ve denetçiler ve son olarak fon hizmet biriminden oluĢmaktadır. 

Yatırım fonu kurucusu, fonların her biri için bir fon kurulu ve en azından bir denetçi 

atamalıdır. Fon kurulu en az 3 kiĢiden oluĢmalıdır. Fon ile alakalı iĢlemlerin etkin bir 

Ģekilde ilerleyebilmesi için tam zamanlı olarak çalıĢan bir fon müdürü görev 

yapmaktadır. Fon müdürünün gözetiminde fon muhasebecisi ve yeterli sayıda 

personeli olan fon hizmet birimi çalıĢmaktadır. Yatırım fonları, portföy yönetim 

Ģirketleri veya Sermaye Piyasası Kurulu‟ndan “Portföy Yöneticiliği Yetki Belgesi” 
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alan aracı kurumlar tarafından yönetilmektedir. Yönetecek olan bu birimleri yatırım 

fonlarının kurucusu belirlemektedir. Fonun yönetim yapısını oluĢturan birimleri 

aĢağıda açıklanmaktadır (ErtaĢ, Tuncel ve Teker, 1997: 18-19). 

 

2.1.3.1. Yönetimde Kurucu ve Yönetici 

Kurucunun tüzel kiĢiliği yoktur. Yatırım fonunu riski en aza indirgeyecek 

Ģekilde ve inançlı mülkiyet esaslarına göre yönetmekte ve saklamaktadır. Ġnançlı 

mülkiyet esasına göre, tasarruf sahipleri katılma belgesi satın almaktadır ve 

yatırımlarını fon kurucularının kontrolüne bırakmaktadırlar. Bir baĢka deyiĢle, 

tasarruf sahipleri fonla ilgili herhangi bir faaliyette bulunma yetkisini kurucuya 

devretmekte ve kurucu da tasarruf sahiplerinin haklarını koruyarak fon tüzüğüne 

göre fonu yönetmekte veya yönettirmektedir. Bu açıdan kurucu Sermaye Piyasası 

Kurulu‟na karĢı sorumluluk taĢımaktadır. Kurucu, bir yönetici belirlemektedir ve 

portföy bu yönetici tarafından yönetilebilmektedir (ErtaĢ, Tuncel ve Teker, 1997: 

19). 

 

2.1.3.2. Yönetimde Fon Kurulu ve Denetçiler 

Fon kurucusu, en az üç kiĢilik bir fon kurulu ve en az bir tane denetçi 

atamalıdır. Bunlar, fon kurucusu adına fonla alakalı iĢlemleri yürütmekten 

sorumludurlar. Söz konusu fon kurulu ve üyeleri kurucunun ataması dıĢında, 

dıĢarıdan da atanabilmektedir. Fon kurulu denetçileri sermaye piyasası alanında en az 

5 yıl tecrübeli olmalıdır. Bunun yanında yüksek öğrenim de görmüĢ olmaları 

gerekmektedir (Gökçe, 1998: 92). 

 

2.1.3.3. Yönetimde Fon Hizmet Birimi 

Bu birim, fonla ilgili iĢlemlerin düzgün bir Ģekilde ilerleyebilmesi için 

oluĢturulmaktadır. Kurucu ve yönetici denetiminde fona hizmet vermektedir. Fon 

hizmet birimi içinde, her bir fon için fon yönetim müdürleri bulunmaktadır. Farklı 

fonlara aynı müdürün atanması da olasıdır. Ayrıca fon ile alakalı iĢlemler için yeterli 
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sayıda personel ve teknik donanım, mekân ve muhasebe sistemi de bulunmaktadır 

(Gökçe, 1998: 92). 

 

2.1.3.4. Yönetim Ġlkeleri 

Ülkemizde 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu‟na göre kurulmuĢ olan 

fonların yönetilmesi ve etkin bir Ģekilde yürütülebilmesi için bazı ilkeler mevcuttur. 

Bu ilkeler; riskin dağıtılması ilkesi, profesyonel yönetim ilkesi, menkul kıymet 

portföyünü iĢletmek ilkesi, inançlı mülkiyet ilkesi ve mal varlığının korunması 

ilkesidir (Sermaye Piyasası Kurulu [SPK], 2010). 

Riskin dağıtılması ilkesine göre, kiĢilerin kendilerinin yapamadıkları derecede 

risk dağıtım iĢlemini yatırım fonları yapmaktadır. Birey tek baĢına elindeki belli bir 

miktarla ancak bir veya iki hisse senedi alma Ģansına sahipken, yatırım fonları 

binlerce kiĢiden para toplamakta böylece milyonlarca liralık portföyler 

oluĢturmaktadır. Ġki Ģirketin durumlarının kötüye gitme ihtimali, çok daha fazla 

Ģirketin durumunun kötüye gitme ihtimalinden daha yüksek olduğu için, bu durum 

riskin azaltılmasına yol açmakta ve herhangi bir olumsuz durumdan daha az 

etkilenilmesini sağlamaktadır. 

Profesyonel yönetim ilkesi doğrultusunda, yatırım fonları çok fazla yatırımcı 

bulunduğu ve yüksek değerlerde portföyler oluĢturdukları için, yeterli donanıma 

sahip ve piyasalarla ilgili gereken niteliği olan elemanlar bulundurmaktadırlar. Bu 

kiĢiler piyasalarla ilgili hareketleri düzenli olarak takip ederek varlıkların fiyatlarına 

etkilerini tahmin etmekte, buna göre alım ve satım iĢlemini gerçekleĢtirmektedirler. 

Bu iĢlem belli bir bilgi birikimi gerektirmekte olduğu için, tasarruf sahiplerinin 

bireysel olarak bunu yapmaları etkili olmayabilmektedir ve zordur. 

Menkul kıymet portföyünü iĢletmek ilkesine bağlı olarak, yatırım fonları 

sadece nakit ve kıymetli madenlere yatırım yapmamakta, aynı zamanda menkul 

kıymet alıĢ ve satıĢı sonrasında ortaya çıkan farklarından gelir sağlamaktadırlar. Aynı 

zamanda menkul kıymetlerin kar payları ile faizlerinden de gelir sağlamaktadırlar. 

Ġnançlı mülkiyet ilkesine göre, fona fonun kurucusu sahiptir. Bu sebeple, 

tasarruf sahipleri fonla ilgili yapılacak olan herhangi bir iĢlemden sorumlu 
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değillerdir. Bu yetki fon tüzüğü doğrultusunda kurucuyu verilmektedir. Kurucu, fonu 

yönetirken yatırımcıların haklarını korumalıdır. 

Mal varlığının korunması ilkesine göre, fondaki mal varlığı kurucudan 

bağımsızdır. Fon mal varlığının korunması kanunca da desteklenmektedir. Bunun 

yanında Sermaye Piyasası Kanunu‟na göre söz konusu fondaki mal varlığı 

alıkonulamamaktadır ve herhangi bir iĢlemde teminat olarak gösterilememektedir 

(Ural, 2010: 14-16). 

 

2.1.4. Yatırım Fonlarının ĠĢleyiĢi 

Yatırım fonları anonim Ģirket olarak kurulabilmektedir ancak yaygın 

uygulanan Ģekli inançlı mülkiyet temeline dayalıdır. Bu sebeple, yatırım fonları hisse 

senedi ihraç edememekte, fona katılan yatırımcılara bahsedildiği gibi katılma belgesi 

vermektedir. Katılma belgesi, belgeye sahip olanın kurucu ve saklayıcı kurumlara 

karĢı taĢıdığı hakları ve kaç pay ile fona katıldığını gösteren kıymetli evrak baĢka bir 

deyiĢle senettir. Bu süreçte yönetici Ģirket, yed-i emin ve yatırımcı olmak üzere üç 

öge bulunmaktadır. Yönetici Ģirket yatırım fonu kuran kuruluĢtur. Bu fona 

katılabilmek için gerekli olan katılım belgelerini halka arz etmektedir. Yatırım fonu 

portföyü, portföy yöneticisi olan bir birim tarafından yönetilmektedir. Yed-i emin ise 

güvenilir kiĢi anlamına gelmektedir ve menkul kıymetlerden oluĢan portföyü iĢleten 

kuruluĢu temsil etmektedir. Portföy yöneticisinin kontrolü altında menkul kıymet 

hareketlerini gerektiği gibi uygulamaktadır. Menkul kıymet gelirlerinin tasarruf 

sahiplerine aktarılmasına yardımcı olmaktadır. Bir portföyün yönetilmesi ise 

portföye hisse senedi, tahvil gibi varlıkların alınması-satılması ve bu varlıklardan 

meydana gelen faiz ve kar payı gibi getirilerin tahsil edilmesi iĢlemidir (Gökbel, 

2003: 45). 

Yatırım fonları yatırımcıları korumaya yönelik olarak yönetilmektedir. Bu 

doğrultuda, fonların yönetiminde bir takım kısıtlamalar vardır ve kurucu ve 

yöneticiler bu kısıtlamalara uymak zorundadır. Varlıklar kesinlikle kendi 

değerlerinin üzerinde portföye satın alınmamaktadır ve değerlerinin altında 

satılmamaktadır. Bunun yanı sıra, borsada mevcut olan varlıkların yine alıĢ ve 

satıĢlarının burada yapılması gerekmektedir. Aynı zamanda, bir fonda açığa satıĢ 

iĢlemi söz konusu olmadığı gibi kredili bir Ģekilde menkul kıymet alımı da 
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yapılmamaktadır. Ayrıca, yatırım fonlarındaki mal varlıkları devredilmemektedir 

(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 286-287). 

Ġnançlı mülkiyet esası altında yatırım fonları iki Ģekilde oluĢturulmaktadır. 

Bunlar tahsis yöntemi ve nakit yöntemidir (SarıkamıĢ, 1998: 121). Tahsis 

yönteminde kurucu sözleĢmeyi hazırlayıp, yasal olarak tüm iĢlemleri hallettikten 

sonra, fon sermayesinin tamamını ödemektedir. Tahsis edilen bu miktarla belli bir 

portföy oluĢturulmakta ve ardından katılma belgeleri hazırlanıp yatırımcılara 

satılmaktadır. Katılma belgesi sayesinde, bir yatırımcı gerçekte alamayacağı hisse 

senedi veya tahvile yatırım yapmaktadır. Nakit yönteminde ise, sözleĢme hazırlanıp 

fon yöneticisi ve güvenilir kiĢi belirlenmekte ardından katılma belgeleri yatırımcılara 

satılmaktadır. Böylece fon oluĢturulmaktadır. Belirlenen amaçlar doğrultusunda 

giriĢimlerde bulunularak fon yönetilmektedir. 

Her iki oluĢturulma Ģeklinde de daha önce belirtildiği üzere, profesyonel 

yöneticilere ihtiyaç vardır. Böylece, piyasadaki bilgiler doğru ve uygun bir Ģekilde 

değerlenmekte ve buna göre portföy stratejileri oluĢturulmaktadır. 

 

2.1.5. Yatırım Fonlarının Tarafları 

Yatırım fonu tarafları kurucu, yönetici, saklama kuruluĢu ve tasarruf sahipleri 

olmak üzere dörde ayrılmaktadır. Uluslararası piyasalarda farklılık gösterse de 

genellikle taraflar bu Ģekildedir. Kurucu ve yönetici “yatırım fonlarının yönetim 

yapısı” kısmında anlatıldığı için bu bölümde saklama kuruluĢu ve tasarruf 

sahiplerinden bahsedilmektedir. 

Saklayıcılar gözetiminde sözleĢme yapan kurucular, fon varlıklarının 

saklanmasını sağlamaktadır (Günal, 1997: 390). Saklayıcılar sadece portföydeki 

varlıkları saklamakla kalmayıp, aynı zamanda fondaki varlıkların gelirlerinin de 

tahsilatını da yapmaktadırlar. 

Tasarruf sahibi, gerçek veya tüzel kiĢiler olabilmektedirler. Yatırım yapacak 

kiĢiler, fon kurucusunun halka sunduğu fon katılma belgelerinden satın aldığı 

takdirde o fonda pay sahibi olmaktadırlar. Yatırım fonları, katılma belgelerine sahip 

olan yatırımcılar olmadan var olmamaktadırlar. Ancak belge sahipleri, tasarruflarını 
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fon kurucusunun denetimine bıraktıkları için, katılma belgesi sahipleri fonun 

yönetiminde yer alamamaktadırlar (Akyıldız, 2003: 136). 

 

2.1.6. Yatırım Fonları ile Alakalı Temel Bilgi Kaynakları 

Tasarruf sahipleri yatırım fonuna yatırım yapmadan önce bazı kaynaklar 

aracılığıyla ilgili fon hakkında bilgi sahibi olmaktadırlar. Bunlar fondan veya aracı 

kurumdan istenebilmektedir. Tasarruf sahipleri için, yatırım aĢamasında bu 

kaynaklar büyük önem arz etmektedir (SPK Menkul Kıymet Yatırım Fonları Tanıtım 

Rehberi, 2014). 

Ġçtüzük; katılma sahibi ile fon yöneticisi, saklayıcısı ve kurucusu arasındaki 

sözleĢmedir. Ġçeriği, portföyün yönetilmesi ve saklanması ile alakalıdır. Türkiye 

Ticaret Sicili gazetesinde duyurulmaktadır. 

Ġzahname, fon ile alakalı kurucu, fona ait katılma belgelerinin alıĢ ve satıĢının 

yapılabileceği yerler, fon yöneticileri ve tecrübeleri, fona ait yatırım stratejisi, 

portföy yapısı gibi bilgileri içermektedir. Katılma belgeleri halka sunulurken 

hazırlanan fonun satıĢ belgesidir. 

Sirküler, izahnamelere benzer Ģekilde katılma belgeleri halka arz edilirken 

hazırlanmaktadır. Ġçeriği, izahnameler gibi, fon ile alakalı temel bilgilerden 

oluĢmaktadır. Sirküler, halka sunulmadan önce, Türkiye‟de yayın yapan gazetelerden 

en az ikisinde kendini göstermektedir. 

Fonun finansal tabloları; fonun portföy değer tablosu, toplam değer tablosu, 

bu değerlerle alakalı bağımsız denetçi raporları ve buna ek olarak bilanço ve gelir 

tablosunu içermektedir. Bu bilanço ve gelir tabloları yatırım fonlarının geçmiĢ son 

yılla karĢılaĢtırılmasıyla hazırlanmaktadır (Apak ve Demirel, 2009: 270). 

Aylık rapor, menkul kıymet ve katılma belgesi hareketlerinin ay içindeki 

oynamalarını ve yatırım fonlarının geçmiĢ performanslarını içermektedir. Katılma 

belgesi nerede satılmaktaysa, aylık raporlar da bu yerlerde bulunmaktadır. 

Birçok günlük gazete ve periyodik dergilerde, yatırım fonuna katılmak için 

gerekli olan katılma belgelerinin fiyatları halka sunulmaktadır. Bunun yanında halka 

arz edilmiĢ fonlar, fon portföy yöneticileri gibi fonlarla alakalı haberler de 
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bulunmaktadır. Buna ek olarak, internet yoluyla da Sermaye Piyasası Kurulu‟nun 

resmi sitesinden de bazı temel bilgilere ulaĢılabilmektedir. 

 

2.1.7. Yatırım Fonlarının Seçimi ve Performans KarĢılaĢtırılması 

Yatırım fonlarına dâhil olan menkul kıymetlerin değerinin yükselmesinin 

yanında düĢme ihtimali de bulunmaktadır. Değerleri düĢtüğü takdirde kayıplar 

oluĢmaktadır. Bu sebeple yatırım fonlarına yapılan yatırım aynı zamanda bir risk 

demektir. Bu riskler fondan fona farklılık göstermektedir. Bu sebeple, fonlar risk 

kapsamlarına göre sıralanmaktadırlar. Riski diğer fonlara oranla daha yüksek olan 

fonların kaybettirme ihtimalleri daha yüksektir fakat bunun yanında kazandırma 

ihtimalleri de daha yüksektir. Dolayısıyla, tasarruf sahipleri kendi getiri ve risk 

beklentilerine göre seçimlerini yapmalıdırlar. Bu karar aĢamasında, yatırım 

danıĢmanları ve dergileri yardımcı olabilmektedir (SPK, 2010). 

Yatırımcı fonun performansını değerlendirirken, sadece fonun risk ya da 

getiri düzeyine bakmamalı, risk ve getiriyi birlikte düĢünmelidir. Riske göre 

düzeltilmiĢ getiriye göre fonların performansını değerlendirmeyen yatırımcının 

yanlıĢ yatırım kararı verme olasılığı yüksektir. Çünkü riske göre düzeltilmiĢ getiri, 

fonun risk birimi baĢına getirisinin hesap edilmesini sağlamakta ve eksik bir 

yaklaĢım olan fonun bir tek kritere göre değerlendirilmesi durumuna engel 

olmaktadır. 

Yatırım fonlarının geçmiĢ dönemlerde çok kaybettirip kazandırmıĢ olması, bu 

fonların gelecekte de aynı doğrultuda hareket edeceğini göstermemektedir. Bu da 

yatırımcılar tarafından bilinmesi gereken önemli bir husustur (SPK Menkul Kıymet 

Yatırım Fonları Tanıtım Rehberi, 2014). Ayrıca yatırım fonlarında, devletin vermiĢ 

olduğu bir garantinin de olmaması hatırlanması gereken önemli bir konudur. 

Bahsedilen durumlara göre fon tipinin belirlenmesinin ardından, aynı tipteki 

fonlar için performans karĢılaĢtırması yapılması yatırımcı açısından yararlı 

olmaktadır. Bu sebeple, fon getirisi ve maliyetleri ele almak gerekmektedir. 

Dolayısıyla, giderleri de sürece dâhil etmek büyük önem arz etmektedir. Bu 

çalıĢmanın da diğer birçok çalıĢmadan farkı, fonların getirileri hesap edilirken 

giderlerin de ele alınmasıdır. Giderler ele alınmadan farklı performans sergileyip 
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yatırımcıyı yanlıĢ yönlendirebilen fonların, giderleri de performans ölçümüne dâhil 

edildikten sonra performansları değiĢebilmektedir. Böylece, maliyetlerin dâhil 

edilerek fonların değerlendirilmesi yatırımcının daha doğru sonuca ulaĢmasını 

sağlayacaktır. Giderler genel olarak “katılma payı satıĢ komisyonu” ve “fon yönetim 

ücreti ve aracılık komisyonu” olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. 

Birçok fon katılma payı alımı ve satımı için ekstra ücret almamaktadırlar. 

Likit fonların dıĢındaki diğer fonlarda, katılma payının geri satıldığı durumlarda 

komisyon uygulanabilmektedir. 

“Fon yönetim ücreti ve aracılık komisyonu” fona dâhil olunan süre boyunca 

var olan giderlerdir. Bunları da dikkate almak gerekmektedir. Tüm bunların yanında 

fonların tipleri ve türleri, fondaki portföy kombinasyonu, portföy yöneticisi, fonun 

kurucusu ve sağladığı verim de fon seçimi yapılırken dikkat edilmesi gereken önemli 

mevzulardandır (SPK, 2010). 

 

2.1.8. Yatırım Fonlarının Kurulması 

Yatırım fonlarının en belirgin özelliklerinden biri de yönetiminin güvenilir bir 

kiĢi tarafından yapılmasıdır. Bu kiĢi, fonu yönetirken kendi mal varlığı bu sürece 

dâhil olmamaktadır.  

Bankalar, sigorta Ģirketleri, aracı kurumlar ve bazı emekli ve yardım 

sendikaları Sermaye Piyasası Kurulu tarafından aranan nitelikleri taĢıdığı sürece, 

yine Sermaye Piyasası Kurulu‟ndan izin alarak fon kurabilmektedirler (Aydın v.d. 

2010: 67). 

Fon kurmak isteyen kuruluĢ, fon içtüzüğü taslağı hazırlamalıdır. Ardından, 

gereken bilgi ve belgelerle birlikte Sermaye Piyasası Kurulu‟na baĢvurmalı ve izin 

almalıdır. Banka ve sigorta Ģirketleri fon kurmak niyetiyle Sermaye Piyasası 

Kurulu‟na baĢvurduklarında, BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı‟nın fikri 

sorulmaktadır. Aynı Ģekilde, vakıflar da aynı niyetle Sermaye Piyasası Kurulu‟na 

baĢvururlarsa, Vakıflar Genel Müdürlüğü‟nün fikrine ihtiyaç duyulmaktadır. 

Fonların kuruluĢu sırasındaki fon tutarı Sermaye Piyasası Kurulu tarafından 

belirlenen miktardan az olmamaktadır. Bu miktar her yıl yeniden belirlenmektedir 

(Ġnam, 2007: 181). 
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Sermaye Piyasası Kurulu‟nca uygun görülen fon içtüzükleri notere 

onaylatılmaktadır. Ardından, bir örneği Sermaye Piyasası Kurulu‟na verilmektedir. 

Bu içtüzük kurucuya gönderilmektedir. Ġçtüzük, kurucunun merkezi nerede ise, 

Sermaye Piyasası Kurulu oradaki ticaret siciline izin belgesi verilmektedir. Ardından, 

bu belge altı iĢ günü içerisinde tescil edilmekte ve ilan edilmektedir. Böylece, fonun 

kuruluĢ aĢaması da tamamlanmaktadır (ErtaĢ, Tuncel ve Teker, 1997: 23). 

 

2.1.9. Yatırım Fonlarının Vergilendirilmesi 

Sermaye Piyasası Kanunu 1982 yılında yürürlüğe girmiĢtir ancak ilk yatırım 

fonu 1987 yılında kurulmuĢtur. Bunun sebeplerinden biri de yatırım fonlarının 

vergilendirilme meselesidir. 

Yatırım fonlarının vergilendirilmesi iki türlü olmaktadır. Bunlar; portföy 

iĢletmeciliği yapan kuruluĢun bu iĢten kazandığı gelirlerin vergilendirilmesi ve 

yatırım fonu katılma belgesine sahip olanların yol açtığı gelirlerin vergilendirilmesi 

Ģeklindedir. Bunların dıĢında vergi konusunda gerekli düzenlemeler yapılırken, 

gerçek kiĢi ve kurum gibi noktalara da dikkat edilmektedir (Karacabey, 1998: 74). 

Yatırım fonlarının vergilendirilmesiyle alakalı izahnameler de yol 

göstermektedirler. Bunlar katılma belgelerinin alıĢ ve satıĢının yapıldığı yerlerde 

bulunmaktadır. Ayrıca “Sürekli Bilgilendirme Formları”ndan da izahnamelere 

eriĢmek mümkündür. Bunların yanında, vergilendirilmeyle alakalı bilgilere Maliye 

Bakanlığı Gelir Ġdaresi BaĢkanlığı‟nın sitesinden de ulaĢılmaktadır (SPK, 2010). 

 

2.1.10. Yatırım Fonlarının Fiyatlaması 

Kurucu, her iĢ günü, fona ortak olma hakkı veren katılma payı için fiyat 

hesaplamaktadır. Bu fiyatı hesaplarken dikkat edilmesi gereken unsurlar 

bulunmaktadır. Söz konusu günde, fon portföy değeri hesaplanırken portföyde hangi 

varlıklar bulunmakta ise, o varlıkların alım ve satım gibi iĢlem gördükleri borsalarda 

ortaya çıkan fiyatları ele alınmaktadır. Fonun toplam değeri, portföy değerine fonun 

alacaklarının eklenmesi, borçlarının da düĢürülmesi yoluyla bulunmaktadır. Son 
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olarak birim katılma fiyatı ise, toplam değerin o günde geçerli olan pay sayısına 

bölünmesiyle bulunmaktadır (SPK, 2010). 

 

2.1.11. Yatırım Fonlarının Alınması ve Satılması 

Yatırım fonu katılma payı, yatırım fonunun kurucusundan ya da fonun iç 

tüzüğünde bahsedilen aracı kurumlardan alınmakta ve satılmaktadır. Fon 

kurucularının birçoğu bu iĢlemi banka ATM‟lerinden ve telefon ya da internet 

üzerinden gerçekleĢtirmektedir. Katılma payları ilk defa halka arz edilmekteyse, 

yatırım fonlarıyla alakalı bazı kaynaklarda belirtilen adreslerde ve saatlerde 

alınmakta ve satılmaktadır. Adres genellikle kurucunun Ģube adresleri olmaktadır. 

Saatleri ise günün belli saatlerinden oluĢmaktadır. Bütün fonların, B Tipi likit fonlar 

hariç, alıĢ ve satıĢ emirleri belli bir saate kadar olmaktadır. O saate kadar verilen satıĢ 

emirleri bir veya iki iĢgünü sonra, o saatten sonra verilen satıĢ emirleri ise iki veya üç 

iĢgünü sonra yatırımcılara ödenmektedir. Sadece B Tipi likit fonlarında alıĢ satıĢ 

iĢlemi 24 saat yapılabilmektedir. 

AlıĢ emirleri hem pay sayısı hem de tutar miktarı olarak verilebilmektedir. 

Fon payı alıĢ ve satıĢı belli bir süre durdurulabilmektedir. Çünkü bir sonraki gün 

uygulanacak fiyatın hesaplanması için bu gerekli bir durumdur. Fiyat hesaplandıktan 

sonraki pay alıĢlarında bir sonraki günün fiyatları kullanılmaktadır. Her fon için alıĢ 

ve satıĢ fiyatları içtüzük, sirküler ve izahname ile tasarruf sahiplerine 

bildirilmektedir. Fon portföyünde bulunan varlıkların saklanması gerekmektedir. Bu 

iĢlemi de Takas ve Saklama Bankası A.ġ. yürütmektedir. Bu banka, Türkiye‟nin 

merkezi saklama kuruluĢudur (SPK, 2010). 

 

2.1.12. Yatırım Fonlarının Gelir ve Giderleri 

Tasarruf sahipleri yatırım fonları sayesinde üç farklı yoldan gelir elde 

etmektedirler. Öncelikle, fon içerdiği menkul kıymetlerden kar payı ve faiz olarak 

gelir sağlamaktadır. Bunun sonucunda elde edilen gelirler portföy değerine 

yansıtılmaktadır. Diğer gelir elde etme yöntemi ise fona dâhil olan menkul 

kıymetlerin fiyatlarının artması sonucunda oluĢmaktadır. Fon, söz konusu bu menkul 

kıymetleri satarsa sermaye kazancı sağlamakta bu da fon portföy değerine 
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yansımaktadır. Üçüncü gelir elde etme yöntemi ise fon fiyatı yükselen menkul 

kıymeti satmak yerine elinde tutmayı tercih ettiği takdirde oluĢmakta ve bu Ģekilde 

katılma belgelerinin fiyatı yükselmektedir. Böylece katılma belgesi satılırsa kar elde 

edilmektedir (Civan, 2010: 52-53). 

Yatırım fonları gelir elde ettirdiği gibi, iki yolla da maliyete sebebiyet 

verebilmektedir. Öncelikle, alıĢ ve satıĢlar sebebiyle yatırımcılardan komisyon 

kesilmektedir. Bu maliyete sebep olan yollardan birisidir. Diğer sebep ise, fon 

iĢletilirken fon varlığından harcamalar yapılmasıdır. Böylece, hem birim pay fiyatı 

hem de fonun getirisi düĢmektedir. Fonun hacmi ne kadar artarsa, bu harcamalar da o 

oranda artmaktadır. Bunun sonucunda oluĢan bir fon gider oranı vardır ve ne kadar 

büyükse, getiri de o kadar olumsuzdur. Bu sebeple, gider oranları da önemli bir 

etkendir. Bu oranlar, içtüzükten ve izahnameden öğrenilebilmektedir. Yatırım 

fonlarındaki varlıklar kullanılarak oluĢturulan harcamaları fon yönetim ücreti, 

aracılık komisyonları, noter ücreti, tescil ve ilan giderleri, sigorta ücreti, bağımsız 

denetim ücreti, saklama ücreti ve fonun yükümlüsü olduğu vergiler olarak sıralamak 

mümkündür. Fon yönetim ücreti, fon kurucusuna ödenmektedir. Kurucu fonu 

yönetimi sonucunda bu ücreti almaktadır ve bu ücret giderler arasındaki en yüksek 

ücrettir. Aracılık komisyonları, aracı kuruluĢlara ödenen ücrettir ve menkul kıymet 

alıĢ ve satıĢları sebebiyle ödenmektedir. Noter ücreti, fonların gerekli belgeleri notere 

imzalatmasıyla oluĢan ücrettir. Tescil ve ilan giderleri, fonların reklam amaçlı 

ilanları dıĢında diğer tasarruf sahiplerinin duyurularının masraflarının 

karĢılanmasıyla oluĢmaktadır. Ayrıca bu Ģekilde ticaret siciline iĢlenen belgeler de bu 

yolla karĢılanmaktadır. Sigorta ücreti, fondaki varlıklarının nakledilmesine bağlı 

sigorta ücretleridir. Bağımsız denetim ücreti, bağımsız denetim kuruluĢlarının 

fonların altı aylık ve yıllık mali tablolarını kontrol etmesi sonucu bu kuruluĢlara 

ödenen ücrettir. Saklama ücreti, saklayıcı kuruluĢlara fonlardaki varlıkları 

saklamaları sebebiyle ödenen ücretlerdir. Fonun yükümlüsü olduğu vergiler de fon 

varlıklarından ödenmektedir. 

 

2.1.13. Yatırım Fonlarının BirleĢmesi, Sona Ermesi ve Tasfiyesi 

Bir kurucu birden fazla fon kurma yetkisine sahiptir. Aynı kurucunun 

kurduğu fonlar bazı durumlarda Sermaye Piyasası Kurulu‟nun talebiyle 
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birleĢtirilmektedir. Bunun sonucunda, kendi altında birleĢen fon hariç, birleĢecek 

olan fonlara yönelik içtüzük değiĢikliği sebebiyle Sermaye Piyasası Kurulu‟na 

baĢvurulmaktadır. Sermaye Piyasası Kurulu‟nun görüĢü doğrultusunda içtüzük 

değiĢikliği, kurucu hangi merkezde bulunmaktaysa, o merkezin ticaret siciline tescil 

edilmekte ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi‟nde ilan edilmektedir. Bunun yanında, 

yatırımcıların bilgilendirilmesi amacıyla, değiĢiklikler Türkiye‟de yayın yapan en az 

iki günlük gazetede gösterilmektedir. 

Yatırım fonları, bir karar alınmadan veya bir ihbarda bulunulmadan 

kendiliğinden yani infisah yoluyla ve sözleĢme baz alınarak yetki sahipleri tarafından 

yani fesih yoluyla sona ermektedir (Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler 

Kılavuzu, 2007: 560). Bir fonun infisah olması için fonun süresinin dolması, 

sözleĢmedeki olumsuz durumların gerçekleĢmesi, saklayıcı bankanın iflas etmesi gibi 

süreçlerin oluĢması gerekmektedir. Fesih ise belli bir alınan karar sonucunda 

oluĢmaktadır. Bu kararı taraflar veya mahkeme almaktadır. Fesih durumu oluĢtuktan 

sonra, hiçbir katılma belgesi arz edilememektedir ya da hiç yatırımcı katılma 

belgesini geri iade edememektedir.  

Fon baĢındaki kurucu iflas veya tasfiye ederse, Sermaye Piyasası Kurulu fonu 

farklı bir kuruluĢa devretmektedir. Benzer Ģekilde saklayıcı kurum iflas ederse, 

kurucu fon varlığını Sermaye Piyasası Kurulu kabul ettiği takdirde devretmektedir. 

Sermaye Piyasası Kurulu bazı durumlarda da fonun tasfiyesinin olmasını 

isteyebilmektedir. Ġçtüzükte önerilen süre dolduğunda, kurucunun finansal 

durumunun zarar gördüğü bir sürecin içindeyken, fon kendi giderlerini 

karĢılayamadığında ve buna benzer durumlar yaĢandığında Sermaye Piyasası Kurulu 

devreye girmektedir ve bu durumun yatırımcılara zarar verdiği de anlaĢıldıktan sonra 

kurucu altı ay önceden feshi ilan etmektedir. Böylece Sermaye Piyasası Kurulu da bu 

durumu uygun gördüğü takdirde fonun tasfiyesini istemektedir. Fon tasfiyesi, içtüzük 

ilkelerine göre olmakta ve tasfiye bakiyesi tasarruf sahiplerine dağıtılmaktadır. Bu 

dağıtım yatırımcıların pay oranlarına göre olmaktadır (BabuĢçu ve Hazar, 2007: 77-

78). 
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2.1.14. Türkiye’de Yatırım Fonlarının Sınıflandırılması 

Türkiye‟de menkul kıymet yatırım fonlarını tiplerine ve türlerine göre 

sınıflandırmak mümkündür. 

 

2.1.14.1.  Tiplerine Göre Yatırım Fonları 

Türkiye‟de tip olarak “A Tipi yatırım fonları” ve “B Tipi yatırım fonları” 

olmak üzere ikiye ayrılan fonların tipleri içerdikleri varlıklara göre belirlenmektedir. 

A ve B Tipi fon tipleri tek baĢına belirtilmeyip türlerle birlikte kullanılmaktadır. 

A Tipi yatırım fonlarını, portföy değerlerinin aylık ortalama en azından % 

25‟ini devamlı olarak Türk Ģirketlerinin hisse senetlerine yatırmıĢ olan fonlar 

oluĢturmaktadır. Bahsedilen hisse senetlerine özelleĢtirme kapsamına alınmıĢ Kamu 

Ġktisadi TeĢebbüsleri de dâhildir. Bu % 25 yatırım oranı fonların içtüzüklerinde de 

belirtilmelidir (SPK, 2010). Portföy ortalamasında bu oranı yakalamasına rağmen 

içtüzüklerinin içeriğinde bu durumun belirtilmediği yatırım fonları Sermaye Piyasası 

Kurulu tarafından A Tipi olarak görülmemektedir (Kırman, 2009: 19). 

B Tipi yatırım fonlarında ise, A Tipi yatırım fonlarında olduğu gibi % 25 

oranında Türk Ģirketlerinin hisse senetlerine yatırım yapma gibi bir sınırlama yoktur. 

Dolayısıyla A Tipi yatırım fonları dıĢında kalanlar B Tipi yatırım fonlarıdır. B Tipi 

yatırım fonlarının portföylerinde A Tipi yatırım fonlarınınkine oranla daha az hisse 

senedi fonu bulunmaktadır. Bu sebeple, A Tipi yatırım fonları borsadaki finansal 

değiĢimlerden daha çok etkilenmektedir. Dolayısıyla, A Tipi yatırım fonları B Tipi 

yatırım fonlarına göre daha büyük risk içermektedir. Diğer bir deyiĢle de daha büyük 

getiriye yol açmaktadır (CoĢkun, 2010: 170). 

 

2.1.14.2.  Türlerine Göre Yatırım Fonları 

Türkiye‟de Sermaye Piyasası Kurulu‟na göre tür olarak altın fonu, değiĢken 

fon, endeks fon, fon sepeti fonu, garantili fon, grup fonu, hisse senedi fonu, iĢtirak 

fonu, karma fon, kıymetli madenler fonu, koruma amaçlı fon, likit fon, özel fon, 

sektör fonu, serbest yatırım fonu, tahvil ve bono fonu ve yabancı menkul kıymetler 
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fonu olmak üzere 17‟ye ayrılan yatırım fonlarının türleri portföye alınacak olan 

menkul kıymetlere göre belirlenmektedir (SPK, 2010). 

Altın fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir Ģekilde, ulusal ve 

uluslararası borsalardaki altına yatırmıĢ olan fonlardır. Bu fonlar sadece altına değil 

altına yönelik sermaye piyasası araçlarına da yatırım yapmaktadır. 

DeğiĢken fon, sınırlamalar kapsamında, portföyünün tamamı diğer fon 

türlerine uymayan fonlardır. 

Endeks fon, portföyünün en az % 80‟i devamlı bir Ģekilde, kurul tarafından 

uygun görülmüĢ olan herhangi bir endeksin değeri ile fonun birim pay değeri 

arasındaki korelasyon katsayısı en az % 90 olan fonlardır. Endeks fonları, endeks 

kapsamındaki menkul kıymetlerin tümünden veya bir kısmından oluĢmaktadır. 

Fon sepeti fonu, portföyünün en az % 80‟i devamlı bir Ģekilde, diğer yatırım 

fonlarının ve borsa yatırım fonlarının katılma paylarından oluĢmaktadır. 

Garantili fon, yatırımcının fona katılırken yapmıĢ olduğu yatırımın 

tamamının, bir kısmının veya bu yatırımın üzerinde belli bir getirinin yatırımcıya 

geri ödenmesinin vaat edildiği fonlardır. Bu getiri, izahnamede belirlenen esaslar 

dâhilinde belli vadelerle geri ödenmektedir. Söz konusu vaadin garantisi, bir garantör 

tarafından verilen garantiye ve uygun bir yatırım stratejisine dayandırılmaktadır. 

Grup fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir Ģekilde, belirli bir 

topluluğun menkul kıymetlerine yatırım yapan fonlardır. 

Hisse senedi fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir Ģekilde, 

Türkiye‟deki ortaklıkların hisse senetlerine yatırım yapan fonlardır. 

ĠĢtirak fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir Ģekilde, kurucunun 

iĢtirakleri tarafından çıkarılan menkul kıymetlere yatırım yapan fonlardır. 

Karma fon, portföyünün tamamı, borçlanma araçları, hisse senetleri ve altın 

ve diğer kıymetli madenlerle bunlara yönelik sermaye piyasası araçlarının en az 

ikisinden oluĢan fonlardır ve her birinin değeri fon portföyünün değerinin % 

20‟sinden az değildir. 

Kıymetli madenler fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir Ģekilde, 

ulusal ve uluslararası borsalardaki altına ve diğer kıymetli madenlere yatırmıĢ olan 
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fonlardır. Bu fonlar sadece altına ve kıymetli madenlere değil bunlara yönelik 

sermaye piyasası araçlarına da yatırım yapmaktadır. 

Koruma amaçlı fon, yatırımcının fona katılırken yapmıĢ olduğu yatırımın 

tamamının, bir kısmının veya bu yatırımın üzerinde belli bir getirinin yatırımcıya en 

iyi gayret esasıyla geri ödenmesinin amaçlanmıĢ olduğu fonlardır. Bu getiri, 

izahnamede belirlenen esaslar dâhilinde belli vadelerle geri ödenmektedir. 

Likit fon, portföyünün ağırlıklı ortalama vadesi en çok 45 gün olan fonlardır 

ve portföyünün tamamı devamlı bir Ģekilde, portföyünde vadesine en çok 180 gün 

kalmıĢ ve likiditesi yüksek sermaye piyasası araçlarından oluĢan fonlardır. 

Özel fon, katılma payları daha önceden belirlenen kiĢi ya da kuruluĢlara 

ayrılmıĢ olan fonlardır. 

Sektör fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir Ģekilde, belli bir 

sektörü oluĢturmuĢ Ģirketlerin menkul kıymetlerine yatırım yapan fonlardır. 

Serbest yatırım fonu, kurulma amacı nitelikli yatırımcılara katılma paylarını 

satmak olan ve mevzuattaki portföy sınırlamalarından muaf olan fonlardır. 

Tahvil ve bono fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir Ģekilde, özel 

sektör ya da kamu borçlanma araçlarına yatırım yapan fonlardır. 

Yabancı menkul kıymetler fonu, fon portföyünün en az % 51‟i devamlı bir 

Ģekilde, yabancı özel ya da kamu sektörü varlıklarına yatırım yapan fonlardır (SPK, 

2010). 

 

2.2. Emeklilik Fonları 

2.2.1. Emeklilik Fonları Kapsamı 

Finansal piyasaların geliĢmediği ve geliĢme aĢamasında olan ülkelerdeki 

vatandaĢlar, çalıĢırlarken tasarruf yapmaya çalıĢmaktadırlar. Ancak geliĢmiĢ olan 

finansal piyasaların bulunduğu ülkelerde ise bu tasarruf yapma iĢlemi finansal 

kurumlar yoluyla olmaktadır. Emeklilik fonları da bunlardan biridir. 

Emeklilik fonları, Ģartları önceden belirlenen bir emeklilik planı ve 

profesyonel yönetim ilkeleri kapsamında tasarruf sahiplerinin düzenli olarak 
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yaptıkları katkıların bir fonda toplanmasıyla yatırıma yönlendirildiği kurumsal 

yapılardır. Dolayısıyla, emeklilik fonları, çalıĢan kiĢilerin çalıĢma hayatı boyunca 

elde ettikleri gelirden tasarruf etmeyi sağlamaktadır. Bu sayede, emeklilik 

dönemlerinde sürdürülebilen bir yaĢama seviyesi sağlamalarına imkân vermektedir 

(Derelioğlu, 2001: 15). 

Emeklilik fonları, bireysel emeklilik Ģirketleri tarafından, tasarruf sahiplerinin 

katkı amacıyla ödedikleri paylarının kendi hesaplarında değerlendirilmesi amacıyla 

kurulmuĢ olan ve gelir getiren farklı sermaye piyasası araçlarından oluĢan yatırım 

araçlarıdır. KurulmuĢ olan fonlar sadece bireysel emeklilik sistemine üye olan 

yatırımcılara yöneliktir ve bu süreç Türkiye‟de gönüllü olarak iĢlemektedir. KiĢiler, 

istedikleri takdirde emeklilik fonlarına yatırım yapmaktadırlar. Herhangi bir 

zorunluluk söz konusu değildir. Ancak bazı ülkelerde bu süreç zorunlu tutulmaktadır. 

Ayrı emeklilik fonları birleĢtirilebilmektedir ve birleĢen bu emeklilik fonları 

süresiz bir Ģekilde kurulmaktadır. Bunun yanında, eğer bireysel emeklilik Ģirketleri 

faaliyetlerini sürdüremeyecek duruma gelirlerse, bu Ģirketler baĢka Ģirketlere devir 

olabilmektedirler (Uygurtürk, 2007: 37-52). 

Süresiz olarak kurulmuĢ olan emeklilik fonlarının tüzel kiĢiliği yoktur. 

Emeklilik sürecinde gelir elde etmek amacıyla birikimlerin değerlenip iĢletilmesi için 

kurulabilmektedir. Emeklilik fonlarının kurulması için Sermaye Piyasası 

Kurulu‟ndan izin alınması zorunludur ve kurulduktan sonra bu fonlar uzmanlar 

tarafından yönetilmektedir. Bu sebeple her fon için en az bir portföy yöneticisi ile 

fon kurulabilmektedir. Fon kurma iĢlemi, emeklilik Ģirketleri tarafından portföy 

yönetim sözleĢmesiyle birlikte olmaktadır. 

Emeklilik fonları ile tasarruf sahiplerinin emekliliğe yönelik tasarruflarının 

yatırıma yönlendirilmesi sağlanmaktadır. Böylece, bireyler emeklilik dönemlerinde 

ek gelir elde etmekte dolayısıyla ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak ekonomik 

kalkınmaya yardımcı olmaktadırlar. Fonlama modeline dayanan bir sistemin içinde 

olan emeklilik fonlarının ayırt edilebilecek en önemli özelliği çalıĢanların 

aylıklarından alınan kesintilerin toplanarak daha sonra kendisine ödenmesidir 

(Derelioğlu, 2001: 6). Ancak emeklilik fonları sadece emeklilik süreci için sağlanan 

bir tasarruf olarak düĢünülmemelidir. Aynı zamanda, ulusal tasarruf düzeyini ve 



28 

istihdamı arttırmaktadır. Bunun yanında, sermaye piyasalarının derinliğini ve 

verimliliğini ve gayri safi milli hasılayı da arttırmaktadır (Karasar, 2005: 19-24). 

Emeklilik fonunun mal varlığı, sözleĢmede ve kanunda belirtilmiĢ olan 

amaçların dıĢında hiçbir Ģekilde kullanılamamaktadır. Bu sözleĢme ve kanunları 

Sermaye Piyasası Kanunu, Bireysel Emeklilik Kanunu, fon iç tüzüğü, emeklilik 

sözleĢmesi oluĢturmaktadır. Söz konusu mal varlığı, teminat olarak 

gösterilememekte, üçüncü Ģahıslar tarafından haczedilememekte ve iflasa konu 

olmamaktadır. 

Emeklilik fonlarına yatırım yapıldığı takdirde yatırımcı açısından bazı 

avantajlar elde edilmektedir. Emeklilik fonlarıyla, risk çeĢitlendirilmekte ve 

yatırımcıların bireysel olarak ulaĢamayacakları kadar alt düzeylere 

indirilebilmektedir. Bu süreçte, fon profesyoneller tarafından yönetilmekte 

dolayısıyla yatırımcı açısından zaman ve bilgi tasarrufu sağlanmaktadır. Tüm 

bunların yanında, tasarruf sahiplerine sabit getirili yatırım araçlarını seçme fırsatı 

veren emeklilik fonları, değiĢken getirili yatırım araçlarını da seçme imkânı 

vermektedir (Karacabey ve Gökgöz, 2005: 42-45). 

Türkiye‟de uygulanan Emeklilik Sistemi‟ne göre, 1 Ocak 2013 tarihinden 

itibaren sisteme yatırılan katkı payları için, payların %25‟i oranında bireylerin 

bireysel emeklilik hesaplarına devlet katkısı ödenmektedir. Devlet tarafından 

sağlanan bu katkı, yıllık belirlenen limit dâhilinde gerçekleĢmektedir. Söz konusu 

katkı, bireysel emeklilik sözleĢmesi altında katkı payı ödeyen Türkiye Cumhuriyeti 

vatandaĢlarına ödenmektedir. Bireysel emeklilik sistemine dâhil olan her birey devlet 

katkısı avantajından yararlanabilmektedir. Bu avantajdan yararlanmak için, emeklilik 

Ģirketleri yatırılan katkı paylarını Emeklilik Gözetim Merkezi‟ne bildirmekte ve 

devlet katkısı gereken miktarda bireysel emeklilik hesabına yatmaktadır (Anonim, 

2015).  

 

2.2.2. Emeklilik Fonlarındaki Yatırım Araçları 

Emeklilik fonları çeĢitli menkul kıymetlere yatırım yapabilmektedirler (SPK, 

2010). Bunlar yatırım fonu katılma belgeleri, borçlanma araçları ve hisse senetleri, 

kıymetli madenlere ve gayrimenkullere dayalı varlıklar, vadeli iĢlem ve opsiyon 
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sözleĢmeleri, repo ve borsa para piyasası iĢlemleri, nakit, vadeli ve vadesiz mevduat 

ve son olarak kurul tarafından uygun görülüp ilan edilmiĢ diğer para ve sermaye 

piyasası araçları olarak sıralanmaktadır. 

 

2.2.3. Dünyada ve Türkiye’de Emeklilik Fonlarının Tarihi GeliĢimi 

Dünyanın çeĢitli yerlerinde farklı adlarla isimlendirilen emeklilik fonlarının 

ortak amacı bireylerin emeklilik dönemlerinde ekstra bir gelir kaynağı yaratmaktır. 

Tarihte ilk olarak bilinen emeklilik fonu, Bank of New South Wales tarafından, 1862 

yılında Avustralya‟da kurulmuĢtur. Ardından Amerika‟da Amerikan Demiryolu 

ġirketi 1875 yılında bu süreci devam ettirmiĢtir (Elton ve Gruber, 1999: 28). 

Amerika‟da 1874 yılında “Grand Trunk Railway of Canada Superannuation 

and Pensions Association” oluĢturularak ilk çağdaĢ emeklilik kurumu kurulmuĢtur. 

Bu kurulumla birlikte katılımcılar belirlenmiĢ ve bu katılımcıları yolcu ve nakliye 

acenteleri, denetim elemanları, telgraf operatörleri, mekanik birimlerdeki ustalar, ofis 

çalıĢanları ve maaĢlı memurlar oluĢturmuĢtur. Amerika‟nın ardından Kanada ve 

Ġngiltere‟de de emeklilik fonları oluĢturulmuĢ ve uygulanmıĢtır. 1902 yılında, 

“Equitable Life Assurance Society” Ġngiltere‟de emeklilik aylığı planı sunmuĢtur. Bu 

plan, hayat sigorta senediyle düzenli yıllık ödemelerin olduğu ilk üründür (Lumby, 

1999: 35-36). 

20. yüzyılda emeklilik fonlarının geliĢim süreci daha hızlı olmuĢtur. 

KuruluĢlar ilk önemli geliĢmeleri aslında 1940‟lardan sonra yaĢamaya baĢlamıĢlardır. 

Kurumsal büyüme endüstriyel organizasyonlara entegre olduğu için istihdamda 

istikrar ve iĢte kalıcılık ortaya çıkmıĢtır. 1929 yılında yaĢanan ekonomik karıĢıklık ve 

sonrasındaki II. Dünya SavaĢı‟ndan sonra iĢveren tarafından karĢılanan emeklilik 

fonlarının sayısında çok büyük artıĢ yaĢanmıĢtır. Çünkü insanlar bu süreçlerden 

sonra gelecekleri hakkında endiĢelenmiĢ ve dolayısıyla arayıĢa girmiĢlerdir. Bu 

sebeple, emeklilik fonları bu süreçte insanlara yardımcı olan kuruluĢlar olarak 

belirmiĢtir. 

Türkiye‟de 1999 yılında kurulmuĢ olan Bireysel Emeklilik Komisyonu 

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu Tasarısı‟nın taslağını 

hazırlamıĢtır. Bu zamanlarda, sosyal güvenlik kurumlarının bünyesinde belli baĢlı 
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sorunlar ortaya çıkmıĢtır. Dolayısıyla, bireysel emeklilik sistemi konuĢulmaya 

baĢlanmıĢ ve bu sorunlar doğrultusunda ona ihtiyaç duyulmuĢtur. Bu sebeple, 

Bakanlar Kurulu tarafından, 16 Mayıs 2000 tarihinde, “Bireysel Emeklilik Tasarruf 

ve Yatırım Sistemi Kanunu Tasarısı” TBMM BaĢkanlığı‟na arz edilmiĢtir. Bu 

Ģekilde, bireylerin emeklilikleri için olan tasarruflarına dayanan fonlu bir sistem 

oluĢturulmak istenmiĢtir. Bu tasarı, 28 Mart 2001 tarihinde TBMM tarafından kabul 

görmüĢtür. Ardından, 24366 sayılı Gazete‟de 7 Nisan 2001 tarihinde yayınlanmıĢtır. 

Bu kanun, yayınlandığı tarihten yaklaĢık altı ay sonra yürürlüğe girmiĢ, 27 Ekim 

2003 tarihinde bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya baĢlanmıĢ ve emeklilik 

Ģirketleri iĢler duruma gelmiĢtir. 

12 Ocak 2008 tarihinde Emeklilik Gözetim Merkezi‟nin çalıĢma usulleri 

düzenlenmiĢ, yapısı ve görevleri ince ayrıntılarıyla tayin edilmiĢtir. 9 Ağustos 2008 

tarihinde de yürürlüğe girmiĢ olan “Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkında 

Yönetmelik” aracılığıyla bir takım düzenlemeler yapılmıĢtır. Bu düzenlemelerde fon 

dağılımındaki değiĢiklikler, grup emeklilik sözleĢmesi, sözleĢmelerde hak kazanma 

süresi, emeklilik sözleĢmesinin yürürlüğe girmesi, birikimlerin aktarılması ve 

ödenmesi, sözleĢmenin feshi, hesapların birleĢtirilmesi ve haciz gibi mevzular ele 

alınmıĢtır. 

Dünya genelinde değiĢmiĢ olan ve her geçen gün değiĢmeye devam eden 

ekonomik durumlar, var olan sosyal güvenlik sistemlerinin tekrar düzenlenmesini 

gerektirmektedir. GeliĢmiĢ olan ülkelerdeki bu sosyal güvenlik sistemindeki 

dengenin bozulması, nüfusundaki yaĢlılık oranının artması ve aynı zamanda geliĢme 

sürecinde olan ülkelerde daha etkin sosyal güvenlik hizmeti verilmesi gerekmekte 

olduğu için düzenlemeler her geçen gün artmaktadır. 

Tablo 6, emeklilik fonlarının büyüklük dağılımını milyon TL cinsinden 

göstermektedir. 2010 yılının sonunda yaklaĢık 12 milyar TL olan emeklilik 

fonlarının portföy büyüklüğü sürekli yükselmiĢ ve 2014 yılı sonunda 38 milyar TL 

olmuĢtur. 2014 yılında, Emeklilik fonları A ve B Tipi fonları ile kıyaslandığında, 

Emeklilik fonlarının portföy büyüklüğünün A ve B Tipi fonlarının toplam portföy 

büyüklüğünü geçmiĢ olduğu görülmektedir. Bu artıĢta, 2013 yılında getirilen devletin 

%25 oranındaki katkısının da etkisi olduğu düĢünülmektedir. Kamu borçlanma 

araçları fonları yaklaĢık 13 milyar TL portföy büyüklüğü ile emeklilik fonları portföy 
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değeri büyüklüğünde ilk sıradadır. Ġkinci sıradaki fon ise 11 milyar TL ile esnek 

fonlardır. Standart fonların büyüklüğü ise 3 milyar TL‟dir. 2013 yılında iĢleme konan 

devlet katkısı fonunun portföy büyüklüğü ise 2014 yılı sonunda 2,4 milyar TL‟ye 

ulaĢmıĢtır. 

Tablo 6 

Emeklilik Yatırım Fonlarının Büyüklük Dağılımı (Milyon TL) 

 

Kaynak: Takasbank 

 

 Tablo 7, Emeklilik fonlarına ait yatırımcı sayılarını ve portföy değerlerini 

göstermektedir. Emeklilik fonların yer alan toplam yatırımcı sayısı 2013 yılında 

%32‟lik, 2014 yılında %23‟lük bir artıĢ göstermiĢtir. Bu artıĢta, 2013 yılında iĢleme 

konan %25 oranındaki devlet katkısının da etkisinin bulunduğu düĢünülmektedir.  

Tablo 7 

Emeklilik Yatırım Fonlarının Yatırımcı Sayısı ve Portföy Değeri 

 

Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi 

* Devlet katkısı ile birlikte toplam portföy değeridir. 
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2014 yılında, bireysel emeklilik fonlarının devlet katkısı hariç portföy değeri 

%39 artmıĢ ve yaklaĢık 35 milyar TL olmuĢtur. Devlet katkısı da düĢünüldüğünde bu 

miktar yaklaĢık 38 milyar TL‟dir. 2014 yılı sonunda, 2013 yılı sonuna göre, kiĢi 

baĢına düĢen ortalama portföy büyüklüğü %13‟lük bir artıĢla 6.830 TL‟ye ulaĢmıĢtır. 

 

2.2.4. Emeklilik Fonlarının Yönetim Yapısı ve Ġlkeleri 

Emeklilik fonlarını yöneten kuruluĢlar ülkeye göre farklı olsa da genellikle 

sigorta Ģirketleri, fon yönetim Ģirketleri ve yatırım bankaları tarafından 

yönetilmektedir. Emeklilik Ģirketi, Ģirketin yönetim kurulu kararı doğrultusunda, 

kurulan fonlarla alakalı yürütülen iĢlemlerin takip edilmesi ve rapor oluĢturulması 

amacıyla bir Fon Kurulu atamaktadır. Bu Fon Kurulu en az üç kiĢiden oluĢmaktadır. 

Atanan üyeler Ģirket dıĢından da olabilmektedir. Hem tek bir fon için hem de birden 

fazla fon için bir tane Fon Kurulu kurulabilmektedir. 

Fon Kurulu üyelerinin belli baĢlı Ģartları taĢımaları gerekmektedir. Öncelikle 

dört yıllık eğitim veren yüksek öğrenim kurumlarından mezun olmaları ve sermaye 

piyasası, sigortacılık veya bankacılık alanlarında en az beĢ yıllık tecrübeleri olması 

gerekmektedir. Faaliyet yetki belgelerinden en az biri ve borsa üyeliği iptal edilmiĢ 

kuruluĢlarda iptalde sorumluluk sahibi olan kiĢilerden olmamaları gerekmektedir. 

Üyelerin aynı zamanda “Bireysel Emeklilik Fonları KuruluĢ ve Faaliyetlerine ĠliĢkin 

Esaslar Hakkında Yönetmelik”te yer alan yüz kızartıcı suçlardan ve birtakım 

kaçakçılık suçlarından hüküm giymemiĢ olmaları gerekmektedir (Anonim, 2015). 

Fon Ġç Kontrol Sistemi, Fon Kurulu‟ndan ayrı olarak fonla alakalı kontrol 

iĢlemlerini yapmaktadır. Bu sistem, fon iĢlemlerinin etkin ve verimli olmasını 

sağlamakta ve elde edilen finansal ve idari bilgilerin güncelliğinin korunmasına 

yardımcı olmaktadır. Bunların yanında, fon iĢlemlerin her türlü sözleĢmeye uygun 

olarak ilerlemesini, muhasebe iĢlemlerinin doğru olarak yapılmasını ve zamanında 

temin edilmesini sağlamaktadır. 

Emeklilik Ģirketi en azından bir tane fon denetçisi atamaktadır. Fon 

iĢlemlerinin iç kontrol usullerine göre yürütülmesinin sağlanması için fon denetçileri 

mevcuttur.  Bir yılda en az bir kere denetçilerin tespit ve denetimlerine ait rapor 
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sonuçları, Ģirketin yönetim ve fon kuruluna sunulmaktadır. Bu raporlar Ģirket 

tarafından en az beĢ yıl saklanmak zorundadır (Dalğar, 2007: 89). 

Emeklilik fonları sadece menkul kıymet kar payları ve faizlerinden gelir 

getirmeyi amaçlamamakta, aynı zamanda kıymetli madenlere de yatırım 

yapabilmektedir. Menkul kıymet piyasaları da hakkında bilgi sahibi olunması 

gereken teknik piyasalardır ve bu piyasalardaki geliĢmelerin güncel olarak izlenmesi 

gerekmektedir. Dolayısıyla, bu takip düzenli olarak yapılmakta ve piyasalardaki 

değiĢikliklerin menkul kıymet fiyatlarını nasıl etkilediğine dair doğru tahminlemeler 

yapılmalıdır. Bu tahminler doğrultusunda belirli tedbirler almak gerekmektedir. Bu 

süreç bahsedildiği kadar kolay gerçekleĢmemektedir. Bu sebeple, emeklilik fonları 

gerekli donanım ve piyasalar hakkında gerekli bilgiye sahip olan profesyoneller 

tarafından yönetilmektedir. Bu profesyoneller, piyasa hareketlerine aĢina olmalı ve 

bu hareketleri yakından takip ederek fon portföyleriyle alakalı güncel iĢlemleri 

gerçekleĢtirmelidir (Ergenekon, 2003: 36-39). 

Fon portföyündeki varlıkların değeri birtakım sebeplerden dolayı içtüzükteki, 

izah namedeki ve yönetmelikteki olan asgari sınırların altına iner veya azami 

sınırların üzerine çıkarsa en geç otuz iĢ günü içerisinde, değer, bu sınırların içine 

dâhil edilmelidir. Bu süre belli koĢullarda Sermaye Piyasası Kurulu tarafından 

uzatılabilmektedir (Mengütürk, 2008: 24). 

Fon portföyleri, bazı ilkeler doğrultusunda portföy yöneticileri tarafından 

yönetilmektedir. Portföy yönetimiyle alakalı usuller, emeklilik Ģirketi ve portföy 

yöneticileri arasında yapılan “portföy yönetim sözleĢmesi” ile ortaya çıkmaktadır. 

Portföy yöneticileri belli baĢlı ilkeleri baz alarak portföyleri yönetmektedirler. 

Portföy yönetilirken riskin dağıtılması, likidite ve getiri durumlarına dikkat etmek 

zorundadırlar. Bu durumlar dikkate alınırken fon içtüzüğü ve portföy yönetim 

stratejisine göre hareket etmelidirler. Eğer bir yönetici birden fazla fon yönetmekte 

ise, her bir fonu ayrı değerlendirmelidir. Fon portföyü ile alakalı yatırım kararları 

alınacağı zaman sözleĢmelerdeki yatırım ilkelerine uymalıdırlar. ĠĢlemleri zaman ve 

fiyat olarak en uygun Ģekilde değerlendirmelidir. Bu iĢlemlerin her birini yerine 

getirirken kendi çıkarlarını gözetmemelidir. Gerek Ģirket fon kurulu üyeleri, gerek 

portföy yöneticisi ve gerekse saklayıcı, sahip oldukları bilgileri üçüncü kiĢilerle 
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paylaĢmamalıdırlar. Bu durum, görevlerinden ayrıldıktan sonra da geçerlidir (Ekin ve 

Akgeyik, 2003: 28-35). 

Bir fon portföyü için birden fazla portföy yöneticisi görev yapabilmektedir. 

Emeklilik Ģirketi, portföy yöneticilerinin fonun yönetiminde gerekli titizliği 

göstermemeleri ve Fon Kurulu‟nun yöneticilik ilkeleri doğrultusunda 

davranmamaları durumunda ve buna ek olarak mali olarak sıkıntıya girilmeye 

baĢlandığında yönetim sözleĢmesini feshedebilmekte ve baĢka yöneticilerle 

anlaĢabilmektedir. Bu olumsuzluklar yaĢandığı takdirde, Kurul da yöneticilerin 

değiĢmesini isteyebilmektedir. 

 

2.2.5. Emeklilik Fonları ile Alakalı Temel Bilgi Kaynakları 

Emeklilik fonlarında yatırım fonlarındaki gibi yatırımcının kendisi için uygun 

fonu seçmesi ve fonlarla ilgili bilgilere ulaĢması için bazı belgelerin olması 

gerekmektedir. Belgeler kurul tarafından onaylanmıĢ olmalı ve gerek duyulduğunda 

katılımcıya verilmek zorundadır. Bu belgeler yatırım fonlarında da anlatıldığı gibi 

fon içtüzüğü, izahname, sirküler, fon finansal tabloları ve aylık raporlardır. 

 

2.2.6. Emeklilik Fonlarının Vergilendirilmesi 

Emeklilik fonlarının önemli bir paya sahip olduğu ve aksine fonların tam 

olarak geliĢemediği ülkelerin mevzuatları karĢılaĢtırıldığı takdirde, aradaki farklılığın 

önemli sebeplerinden biri de fonların vergilenmesiyle alakalı iĢlemlerdir (Ergenekon, 

2001: 107). 

Türkiye‟de vergilendirme üç evrede olmaktadır (Anonim, 2015). 

Öncelikle bu sisteme girerken, vergi kazanımı söz konusudur. Katılımcıların 

katkı payı ödemeleri, söz konusu ayda elde edilmiĢ olan brüt ücretin %10‟una kadar 

vergi matrahından indirilebilmektedir. ĠĢverenlerin de çalıĢanları adına emeklilik 

hesabına ödeyeceği tutarın brüt maaĢın %10‟una tekabül eden miktarı kurumlar 

vergisi matrahından indirilebilmektedir. Bu iki vaziyette de yapılacak olan indirimler 

asgari ücretin yıllık toplam miktarını aĢamamaktadır. 
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Ġkinci aĢama olarak da, emeklilik fonlarının kazançları hiçbir vergi türünden 

sorumlu değildir ve gelirler üzerinden vergi ödenmemektedir. Ancak bu vergi 

ödememe sürecine stopaj iĢlemi dâhil değildir. 

Son olarak sistemden çıkıĢta emeklilik hakkı kazananlar belli bir miktar para 

almaktadırlar ve bu paranın %25‟ine vergi muafiyeti getirilmiĢtir. Geri kalan paranın, 

yani paranın %75‟inin, üzerine de %5 stopaj iĢlemi uygulanmaktadır. Tasarruf 

sahipleri sistemde 10 yıllarını doldurduktan sonra, eğer 56 yaĢını doldurmadan 

sistemden ayrılırlarsa birikimlerinin %10‟u stopaj iĢlemine maruz kalmaktadır. 

 

2.2.7. Emeklilik Fonlarının Denetlenmesi 

ĠĢleyen sistemin güvenilirliğinin sağlanması ve düzgün bir Ģekilde iĢlemesini 

sağlamak için emeklilik Ģirketlerini denetleyen denetim ve gözetim mekanizmaları 

vardır. Bu gözetim ve kontrolü sağlayan kurum ve kuruluĢlardan bazıları Hazine 

MüsteĢarlığı, Sermaye Piyasası Kurulu, Emeklilik Gözetim Merkezi, Takasbank ve 

bağımsız denetim Ģirketleridir. 

Sermaye Piyasası Kurulu yılda en az kez fonların ve yöneticilerin 

faaliyetlerini kontrol etmektedir. Fon iĢlemleri de üçer ayda bir bağımsız olarak dıĢ 

denetimden geçmektedir (Anonim, 2015). Bağımsız dıĢ denetimin yapıldığı 

zamanlarda denetçinin fikirlerini içeren bir rapor hazırlanmaktadır. Ardından bu 

rapor, bağımsız denetim raporuyla Ģirkete ve kurula gönderilmektedir. Rapor, 

fonların mevzuata göre saklanıp saklanmama durumunu, birim pay değerinin uygun 

olarak hesaplanıp hesaplanmama durumunu, fon iç kontrol sistemini ve kamuya 

açıklanmıĢ olan bilgilerin uygun olup olmaması durumunu içermektedir (Emeklilik 

Yatırım Fonlarının KuruluĢ ve Faaliyetlerine ĠliĢkin Esaslar Hakkında Yönetmelik, 

2015). 

 

2.2.8. Emeklilik Fonlarının Sona Ermesi 

BirleĢme veya devir olayı söz konusu olduğu zaman emeklilik fonları sona 

ermektedir. BirleĢme iĢlemi sadece aynı Ģirketteki fonlar için söz konusudur, farklı 

Ģirketteki fonlar birleĢtirilememektedir ve bu durumu Ģirketin veya kurulun talep 
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etmesi gerekmektedir. Emeklilik fonlarının birleĢmesi iĢleminde de yatırım 

fonlarının birleĢtirilmesindeki düzenlemeler geçerlidir. Söz konusu fon devri de, 

müsteĢarlık tarafından onay alınırsa, Ģirketin fon kurma Ģartlarını kaybettiğinde ve 

durumun bir yıl öncesinde fesih talebinde bulunduğunda gerçekleĢtirilebilmektedir 

(Anonim, 2015). 

 

2.2.9. Türkiye’de Emeklilik Fonlarının Sınıflandırılması 

Emeklilik fonlarının mevzuat düzenlemesi, değiĢik getirisi olan ve farklı risk 

bileĢimlerine sahip para ve sermaye piyasası araçlarına yatırım yapmak koĢuluyla 

riskin dağıtılmasını ve aynı zamanda etkili bir risk yönetiminin gerçekleĢmesini 

sağlayan bir Ģekilde oluĢturulmaktadır (Dalğar, 2007: 48-55). 

Fon türlerinin ortaya çıkarken, istenen amaç tanımlanmalı ve fonun bu amaca 

ulaĢırkenki performansının ölçülmesi amacıyla kullanılan karĢılaĢtırma ölçütü de 

izahnamede belirtilmelidir. Bu süreç iĢlerken de portföy yönetim stratejileri 

uygulanmalıdır (Anonim, 2015). 

Sermaye Piyasası Kurulu‟nun 10.05.2002 tarih ve 22 / 646 sayılı kararı 

gereğince emeklilik yatırım fonu türleri; gelir amaçlı fonlar, büyüme amaçlı fonlar, 

kıymetli maden fonları, ihtisaslaĢmıĢ fonlar, para piyasası fonları ve diğer fonlar 

olmak üzere altı sınıfta toplanmaktadır (Dalğar, 2007: 48-55). 

Gelir amaçlı fonlar, yatırım yapılacak olan varlıkların, temettü ve faiz 

gelirlerine bakılarak belirlenmiĢ olan fonlardır. Gelir amaçlı fonlar hisse senedi, 

devlet tahvili ve yabancı fonları içermektedir. Bu fonların amacıtemettü ve faiz geliri 

elde etmektir (Teker ve Parlak, 2004: 188). 

Büyüme amaçlı fonlar, yatırım yapılacak olan varlıkların, yine bu 

varlıklardan elde edilecek olan sermaye kazancına bakılarak belirlenmiĢ olan 

fonlardır. Bu fonların asıl hedefi riskli varlıkların olduğu gruba yatırım yapmaktır. 

Bu fonlar, hisse senedinin ait olduğu Ģirketin büyümesini ve hisselerin fiyatının 

yükselmesiyle kar elde etmeyi amaçlamaktadır. 

Kıymetli maden fonları, fonun portföyünün en az %80‟ini kıymetli madenler 

ve altına dayalı varlıkların meydana getirmesi hedefiyle kurulmuĢ olan fonlardır. 
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ĠhtisaslaĢmıĢ fonlar, coğrafi bölge, ülke, sektör ve endeksi baz alarak yatırım 

yapmakta olan fonlardır. 

Para piyasası fonlarında fon portföyünün tamamı vadesine 3 ay ya da bu 

süreden daha az kalmıĢ likiditesi yüksek olan varlıklardan oluĢmaktadır. Yani, kısa 

süreli bir Ģekilde elde tutulan varlıklardan oluĢmuĢ olan fonlardır. 

Diğer fonlar ise tüm bu anlatılmıĢ olan fon gruplarına girmeyen fonlardan 

oluĢmaktadır. 
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3. YATIRIM VE EMEKLĠLĠK FONLARI PERFORMANS ÖLÇÜMÜ 

ĠÇĠN KULLANILAN VARLIK FĠYATLAMA MODELLERĠ 

Sermaye Piyasası Kurulu‟nda yer alan yatırım ve emeklilik fonlarının gider 

verileri dikkate alınarak, fonların risklerine uygun bir getiri sağlayıp 

sağlamadıklarının analiz edildiği bu çalıĢmada, sistematik riske karĢı düzeltilmiĢ 

getiriyi hesaplamaya olanak veren Jensen Alfa değeri iki ayrı modelden 

yararlanılarak tahminlenmiĢtir. Öncelikle SVFM kullanılmıĢ, ardından SVFM‟nin 

sonuçlarının tutarlılığının test edilmesi amacıyla Fama ve French üç faktör 

modelinden yararlanılmıĢtır. 

 

3.1. Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli 

Markowitz‟in portföy teorisini temel alan SVFM, birbirinden bağımsız bir 

Ģekilde Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafından geliĢtirilmiĢtir. 

SVFM herhangi bir finansal varlığın beklenen getirisi ve risk seviyesi arasındaki 

iliĢkiyi gösteren bir modeldir (Gökbel, 2003: 21-22). Söz konusu model çeĢitli 

varsayımlardan yola çıkmaktadır. Bu varsayımlara göre, menkul kıymetlerin alım ve 

satım maliyetleri mevcut değildir. Yatırımcılar imkânlar el verdiği sürece istedikleri 

menkul kıymetlere istedikleri kadar yatırım yapabilmektedirler. KiĢilerin söz konusu 

bireysel yatırım hareketleri menkul kıymetlerin piyasa fiyatını etkilememektedir. 

Yatırımcılar, sadece beklenen getiri ve bu getirinin standart sapmasına göre yatırım 

yapmaktadırlar. Bunların yanında, piyasada risksiz menkul kıymetler de mevcuttur 

ve risksiz faiz oranı üzerinden yatırımcılar kendilerine göre uygun miktarda borç alıp 

vermektedirler. Ayrıca tüm yatırımcıların beklenen getirileri aynıdır ve pazarda 

mevcut tüm menkul kıymetler pazarlanabilmektedir (Elton ve Gruber, 1995: 295). 

Tüm bu bilgiler ıĢığında, SVFM‟ni Denklem (1)‟deki gibi ifade etmek mümkündür. 

 (  )       [ (  )     ]                                                                                   (1) 

Denklem (1)‟de E(ri), bir i varlığının beklenen getirisini; rf, risksiz faiz 

oranını; E(rm), piyasa portföyünün beklenen getirisini ve βi, i varlığının sistematik 

riskini göstermektedir. 

Varlıkların nasıl fiyatlandırıldığını anlamak amacıyla ortaya çıkarılmıĢ olan 

SVFM önemli temel özelliklere sahiptir (Berk,  2010: 379). Bu özelliklere göre, bir 
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menkul kıymete ait sistematik risk beta (β) ile ölçülmektedir. Menkul kıymete ait 

beklenen getiri ise, risksiz faiz oranına, pazar risk primine ve menkul kıymetin 

betasına bağlıdır. Yatırımcılar, riskli varlıklardan oluĢan portföyleri yeterli miktarda 

çeĢitlendirdikleri takdirde getiri ve risk arasında denge kurmaktadırlar. Bunun 

yanında, belli bir portföyden beklenen getirinin arttırılması için, yatırımcının daha 

çok risk alması gerekmektedir. 

Belli bir risk yatırımcı tarafından göze alındığı zaman, elde edilen fazladan 

getiri risk primidir. Yani risk primi, mevcut menkul kıymetten elde edilen getirinin 

risksiz menkul kıymetten elde edilecek getiriyi aĢan bölümüdür. 

Piyasada risksiz yatırım araçları da vardır. Bu araçların ilerleyen zamanda 

getirilerinin gerçekleĢmeme olasılığı yoktur. Bu sebeple, risksiz yatırım aracının 

getiri düzeyi, risksiz getiri oranı veya risksiz faiz oranı olarak kabul görmektedir. 

Devlet tahvilleri ve hazine bonoları risksiz varlıklara örnek olarak 

gösterilebilmektedir (Usta, 2008: 362). 

Beta katsayısı, menkul kıymetlere ait riskin yani sistematik riskin ölçütüdür 

ve belli bir menkul kıymetin getirisinin piyasa getirisine, yani piyasada iĢlem 

görmekte olan menkul kıymetlerin oluĢturduğu piyasa portföyünün getirisine, olan 

duyarlılığını göstermektedir. Yüksek betaya sahip olan varlıkların riski, düĢük betaya 

sahip olan varlıkların riskinden daha fazladır (CoĢkun, 2010: 366). Söz konusu beta 

Denklem (2)‟deki gibi hesaplanmaktadır. 

   
   (   )

  
 

                                                                                                             ( ) 

 Denklem (2)‟de β, beta katsayısını; Cov(i,m), menkul kıymet getirisi ile pazar 

getirisi arasındaki kovaryansı;   
 , pazar getirisinin varyansını göstermektedir. 

 SVFM varsayımları bazı doğrusal iliĢkileri de meydana getirmektedir. Bu 

iliĢkilerden biri de menkul kıymet piyasa doğrusudur. Menkul kıymet piyasa doğrusu 

(MKPD), bir menkul kıymet veya menkul kıymetlerin oluĢturduğu portföy için 

beklenen getiri ile sistematik risk arasındaki iliĢkiyi göstermektedir. ġekil 1‟de 

görülen bu doğrusal iliĢkiden de anlaĢılacağı üzere, beta katsayısı 1‟e eĢit olduğu 

zaman belli bir menkul kıymetin getirisi pazar portföyünün getirisi ile aynı oranda 

olmaktadır. 
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ġekil 1: Menkul Kıymet Piyasa Doğrusu 

Kaynak: Ceylan, A ve Korkmaz, T. (2000), Sermaye Piyasası ve Menkul Değer 

Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi. 

 

 SVFM‟nde bir yatırım aracının risk ve getiri iliĢkisini ifade eden MKPD, 

piyasadaki tüm menkul kıymetler için sistematik riske uygun olacak Ģekilde beklenen 

getirinin ne olması gerektiğini göstermektedir. SVFM varsayımlarının meydana 

getirdiği doğrusal iliĢkilerden bir diğeri de sermaye piyasası doğrusudur. ġekil 2‟de 

gösterilen sermaye piyasası doğrusu (SPD), menkul kıymetlerden oluĢan 

portföyünün beklenen getirisi ile bu getirinin standart sapması arasındaki iliĢkiyi 

göstermektedir. 

 

ġekil 2: Sermaye Piyasası Doğrusu 

Kaynak: Usta, Ö. (2008), İşletme Finansı ve Finansal Yönetim (3. Baskı), Ankara: 

Detay Yayıncılık. 
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 ġekil 2‟de görüldüğü üzere M noktasında bir portföyün getirisi piyasa 

portföyünün getirisine eĢit olmakta; aynı Ģekilde portföyün riski de piyasa 

portföyünün riskine eĢit olmaktadır. SPD‟na göre portföylerin risk primi portföylerin 

standart sapmasının bir fonksiyonu iken; MKPD‟na göre herhangi bir hisse senedinin 

risk primi sistematik riskin bir fonksiyonudur. 

 

3.2. Faktör Modelleri 

1930 ve 1950 yılları arasında matematiğin geliĢmesiyle çok değiĢkenli analiz 

türü olan faktör modelinin de temelleri atılmıĢtır (Anderson, 2003: 569-570). Faktör 

modeli, öncelikle psikoloji alanında uygulanmıĢ, 1950 yılından sonra bilgisayarın da 

geliĢimiyle farklı alanlarda da kullanılmaya baĢlanmıĢtır. 

Faktör modelinin yapısı, menkul kıymet getirilerini açıklayacak olan bir 

bağımsız değiĢkene dayanmaktadır. Bu menkul kıymet getirileri ile bağımsız 

değiĢken arasında yüksek seviyede korelasyon olduğu varsayılmaktadır. (Karan, 

2011: 230). 

Faktör modeli özellikle karmaĢık ve çok boyutlu iliĢki analizlerinde 

kullanılmaktadır (Albayrak, 2006: 107). 

 

3.2.1. Fama – French Üç Faktör Modeli 

GeliĢen piyasa Ģartlarıyla birlikte, birçok çalıĢmada SVFM temel alınarak 

analizlere farklı değiĢkenler dâhil edilmiĢ ve varlıkların getirileri bu Ģekilde izah 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Böylece çok faktörlü modeller oluĢturulmaya baĢlanmıĢtır. Bu 

konuda çalıĢmalar yapmıĢ olan Fama, portföy performansını onu oluĢturan ögelerine 

ayırarak değerlendirmekte ve bu değerlendirme SVFM‟ni temel almaktadır (Teker, 

Karakurum ve Tav, 2008: 98). 

Fama ve French (1992) ortaya koydukları çalıĢmalarında, hisse senedi 

getirilerinin zamanla olan değiĢimlerini incelemiĢlerdir. Bu değiĢimi incelerlerken 

hisse senedi getirileri üzerinde sadece pazar portföyünün getirisinin değil, firma 

büyüklükleri ve defter değerinin piyasa değerine oranının da etkisi olabileceğini 

savunmuĢlardır. Ġfade ettikleri bu sonuca dayanarak, Fama ve French (1993) söz 
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konusu iki faktörü de mevcut SVFM‟ne ilave etmiĢ ve SVFM‟ne alternatif olarak üç 

faktörlü varlık fiyatlama modelini geliĢtirmiĢlerdir (Fama ve French, 1993: 1-56). 

Böylece, denklem (3)‟te ifade edilen Fama – French üç faktör modeli çoklu faktör 

modelleri arasında yerini almıĢtır. 

           (   )     (    )     (    )                                       (3) 

Denklem (3)‟te Rit, i varlığının t dönemindeki artık getirisini; RMt, piyasanın t 

dönemindeki risk primini; SMBt (Small Minus Big), küçük ve büyük piyasa değerine 

sahip hisse senedi portföylerinin t dönemindeki getirileri arasındaki farkı; HMLt 

(High Minus Low), yüksek ve düĢük fiyat kazanç oranına sahip hisse senedi 

portföylerinin t dönemindeki getirileri arasındaki farkı; αi, i varlığının alfa değerini; 

βi, i varlığının artık getirisinin piyasanın artık getirisine olan duyarlılığını; si, i 

varlığının artık getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını ve hi, i varlığının artık 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını göstermektedir. 

Firma büyüklüğü ve defter değerinin piyasa değerine oranının, hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkisinin araĢtırıldığı Fama ve French (1993)‟in çalıĢmasının 

sonucunda, yüksek defter değeri/piyasa değeri oranına sahip hisse senetlerinin düĢük 

defter değeri/piyasa değeri oranına sahip hisse senetlerine göre daha fazla getiri 

sağlamıĢ olduğu ortaya çıkarılmıĢtır. Aynı Ģekilde, piyasa değerleri düĢük olan 

firmaların hisse senetlerinin piyasa değerleri yüksek olan firmaların hisse senetlerine 

göre daha fazla getiri sağladığı saptanmıĢtır. Bu Ģekilde ortaya çıkan anormal 

getirilerin, yüksek defter değeri/piyasa değeri oranına sahip ve küçük piyasa değeri 

olan firmaların hisse senetlerinin daha riskli olmasından dolayı olduğu Fama ve 

French (1993) tarafından ifade edilmiĢtir (Fama ve French, 1993: 45-56). 
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4. PERFORMANS ÖLÇÜTLERĠ VE SEÇĠMĠ 

4.1. Jensen Alfa Ölçütü 

 Bu çalıĢmada tercih edilen Jensen Alfa ölçütü, fon yöneticilerinin menkul 

kıymet seçimi ve geleceği tahmin kabiliyetinin ölçülmesine olanak veren bir 

modeldir (Dalğar, 2006: 75). SVFM‟ne dayanan ve MKPD‟nun temel alındığı 

modele göre alfa, fonun gerçekleĢen getirisi ile teorik olarak olması gereken getiri 

arasındaki farkı yansıtmaktadır. BaĢka bir ifadeyle, fonun ortalama getirisinin 

MKPD‟dan sapmasını yani portföy ile MKPD arasındaki dikey uzaklığı 

göstermektedir. Eğer söz konusu menkul kıymet doğru bir Ģekilde fiyatlanmıĢ ise 

alfa kesim noktası sıfır olacaktır. Böylece risk priminin üzerinde bir getiri 

sağlamayacaktır. Menkul kıymetin getirisi risk priminin üzerinde olduğu takdirde 

alfa değeri pozitif çıkacak; menkul kıymetin getirisi risk priminin üzerinde olduğu 

takdirde alfa değeri negatif çıkacaktır. Eğer bir fon pozitif alfa değerine sahipse, 

sistematik olarak kendisine uygun olan getiriden daha fazla bir getiri sağlamıĢ; 

negatif alfa değerine sahipse, sistematik olarak kendisine uygun olan getiriden daha 

az bir getiri sağlamıĢ demektir. Jensen alfa ölçütü Denklem (4)‟teki gibi 

oluĢturulmuĢtur. 

        [       (     )]                                                                     (4) 

Denklem (4)‟te αp, portföyün alfa değerini; rp, portföyün getirisini; rm, piyasa 

getirisini; rf, risksiz faiz oranını; βp, portföyün beta katsayısını göstermektedir. 

SVFM‟ne dayanan Jensen alfa ölçütünün tanımı değiĢebilmektedir. ÇalıĢmada 

kullanılan bu ölçüt, Denklem (4)‟te ve Denklem (5)‟te gösterilmek üzere, iki farklı 

Ģekilde ortaya çıkmaktadır. Denklem (5), Fama – French üç faktör modeli temel 

alınarak oluĢturulmuĢtur. 

           (   )     (    )     (    )                                      (5) 

Denklem (5)‟te αi, i varlığının alfa değerini; Rit, i varlığının t dönemindeki 

artık getirisini; RMt, piyasanın t dönemindeki risk primini; SMBt (Small Minus Big), 

küçük ve büyük piyasa değerine sahip hisse senedi portföylerinin t dönemindeki 

getirileri arasındaki farkı; HMLt (High Minus Low), yüksek ve düĢük fiyat kazanç 

oranına sahip hisse senedi portföylerinin t dönemindeki getirileri arasındaki farkı; βi, 

i varlığının artık getirisinin piyasanın artık getirisine olan duyarlılığını; si, i varlığının 
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artık getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını ve hi, i varlığının artık getirisinin 

HML faktörüne olan duyarlılığını göstermektedir. Denklem (4)‟teki alfa değerinin 

ortaya çıkıĢında hisse senedi ve pazar getirileri etkiliyken; Denklem (5)‟teki alfa 

değeri oluĢumunda bu faktörlere ek olarak, hisse senetlerinin piyasa değerleri ve 

fiyat kazanç oranları da etkili olmaktadır. Bir fona ait alfa değeri ne kadar yüksekse, 

o fon o kadar yüksek performans göstermektedir. 

 

4.2. Treynor Oranı 

Sistematik riskin baz alındığı Treynor oranı, Treynor (1965) tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Sistematik riskin temel alınmasıyla, portföyün iyi derecede 

çeĢitlendirilmiĢ olduğu varsayılmakta ve sistematik olmayan risk yok olmaktadır. 

Treynor, portföy performansının sistematik risk göstergesi olan beta katsayısı ile 

ölçülmesi gerektiğini ileri sürmüĢtür. Portföy getirilerinin piyasaya olan duyarlılığını 

gösteren beta katsayısının yüksek olması portföyün o derece riskli olması anlamına 

gelmektedir. Treynor oranı, Denklem (6)‟daki gibi hesap edilmektedir. 

     
     

  
                                                                                                              ( ) 

Denklem (6)‟da Tp, portföyün Treynor performans endeksini; rp, portföyün 

getirisini; rf, risksiz faiz oranını ve βp, sistematik riski göstermektedir. Treynor oranı 

hesaplanarak bulunan değer sistematik risk baĢına ilave getiriyi ifade etmektedir. 

Dolayısıyla daha fazla ek getiri elde edilmesi yani Treynor endeksinin yüksek olması 

söz konusu portföyün performansının daha iyi olduğu anlamına gelmektedir. 

 

4.3. T
2
 Performans Ölçütü 

 Bu ölçüt, Treynor oranını, yüzdelik halde getiriye çevirmektedir ve Denklem 

(7)‟deki gibi hesaplanmaktadır. 

    
     

  
 (      )                                                                                       ( ) 

Denklem (7)‟de T
2
, performans ölçütünü; rp, portföyün getirisini; rf, risksiz 

faiz oranını; βp, sistematik riski ve rm, piyasa getirisini göstermektedir. T
2
 performans 
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ölçütünün Treynor oranının yüzde getiri hali olduğu düĢünülürse, bu değerin yüksek 

olması Treynor oranında olduğu gibi, düĢük olmasına göre tercih edilen bir 

durumdur. 

 

4.4. Sharpe Oranı 

 Sharpe (1966) tarafından ortaya çıkarılan ve Sharpe oranı olarak kullanılan 

performans ölçütü, SVFM‟ni temel almaktadır. Bu ölçüte göre, portföyün toplam 

riskini standart sapma oluĢturmaktadır. Sharpe oranı ölçütünün kullanılmasıyla 

bulunan değer ne kadar yüksekse, portföy performansı da o kadar yüksek demektir. 

Sharpe oranı Denklem (8)‟deki gibi ifade edilmektedir. 

    
      

  
                                                                                                              ( ) 

 Denklem (8)‟de Sp, Sharpe endeksini; rp, portföy getirisini; rf, risksiz faiz 

oranını; σp, portföyün toplam riskini göstermektedir. Sharpe oranı, getirinin arttığı ya 

da standart sapmanın azaldığı durumlarda yükselmekte; getirinin azaldığı ya da 

standart sapmanın arttığı durumlarda düĢmektedir. 

  

4.5. M
2
 Performans Ölçütü 

Risk ölçütü olarak toplam riski baz alan M
2
 performans ölçütü, Modigliani ve 

Modigliani (1997) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Sharpe oranında da risk ölçütü olarak 

toplam risk kullanılmasına rağmen, M
2
 ölçütünde performanslar daha kolay 

yorumlanmaktadır. Bu ölçütte karĢılaĢtırma ölçütü kullanılmaktadır (Ural, 2010: 

112). Söz konusu ölçüt Denklem (9)‟da gösterilmektedir. 

                                                                                             (9) 

Denklem (9)‟da M
2
, performans ölçütünü; rf, risksiz faiz oranını ve σm, 

karĢılaĢtırma ölçütü getirilerinin standart sapmasını ifade etmektedir. M
2
 performans 

ölçütünde, bütün portföyler piyasa karĢılaĢtırma ölçütündeki risk seviyesine göre 

ayarlanmakta ve bu sebeple risk ve getiri arasındaki denge kullanılmaktadır. 

Dolayısıyla, M
2
 ölçütüyle performans ölçümü yapılırken, söz konusu portföyün riski 
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piyasa riskiyle eĢleĢmekte ve bu risk düzeyinde portföy getirisi ölçülmektedir 

(Dalğar, 2006: 81). 

 

4.6. Sortino Oranı 

Sortino (1994) tarafından geliĢtirilmiĢ olan performans ölçütü, Sharpe oranına 

benzemektedir. Sortino oranı hesaplanırken, toplam risk yerine kayıp risk 

kullanılmaktadır. Kayıp risk, risksiz getiri seviyesi altındaki portföy getirilerinin 

standart sapmasını ifade etmektedir. Denklem (10)‟da Sortino oranı gösterilmektedir. 

               
       

√∑
(        ) 

 
 
   

                                                      (  ) 

Denklem (10)‟da MKEG, minimum kabul edilebilir getiriyi; T, analizdeki 

zaman birimi sayısını; rpt, portföyün t anındaki getirisini ifade etmektedir. MKEG 

yatırımcının beklediği ve garanti olan risksiz faiz oranıdır. Bu kavram için genellikle 

risksiz faiz oranından yararlanılmaktadır. 

 

4.7. Değerleme Oranı 

Değerleme oranı, portföyün alfasını sistematik olmayan riskine bölerek 

performans ölçümünü sağlamaktadır. Bu oran Denklem (11)‟de gösterilmektedir. 

                 
  

  
                                                                                     (  ) 

Denklem (11)‟de αp, portföyün Jensen Alfa‟sını; σs, portföyün sistematik 

olmayan riskini belirtmektedir. Değerleme oranı ne kadar yüksekse, fortföy 

performansı da o kadar yüksektir. Bir fonun sistematik olmayan riski ne kadar 

düĢükse, değerleme oranının sonuçlarının Jensen endeksinin sonuçlarına benzerliği o 

kadar artmaktadır. Eğer fonun sistematik olmayan riski yüksekse, iki ölçüt arasındaki 

sonuçlar büyük farklılıklar göstermektedir. Değerleme oranı, pasif portföy üzerine 

aktif portföy yatırımlarının dâhil edilmesi durumunda ayrımın sağlanabilmesi için 

kullanılabilmektedir. 
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4.8. Performans Ölçütü Seçimi 

Bu çalıĢmada, fonların performansı analiz edilirken Jensen Alfa ölçütünün 

tercih edilmesinin önemli sebepleri vardır. Bir fonun performansı sadece getiri 

düzeyine göre değerlendirilmemeli, risk kriteri de göz önünde bulundurulmalıdır. 

Yani fon performansı değerlendirilirken kullanılan ölçüt, maruz kalınan riski de 

hesaba katmalıdır.  Sistematik riske karĢı düzeltilmiĢ getiriyi hesaplamaya olanak 

veren Jensen Alfa, aynı zamanda fonların birbirleriyle karĢılaĢtırılmasından çok, belli 

bir kritere göre ayrı ayrı değerlendirilmesini sağlamaktadır. Fonlar birbirleriyle 

karĢılaĢtırılırken, mutlak bir ölçüte göre değerlendirilmediği için, sadece aralarında 

karĢılaĢtırılma yapılabilmektedir. Bunun sonucunda biri diğerine göre daha baĢarılı 

veya baĢarısız sayılabilmektedir. Fonların her ikisi de piyasaya göre düĢük 

performans sergilediğinde, biri diğerine göre baĢarılı sayılabilmektedir. Dolayısıyla, 

bu durum fonların yanlıĢ değerlendirilmesine sebep olabilmektedir. Bu açıdan, 

fonların belli bir ölçüte göre değerlendirilmeleri hem performanslarının kendi 

aralarında değerlendirilmesine hem de birbirleriyle doğru bir Ģekilde 

karĢılaĢtırılmalarına yol açmaktadır. 
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5. LĠTERATÜR TARAMASI 

1950 yılı öncesinde portföy performansları sadece getiri oranı baz alınarak 

ölçülmekteydi. Yatırımcılar risk büyüklüğü ve nasıl ölçüleceği konusunda yeterince 

bilgiye sahip değillerdi. Bu sebeple, hem risk hem getiri temelli bir tercih 

yapmamaktaydılar. Markowitz (1952) modern portföy teorisinin temellerini atmıĢ ve 

risk ile getiriyi aynı süreçte değerlendirmeye almıĢtır. 1960‟ların baĢında portföy 

teorisi kavramının geliĢmesiyle, risk faktörü de portföy performansı ölçümlerinde 

kendini göstermeye baĢlamıĢtır. Bu sürecin baĢında, Sharpe (1964) tarafından SVFM 

ortaya çıkarılmıĢtır. Belli bir varlığın risk ile getiri arasındaki iliĢkisini ele alan bu 

model, daha sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafından geliĢtirilerek 

literatürde „Sharpe – Lintner – Mossin modeli‟ olarak yerini almıĢtır. Bu çalıĢmaların 

her birinde, Markowitz (1952)‟in portföy teorisi temel alınmıĢtır. Ġlerleyen yıllarda, 

bazı çalıĢmalardaki analizlere farklı değiĢkenler dâhil edilerek de varlıkların 

performansları açıklanmak istenmiĢ ve çok faktörlü modeller oluĢturulmuĢtur. Fama 

ve French (1992) zamana bağlı olarak hisse senetlerinin getirilerinin değiĢimini 

araĢtırmıĢlar ve bu getirileri, pazar portföyünün getirisine ek olarak, firma büyüklüğü 

ile defter değeri / piyasa değeri oranının da etkileyebileceğini ifade etmiĢlerdir. Elde 

ettikleri bu sonucu esas alan Fama ve French (1993), SVFM‟ne iki faktörü de ilave 

etmiĢler ve SVFM‟ne alternatif olarak üç faktörlü varlık fiyatlama modelini 

oluĢturmuĢlardır. 

Literatürde SVFM‟ne dayanan çeĢitli portföy performansı değerlendirme 

yöntemleri oluĢturulmuĢtur. Bu yöntemlerin en yaygın olanları Treynor (1965), 

Sharpe (1966) ve Jensen (1968) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Treynor (1965) sistematik 

riske dayanan bir portföy performansı ölçütü oluĢturmuĢtur. Bu ölçüt, birim 

sistematik riske karĢılık sahip olunan ek getiriyi esas almaktadır. ÇalıĢmasında, 

sistematik olmayan riskin portföy çeĢitlendirmesiyle yok edilebileceğini fakat 

sistematik riskin hiçbir yolla ortadan kalkamayacağını ileri sürmüĢtür. Sharpe 

(1966)‟ın geliĢtirdiği ve literatürde Sharpe oranı olarak yerini alan performans 

ölçütü, portföy performansını taĢıdığı riske göre düzelterek ölçmektedir. Portföyün 

birim toplam riske karĢılık sahip olunan getiriyi temel almaktadır. Treynor (1965) ve 

Sharpe (1966)‟ın geliĢtirdiği ölçütler performans sıralamasını sağlamaktayken; 

Jensen (1968) portföy performansının ölçülmesi için Jensen Alfa gibi belli bir ölçütü 

ortaya çıkarmıĢtır. Bu çalıĢmada da kullanılan ve Jensen (1968)‟in SVFM‟ni temel 
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alarak geliĢtirdiği bu ölçü, portföy performansını piyasa getirisine göre 

değerlendirmektedir. Jensen (1968), 1945 – 1964 yılları arasında iĢlem gören 115 

yatırım fonunun performansını yıllık dönemlerle ölçmüĢ ve fonların çoğunlukla 

piyasadan daha yüksek performans göstermediği sonucuna ulaĢmıĢtır. Bu performans 

ölçütlerine ek olarak, literatürde yer alan diğer bir performans ölçütlerinden biri, 

Treynor ve Mazuy (1966) tarafından geliĢtirilen kuadratik regresyon modelidir. Bu 

model, sistematik riskin zamanla değiĢkenlik gösterebileceğini temel almaktadır ve 

yöneticilerin zamanlama kabiliyetini ölçmektedir. Bu çalıĢmaya benzer olarak, 

Henriksson ve Merton (1981) çalıĢmalarında yöneticilerin zamanlama yeteneklerini 

nasıl ölçebileceklerini incelemiĢlerdir. Bunun sonucunda, portföy yöneticilerinin 

piyasanın eğiliminin yönünü tahmin edebildiklerini fakat bu eğilimin ne kadar 

süreceğini tahmin edemediklerini savunmuĢlardır. Sonraki yıllarda, Sortino (1994) 

kayıp risk kavramıyla performans ölçümüne yeni bir kriterle katkı sağlamıĢtır. Kayıp 

risk, risksiz getiri seviyesinin altındaki portföy getirilerinin standart sapmasını ifade 

etmektedir. Modigliani ve Modigliani (1997) M
2
 ile gösterilen performans ölçütünü 

geliĢtirmiĢlerdir. M
2
, toplam riski temel almaktadır. Sharpe ölçütünden farklı olarak, 

portföyün riski ile piyasa riskini eĢleĢtirmekte ve bu risk seviyesinde portföyün 

getirisini ölçmektedir. 

Portföy performansını ölçmeye yönelik literatürdeki çalıĢmaların 

çoğunluğunda, özellikle yatırım fonları, bu çalıĢmada olduğu gibi ele alındıkları 

ölçütlere göre düĢük performans göstermiĢlerdir. Bu çalıĢmada kullanılan Jensen 

Alfa ölçütü ve ortaya çıkan diğer performans ölçütleri, literatürde farklı bilim 

adamları tarafından fonların performansının ölçülmesine yönelik uygulama alanı 

bulmuĢlardır. 

 

5.1. Uluslararası ÇalıĢmalar 

Grinblatt ve Titman (1989), 1975 – 1984 tarihleri arasında Amerika‟da 

yatırım fonlarının performanslarını üçer aylık dönemlerle ölçmeye çalıĢmıĢlardır. 

ÇalıĢma sonuçlarına göre, fonların genel olarak piyasadan yüksek performans 

gösterdiklerini ifade etmiĢlerdir. 
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Cumby ve Glen (1990), 1982 – 1988 tarihleri arasında Amerika‟da 15 adet 

uluslararası yatırım fonunun performansını ölçmeye çalıĢmıĢlar; fonların piyasaya 

göre yüksek performans sergilemediğini görmüĢlerdir. 

Blake, Elton ve Gruber (1993), 1979 – 1989 tarih aralığında ulaĢabildikleri 

aylık dönemlerle, Amerika‟da 46 adet tahvil yatırım fonunun performansını alfa 

ölçütüne göre değerlendirmiĢ ve fonların büyük çoğunluğunun düĢük performans 

gösterdiğini ifade etmiĢtir. 

Malkiel (1995), 1971 – 1991 tarihleri arasında yıllık dönemlerle Amerika‟da 

yatırım fonlarını yönetim ve diğer bir takım giderleriyle birlikte ele almıĢ; bu 

giderlerle ele alınan fonlarda aktif olarak görülen yönetici çabalarının fonların ek bir 

getiri getirmesinde bir etkisi olmadığını çalıĢmasında ortaya çıkarmıĢtır. 

Carhart (1997), 1962 – 1993 tarihleri arasında aylık dönemlerle Amerika‟da 

yatırım fonlarının performansını ölçmüĢtür. Bu ölçüm sonuçlarına göre fonların 

yüksek performans göstermesinin fon yöneticisinin doğru menkul kıymetleri seçme 

yeteneğiyle alakası olmadığı ifade etmiĢtir. Bunu ifade ederken, Fama – French üç 

faktör modelinden de yararlanmıĢtır. 

Detzler (1999), 1988 – 1995 tarihleri arasında Amerika‟da 19 adet tahvil 

yatırım fonlarının performansını aylık dönemlerle ölçmek istemiĢ; fonlar 

karĢılaĢtırılan endekslerden daha yüksek performans göstermemiĢtir. 

Dahlquist, Engström ve Söderlind (2000), 1993 – 1997 tarihleri arasında 

Ġsveç‟te 210 adet fonun performanslarını ölçmüĢler; genellikle fonların düĢük 

performans gösterdiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Cesari ve Panetta (2002), 1985 – 1995 tarihleri arasında Ġtalya‟da aylık 

dönemlerle yatırım fonlarının performansını incelemiĢler ve fonlarının alfa 

değerlerini „sıfır‟ olarak bulmuĢlardır. 

Fama ve French (2008), 1962 – 2006 yılları arasında yatırım fonlarının 

performanslarını Fama – French üç faktör modelini de kullanarak analiz etmiĢlerdir. 

Bu analiz sonucunda, yüksek yönetim maliyetlerin neden olduğu düĢük getiriler 

sebebiyle, fon performanslarının piyasa performansına yakın olduğunu 

göstermiĢlerdir. 
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5.2. Türkiye Üzerinde YapılmıĢ ÇalıĢmalar 

Karatepe ve Karacabey (2000), 1997 – 1999 tarihleri arasında aylık 

dönemlerle 9 adet A Tipi yatırım fonu performansını yeni bir yöntemle ölçmüĢ ve 

Sharpe, Treynor ve Jensen yöntemlerini de kullanarak, hepsinin sonuçlarını 

kıyaslamıĢtır. Sonuçlara göre yatırım fonları piyasadan daha düĢük bir performans 

sergilemiĢtir. 

Gürsoy ve Erzurumlu (2001), 1998 – 2000 tarihleri arasında 55 A Tipi ve 77 

B Tipi yatırım fonlarının performansını haftalık bazda incelemiĢler ve fon 

yöneticilerinin pazar endeksine göre yüksek performansta fonlar oluĢturma 

çabalarının çok yararlı olmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Arslan (2005), 2002 – 2005 tarihleri arasında olmak üzere 4 yıllık dönemi ele 

alarak 45 adet A Tipi yatırım fonunun performansını ölçmüĢ ve fonların genellikle 

piyasaya göre düĢük performans sergilediğini ifade etmiĢtir. 

Korkmaz ve Uygurtürk (2007), 2004 – 2006 tarihleri arasında 46 adet 

emeklilik fonunun performansını haftalık bazda ölçmüĢlerdir. Bunun sonucunda, 

fonlar tekli ve iki değiĢkenli analizlerde baĢarılı; üç değiĢkenli analizlerde baĢarısız 

olmuĢtur. 

Akel (2007), 2000 – 2004 tarihleri arasında aylık dönemlerle 51 adet A Tipi 

ve 51 adet B Tipi yatırım fonunun performansını ölçmüĢtür. Bunun sonucunda genel 

olarak A Tipi fonlar pazar endeksinin altında bir getiri sağlarken; B Tipi fonlar pazar 

endeksinin üzerinde bir getiri sağlamıĢtır. 

AltıntaĢ (2008), 2004 – 2006 tarihleri arasında aylık dönemlerle 36 adet 

emeklilik fonunun performansını incelemiĢ; inceleme sonunda genel olarak fon 

yöneticilerinin seçicilik yeteneklerinin olmadığını, yani fonların pozitif alfa değerine 

sahip olmadığını göstermiĢtir. 

Korkmaz ve Uygurtürk (2009), çalıĢmalarında 2006 – 2009 tarihleri arasında 

günlük bazda iĢlem gören emeklilik, borsa yatırım ve A Tipi hisse senedi fonlarının 

fon performanslarını ve yönetici yeteneklerini saptamaya çalıĢmıĢlardır. 

ÇalıĢmalarının sonucunda, yöneticilerin baĢarı gösteremediklerini ve sadece borsa 

yatırım fon grubuna dâhil edilen bir fonun yüksek performans gösterdiğini ifade 

etmiĢlerdir. 
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Omağ (2010), 2000-2008 tarihleri arasında yıllık dönemlerle A Tipi ve B Tipi 

yatırım fonlarının performans analizini yapmıĢ; fonların piyasaya göre düĢük 

performans gösterdiğini savunmuĢtur. 

Arslan ve Arslan (2010), 2006 – 2010 tarihleri arasında A Tipi değiĢken fon, 

B Tipi değiĢken fon, A Tipi hisse senedi fonu ve A Tipi borsa yatırım fonlarından 

oluĢan 4 grup yatırım fonunun günlük bazda performansları tespit etmeye çalıĢmıĢtır. 

Çıkan sonuçlarda, fonların tamamının pozitif alfa değerine sahip olduğu görülmüĢtür. 

AĢcı ve Erzurumlu (2012), 2006 – 2010 tarihleri arasında aylık dönemlerle 79 

adet fonu incelemiĢtir. Tahminlenen alfa değerlerine göre pozitif anormal getiri 

sağlayan fonların az miktarda olduğu yani fonların genellikle düĢük performans 

sergilediği sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Yolsal (2012), 2009 – 2012 tarihleri arasında 20 adet A Tipi yatırım fonunun 

günlük bazda performans analizini gerçekleĢtirmiĢtir. Sonuçlara göre alfa değeri 

anlamlı ve pozitif çıkan fon grupları çoğunluk göstermiĢtir. 

Gökgöz ve Günel (2012), 2008 – 2009 tarihlerinde; altıĢar aydan oluĢan 4 

dönemde A Tipi, B Tipi ve değiĢken fonlardan oluĢan onar adet yatırım fonunun 

performansını ölçmüĢlerdir. Analizleri sonucunda Jensen Alfa ölçütüne göre, fonlar 

analize tabi tutulan dönemlerinin yarısında pozitif getiri sağlamıĢ; yarısında negatif 

getiri sağlamıĢtır. 

Ayaydın (2013), 2010 – 2013 tarihleri arasında aylık dönemlerle 34 adet 

Esnek ve Dengeli Emeklilik fonlarının performanslarını değerlendirmiĢtir. Sonuçlara 

göre, emeklilik fonlarının pazar performansına göre düĢük performans gösterdiğini 

ifade etmiĢtir. 
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6. YATIRIM VE EMEKLĠLĠK FONLARININ PERFORMANS 

DEĞERLEMESĠ 

6.1. GiriĢ 

 ÇalıĢma kapsamında, Türkiye‟de faaliyet göstermekte olan 9 türde A Tipi, 9 

türde B Tipi olmak üzere 18 farklı türde yatırım fonu ve ayrıca A Tipi (toplam), B 

Tipi (toplam) yatırım fonları ve Emeklilik (toplam) fonlarının tamamından oluĢan 

fon gruplarının, risklerine oranla anormal bir getiri sağlayıp sağlamadıkları test 

edilerek performansları ölçülmüĢtür. Bu amaç doğrultusunda, söz konusu fon 

gruplarının getirileri, (SVFM) ve Fama – French üç faktör modeli ile açıklanmaya 

çalıĢılmıĢtır. Bu modellerin tahminlenmesinden elde edilen ve sistematik riske karĢı 

düzeltilmiĢ performans ölçütü olan Jensen Alfa ölçütü kullanılarak, fonların anormal 

bir getiriye sahip olup olmadıkları test edilmiĢtir. 

 ÇalıĢma kapsamında, performans ölçümü için yatırım ve emeklilik fonlarının 

seçilmesinin önemli nedenleri vardır. Öncelikle, fonların profesyonel yöneticiler 

tarafından yönetilmesi, pazar hakkında gerekli bilgilerin zamanında edinilmesini ve 

piyasa öngörüsünün daha profesyonel olarak yapılmasını sağlamaktadır. Ayrıca 

fonların içerdiği menkul kıymetler çeĢitlendirilerek, bireysel olarak yapılamayan risk 

yönetimi yapılmakta ve riskin olabildiğince en aza indirgenmesi mümkün hale 

gelmektedir. Bunların yanında, fona katılanlara, kurumlar vergisinden muaf olmaları 

sebebiyle, vergi avantajı sağlanmaktadır. Bu nedenler sebebiyle, fonlar aracılığıyla 

yatırım yapmanın, bireysel yatırım yapmaya göre daha yüksek bir getiri performansı 

sağlaması beklenmektedir. Buna rağmen, literatürde fonların performanslarının 

beklendiği gibi yüksek olmadığını gösteren ampirik çalıĢmalar da vardır. Bu 

çalıĢmalara; Blake, Elton ve Gruber (1993), Malkiel (1995), Karatepe ve Karacabey 

(2000), Gürsoy ve Erzurumlu (2001), Arslan (2005), Korkmaz ve Uygurtürk (2009), 

Omağ (2010), AĢcı ve Erzurumlu (2012) ve Ayaydın (2013)‟ın çalıĢması örnek 

gösterilebilmektedir. Literatürde fonların performansı hakkında bir fikir birliği 

oluĢturacak yeterli deneysel bulgu bulunmadığından, bu konunun açıklığa 

kavuĢturulması için daha gerçekçi varsayımlarla elde edilmiĢ yeni ampirik bulgulara 

ihtiyaç vardır.  

Yapılan literatür araĢtırmasından anlaĢıldığı kadarıyla, BIST üzerine yapılan 

önceki çalıĢmalarda fon giderleri performans ölçüm iĢlemine dâhil edilmemiĢtir. Bu 
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çalıĢmada, giderler fonların performans ölçümü için yapılan analizlerde ele alınmıĢ 

ve fonların performansları analiz edilmiĢtir. Giderlerin dâhil edilmesiyle, gelir elde 

ettiren bazı fonların daha düĢük bir pozitif getiriye ve hatta negatif bir getiriye sahip 

olup olmayacağı araĢtırılmıĢtır. Performans ölçütü olarak Jensen (1968) tarafından 

geliĢtirilmiĢ, Jensen Alfa kullanılmıĢtır. Söz konusu ölçüt, çeĢitli varlık fiyatlama 

modelleri tahminlemesinde kullanılan regresyon denklemlerinden elde edilen 

regresyon sabitidir. Fon performanslarının birbirleriyle karĢılaĢtırılmasından çok, alfa 

kriterine göre ayrı ayrı değerlendirilmesini sağlayan Jensen Alfa ölçütünün tercih 

edilmesinin en önemli sebebi, fon performanslarını riske göre düzeltilmiĢ olarak 

ölçmesidir. Dolayısıyla, risk ve getiri aynı anda hesaba katılmaktadır. 

 Bu çalıĢmada, Jensen Alfa ilk olarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve 

Mossin (1966) in geliĢtirdiği SVFM kullanılarak tahminlenmiĢtir. Ġkinci olarak, bu 

ölçütü tahminlemek için Fama ile French (1993)‟in uyguladığı ve hisse senedi 

getirileri üzerinde piyasa getirisi, hisse senedi piyasa değerleri ve fiyat kazanç oranı 

faktörlerinin dâhil edildiği üç faktör modeli kullanılmıĢtır. Böylece Jensen Alfa farklı 

modellerle tahminlenmiĢ ve sonuçların kullanılan modele göre hassasiyet gösterip 

göstermediği araĢtırılmıĢtır. 

 Bu çalıĢmanın, literatüre en önemli katkısı, fonlarının net getiri oranlarının, 

ham getiri oranlarından gider oranlarının çıkarılmasıyla elde edilmiĢ olmasıdır. Yani, 

çalıĢmada diğer birçok çalıĢmadan farklı olarak, fon gruplarının net getiri oranları 

ortaya çıkarılırken, gider oranları da hesaba katılmıĢtır. Bu durum, fon 

performansının daha gerçekçi olarak hesaplanmasında büyük önem arz etmektedir. 

Çünkü giderler hesaba katılarak değerlendirilen fon gruplarının performansı daha 

düĢük olabilecek fakat giderler dâhil edilmeden hesaplanan performans yanlı olarak 

daha yüksek gözükebilecektir. Dolayısıyla, fon giderleri düĢünülmeden yapılacak 

olan bir yatırım, yatırımcıyı zarara uğratabilmektedir. 

 Hem günlük hem aylık dönemlerde analiz edilen fon gruplarının gider verileri 

sadece Ocak 2001 – Aralık 2011 tarihleri arasında elde edildiği için, çalıĢmadaki fon 

gruplarına ait en uzun tarih aralığı bahsedilen Ģekilde sınırlandırılmıĢtır. Bazı fon 

grupları belli tarihlerde iĢlemde olmadıkları için onların analiz edildikleri tarih aralığı 

daha kısadır. Sermaye Piyasası Kurulu‟nda adı geçen fonların tamamı analiz 

edilememiĢtir. Bunun sebebi, analiz edilemeyen fonların bazılarının ham getirisi 
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hesaplanırken kullanılan verilerinin; bazılarının da gider verilerinin birçoğunun eksik 

olmasıdır. 

 Yatırım ve emeklilik fonlarının performans analizinin yapılmasının 

yatırımcılar açısından bazı faydaları bulunmaktadır. Öncelikle bu analiz, fonların 

performanslarının karĢılaĢtırılmasına ve her birinin performansının 

değerlendirilmesine olanak sağlamaktadır. Ġkinci olarak, bu değerlendirme 

yapılırken, fon gruplarının giderlerinin de hesaba katılması ile, yatırımcıların fon 

performansı ile ilgili daha gerçekçi sonuçlara ulaĢması mümkün olmakta ve yatırım 

kararlarındaki kalitenin artması sağlanmaktadır. Bu yüzden çalıĢmanın sonuçlarının, 

yatırımcıları ve finansal analistleri yakından ilgilendireceği düĢünülmektedir. 

 Bulgularımız veri frekansına, Jensen Alfa ölçütünü tahminlerken kullanılan 

farklı varlık fiyatlama modellerine ve Fama French 3 faktör modelindeki faktörler 

oluĢturulurken kullanılan ağırlıklandırma yöntemlerine bağlı olmaksızın tutarlı 

sonuçlar sunmaktadır. Buna göre, 21 fon grubu arasından 3 fon grubu neredeyse tüm 

regresyon analizi sonuçlarında; 1 fon grubu ise, sadece günlük dönemlerle yapılan 

SVFM analizi sonuçlarında yüksek performans göstermiĢtir. Dolayısıyla, gider 

oranları da hesap edilerek yapılan analizlerde, fonların büyük çoğunluğu yüksek 

performans göstermemiĢtir. 

 ÇalıĢmanın bu bölümünde geri kalan kısım Ģu Ģekilde organize edilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümde, analizler için kullanılan veri setleri ve yöntemler 

açıklanmıĢtır. Üçüncü bölümde, çalıĢmada yapılan analizlerin sonucunda elde edilen 

bulgular yer almaktadır. Dördüncü bölümde ise, çalıĢmadan elde edilmiĢ sonuçlar 

genel olarak değerlendirilmiĢtir. 

 

6.2. Veri ve DeğiĢkenler 

Yatırım ve emeklilik fonlarının performanslarını ölçmeye yönelik bu 

çalıĢmada A ve B Tipi yatırım ve Emeklilik fonlarına ait toplam değer ve gider 

verileri, hazine bonosu getiri oranları, borsada iĢlem gören 100 Ģirkete ait hisse 

senedi getiri endeksi (XU100) ve son olarak BIST‟de iĢlem gören, firmalara ait, hisse 

senetlerinin getiri verileri, piyasa değerleri ve fiyat kazanç oranları kullanılmıĢtır. 
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A ve B Tipi yatırım ve Emeklilik fonlarına ait toplam değer ve gider verileri 

Türkiye Cumhuriyeti BaĢbakanlık Sermaye Piyasası Kurulu resmi web sitesinden, 

hazine bonosu getiri oranları Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası resmi web 

sitesinden, borsada iĢlem gören 100 Ģirkete ait hisse senedi getiri endeksi (XU100) 

Borsa Ġstanbul resmi web sitesinden ve BIST‟de iĢlem gören, firmalara ait, hisse 

senetlerinin getiri verileri, piyasa değerleri ve fiyat kazanç oranları Thomson Reuters 

Eikon veri kaynağından alınmıĢtır. 

Türkiye Cumhuriyeti BaĢbakanlık Sermaye Piyasası Kurulu resmi web 

sitesinde yer alan fonlara ait gider verilerinin tarih aralığının Ocak 2001 – Aralık 

2011 olması sebebiyle, çalıĢmadaki en uzun tarih aralığı bu Ģekilde 

sınırlandırılmıĢtır. Fonlar bu tarih aralığında hem günlük hem de aylık dönemlerle 

analize tabi tutulmuĢtur. Bazı fonlar için, gereken verilerin tamamına ulaĢılamaması 

veya belli tarihlerde fonun iĢlemde olmaması sebebiyle bu fonların analiz dönemleri 

daha kısadır. Ele alınan fonlar ve analiz edildikleri tarih aralıkları Tablo 8‟de 

gösterilmiĢtir. 

Tablo 8 

Fonlar ve Analiz Dönemleri 

Fonlar Tarih Aralıkları 

A Tipi (Toplam) Ocak 2001 – Aralık 2011 

A Tipi DeğiĢken Ocak 2001 – Aralık 2011 

A Tipi Endeks Ocak 2001 – Aralık 2011 

A Tipi Fon Sepeti Eylül 2008 – Aralık 2011 

A Tipi Hisse Senedi Ocak 2001 – Aralık 2011 

A Tipi ĠĢtirak Ocak 2001 – Aralık 2011 

A Tipi Karma Ocak 2001 – Aralık 2011 

A Tipi Özel Ocak 2001 – Aralık 2011 

A Tipi Sektör Ocak 2001 – Aralık 2008 

A Tipi Yabancı Menkul Kıymetler ġubat 2004 – Aralık 2011 

B Tipi (Toplam) Ocak 2001 – Aralık 2011 

B Tipi Altın Nisan 2007 – Aralık 2011 

B Tipi DeğiĢken Ocak 2001 – Aralık 2011 

B Tipi Endeks Eylül 2007 – Aralık 2011 

B Tipi Fon Sepeti Eylül 2008 – Aralık 2011 

B Tipi Karma Ocak 2001 – Aralık 2011 

B Tipi Likit Ocak 2001 – Aralık 2011 

B Tipi Özel Ocak 2004 – Aralık 2011 

B Tipi Tahvil Bono Ocak 2001 – Aralık 2011 

B Tipi Yabancı Menkul Kıymetler Ocak 2001 – Aralık 2011 

Emeklilik (Toplam) Ocak 2005 – Aralık 2011 
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Sermaye Piyasası Kurulu Yatırım Fonları Bilgilendirme Kitapçığı‟na göre 

yatırım fonları 2 ayrı tipte ve 17 türde olup emeklilik fonları yatırım stratejilerine 

göre çeĢitli alt gruplara ayrılmaktadır. Bu çalıĢma kapsamında ise 9 türde A Tipi; 9 

türde B Tipi yatırım fonu ayrı ayrı ele alınmıĢtır. Bunlara ek olarak, Emeklilik 

fonlarının ve hem A Tipi hem B Tipi yatırım fonlarının tamamı ayrı 3 fon grubu 

Ģeklinde ele alınmıĢtır. AnlaĢıldığı üzere, analizin yapıldığı tarih aralığında Sermaye 

Piyasası Kurulu‟nda adı geçen fonların tamamı analiz edilememiĢtir. Bu durumun 

öncelikli sebebi, analize dâhil edilmeyen fonların kendi içinde zaman serisinin 

farklılık göstermesidir. Söz konusu fonların ele alındıkları zaman aralığı Ocak 2001 

– Aralık 2011 olmasına rağmen, bu aralıktaki bazı tarihler için fonlara ait toplam 

değer verisi bulunmamaktadır. Diğer sebep ise, elde edilmesi gereken gider 

verilerinin, tarih aralığının tamamı için sağlanamamasıdır. Ocak 2001 – Aralık 2011 

tarih aralığı için söz konusu fon grubuna ait toplam değer verilerine ulaĢılırken, bu 

aralıktaki bazı tarihler için o tarihin gider verilerine ulaĢılamamıĢtır. Sonuç olarak, 

tüm örneklem periyodu için toplam değer ve gider verisi süreklilik göstermeyen 

fonlar örnekleme dâhil edilmemiĢtir. 

Sermaye Piyasası Kurulu‟na göre, bir fona ait “portföy değeri”, herhangi bir 

iĢ günü için portföye ait varlıkların iĢlem görüp alım ve satımının yapıldığı 

borsalardaki fiyatlar ele alınarak hesap edilmektedir. Fon portföy değerinden de söz 

konusu fonun borçları düĢülüp, alacakları da eklenerek fonun “toplam değeri” ortaya 

çıkarılmaktadır (SPK, 2010). Bu sebeple, çalıĢma kapsamında yatırım ve emeklilik 

fonlarının ham getiri oranları hesap edilirken günlük portföy değeri yerine, günlük 

toplam değer verileri baz alınmıĢ ve Denklem (12) kullanılmıĢtır. Ham getiri oranı 

denmesinin sebebi henüz risksiz faiz oranının (risksiz getiri oranı) ve fonların gider 

oranlarının bu orandan çıkarılmamasıdır.  

              
               

             
                                                              (  ) 

Denklem (12)‟de fon toplam değerinin t+1 dönemi t döneminden sonraki 

dönemi göstermektedir. Bu da günlük hesaplamalar için 1 iĢ gününe, aylık 

hesaplamalar için 1 aya tekabül etmektedir. Risksiz faiz oranı olarak da üç aylık 

hazine bonosu getiri oranları kullanılmıĢtır. Bu getiri oranlarından risksiz faiz 

oranları günlük olarak hesap edilirken Denklem (13) kullanılmıĢtır.  
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    (     )
 

   ⁄                                                                                  (13) 

Denklem (13)‟te rf, risksiz faiz oranını; rfy, yıllık bileĢik faiz oranını ifade 

etmektedir. 252 sayısı bir yıldaki iĢ gününü göstermektedir. Dolayısıyla, Denklem 

(13)‟te günlük olarak hesap edilen risksiz faiz oranları, aylık olarak hesap edilirken 

bir yılda 12 ay olması sebebiyle 252 sayısı yerine 12 sayısı getirilerek hesaplanmıĢtır. 

Bu çalıĢmadaki en önemli veri setini ise yatırım ve emeklilik fonlarının gider 

verileri oluĢturmaktadır. Çünkü bu çalıĢmanın literatüre katkısı, fonların ham getiri 

oranlarının gider oranlarından arındırılmasıyla elde edilen net getiri oranlarının 

kullanılmasıdır. Dolayısıyla, fonların net getiri oranları hesaplanırken gider 

oranlarının analize dâhil edilmesi söz konusu çalıĢmayı literatürde diğer birçok 

çalıĢmadan ayırmaktadır. Fonların artık net getiri oranları, ham getiri oranlarından 

gider ve risksiz faiz oranlarının çıkarılmasıyla elde edilmiĢtir. Fonların net getiri 

oranlarının giderler düĢülerek hesap edilmesi, yapılan analizlerin yatırımcıya daha 

doğru bir yol göstermesine sebep olmaktadır. Çünkü fonların giderleri ele alınarak 

yapılan analiz sonuçları ile giderler ele alınmadan yapılan analiz sonuçları farklılık 

gösterebilmektedir. ÇalıĢmada, Sermaye Piyasası Kurulu‟ndan yıllık olarak sunulan 

çeĢitli gider verileri gruplar
1
 halinde toplanarak her bir fon için toplam gider hesap 

edilmiĢtir. Ardından her bir fonun toplam gideri fonun toplam değerine bölünerek 

yıllık gider oranı bulunmuĢtur. Daha sonra, yıllık gider oranı o fonun bir yılda iĢlem 

gördüğü güne ve aya bölünerek günlük ve aylık gider oranı hesap edilmiĢtir. 

Böylece, diğer birçok çalıĢmadan farklı olarak fonların net getiri oranları bulunurken 

gider oranları da hesaba katılmıĢtır. 

Portföy performansını ölçmek için uygulanan regresyon analizlerindeki varlık 

fiyatlama modellerinde Ģu değiĢkenler kullanılmıĢtır: Bağımlı değiĢken olarak 

yatırım ve emeklilik fonları getiri oranı; bağımsız değiĢkenler olarak ise piyasa risk 

primi (RM), ele alınan 239 Ģirkete ait olan küçük ve büyük piyasa değerine sahip hisse 

senedi portföylerinin getirileri arasındaki fark (SMB), yüksek ve düĢük fiyat kazanç 

oranına sahip hisse senedi portföylerinin getirileri arasındaki fark (HML) 

kullanılmıĢtır. Piyasa risk primi, piyasada iĢlem gören riskli hisse senetlerinin 

                                                           
1
 Bu gider grupları ihraç izni giderleri, ilan giderleri, sigorta ücretleri, aracılık komisyonu giderleri 

toplamı, noter harç ve tasdik giderleri, fon yönetim ücreti, bağımsız denetim ücreti, katılma belgesi 

basım giderleri, vergi, resim, harç ve benzeri giderler, saklama giderleri ve diğer gider gruplarından 

oluĢmaktadır. 
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beklenen getirisinden risksiz faiz oranın çıkarılmasıyla elde edilmektedir. Herhangi 

bir hisse senedine ait piyasa değeri, Ģirketin o hisse senedinin fiyatı ile hisse senedi 

sayısının çarpılmasıyla ortaya çıkmaktadır. Fiyat kazanç oranı hesaplanırken ise, 

belli bir hisse senedinin piyasa fiyatı hisse baĢına düĢen kâra bölünmektedir 

 

6.3. Yöntem 

ÇalıĢmada Sermaye Piyasası Kurulu‟nda yer alan yatırım ve emeklilik 

fonlarının gider verileri dikkate alınarak, fon getirilerinin ortalama piyasa 

getirisinden farklılaĢıp farklılaĢmadığı analiz edilmiĢ ve piyasaya göre gösterdikleri 

performansları tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Yatırım ve emeklilik fonlarının 

performanslarının değerlendirilmesi, getirileri baz alan yatırımcılara yol göstermesi 

açısından önem arz etmekte ve fonların karĢılaĢtırılmasına imkân vermektedir. 

Ancak herhangi bir fon, harcanan giderler ele alınmadan pozitif getiri sağlıyor 

gözükürken; giderler de ele alındığı takdirde durum tersine dönebilmekte ve negatif 

getirilere sebep olabilmektedir. Bu da giderler dâhil edilmeden performansı ölçülen 

fonun yatırımcıyı yanıltmasına sebep olmaktadır. Bu yüzden, bu çalıĢmada fonların 

performansı ölçülürken ölçüme dâhil edilen fon giderleri büyük önem taĢımaktadır. 

Herhangi bir fonun performansının sadece getiri oranına bakılarak 

belirlenmesi hatalı bir yaklaĢım olacaktır. Risk ve getiri bir arada düĢünülmeli, fonun 

risk birimi baĢına getirisi hesaplanmalıdır. Pazar endeksi ve portföyün risk seviyesi 

fon performansı belirlenirken baz alınması gereken temel faktörlerdir. 

Sistematik riskleri (β) farklı olan fonların piyasadaki değiĢimlere karĢı olan 

duyarlılıkları farklıdır. Yüksek betaya sahip bir fon grubunun piyasadaki değiĢimlere 

hassasiyeti daha yüksek olduğu için, piyasa getirisi arttığı zaman, fon grubu da 

yüksek getiri sağlayabilmekte; piyasa getirisi azaldığı zaman, fon grubu da düĢük 

getiriye sahip olabilmektedir. Bu sebeple, bir fonun yüksek getirisinin olması, 

mutlaka yüksek performans sergilediği anlamına gelmemektedir. Piyasadaki 

herhangi bir olumsuzlukta yüksek betaya sahip fon grubu da bundan olumsuz olarak 

etkilenecektir. Dolayısıyla, yüksek risk alındığı zaman, fonun sadece getirisi 

düĢünüldüğünde, piyasaya göre kötü performans sergileme ihtimali de vardır. Aynı 

Ģekilde, düĢük betaya sahip bir fon grubunun piyasadaki değiĢimlere hassasiyeti de 

düĢük olduğu için, piyasa getirisi arttığı zaman, fon grubu, yüksek betaya sahip fon 
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gruplarına göre, getiri bazında daha az bir yükseliĢe sahip olmakta; piyasa getirisi 

azaldığı zaman, yüksek betaya sahip fon gruplarına göre getiri bazında daha az bir 

düĢüĢe sahip olabilmektedir. Dolayısıyla, bir fonun performansı sadece getiri 

düzeyine göre değerlendirilmemeli, yatırımın risk boyutu da göz önünde 

bulundurulmalıdır. Yani fon performansı değerlendirilirken kullanılan ölçüt, maruz 

kalınan riski de hesaba katmalıdır.  Bu yüzden, çalıĢmada fon performanslarının 

ölçümünde sistematik riske karĢı düzeltilmiĢ getiriyi hesaplamaya olanak veren 

Jensen Alfa performans ölçütünden yararlanılmıĢtır. 

Jensen (1968) tarafından geliĢtirilen Jensen Alfa ölçütü SVFM temel alınarak 

oluĢturulmuĢtur. Jensen Alfa ölçütü fon performanslarını riske göre düzeltilmiĢ 

olarak karĢılaĢtırmaktadır. Söz konusu modelde alfa (α), fonun getirisi ile menkul 

kıymet piyasa doğrusu baz alınarak fonun olması gereken getirisi arasındaki farkı 

göstermektedir. Bu sebeple, bu modelin amacı gerçekleĢmiĢ olan riske göre fonun 

beklenen getirisini hesaplayarak gerçekleĢen getirisiyle karĢılaĢtırmaktır. 

Dolayısıyla, menkul kıymet doğru bir Ģekilde fiyatlandıysa risk priminden daha fazla 

veya daha az bir getiri sağlamayacak, alfa değeri sıfır olacaktır. Alfa değerlerinin 

istatistiksel olarak sıfırdan farklı olmaması fonların doğru bir Ģekilde fiyatlandığını 

ve anormal getiri sağlamadığını göstermektedir. 

Jensen Alfa ölçütünün kullanılmasının önemli sebeplerinden biri de, fonların 

karĢılaĢtırılmasına dayanan bir performans ölçümünün yanında mutlak bir ölçütün de 

kullanılmıĢ olmasıdır. Fonların mutlak bir ölçüte göre değerlendirilmesi, her birinin 

belli bir ölçüte göre değerlendirilmesi anlamına gelmektedir. Yani fonların 

birbirleriyle karĢılaĢtırılmasından çok, belli bir kritere göre ayrı ayrı 

değerlendirilmesi söz konusudur. Fonlar birbirleriyle karĢılaĢtırılırken, mutlak bir 

ölçüte göre değerlendirilmediğinde, sadece aralarında karĢılaĢtırılma yapılabilmekte 

ve biri diğerine göre daha baĢarılı veya baĢarısız sayılabilmektedir. Hâlbuki fonların 

her ikisi de piyasa getirisine göre daha az (negatif) getiri sağladığında, ikisi de 

piyasaya göre düĢük performans sergilemesine rağmen, biri diğerine göre baĢarılı 

sayılabilmekte; bu durum da fonların yanlıĢ değerlendirilmesine sebep 

olabilmektedir. Bu nedenle, fonların belli bir kritere göre değerlendirilmeleri hem 

performanslarının kendi içinde değerlendirilmesine hem de birbirleriyle doğru bir 

Ģekilde karĢılaĢtırılmalarına yol açmaktadır. Bu çalıĢma kapsamında, sadece fonların 

birbirlerine olan üstünlüklerine bakılmamıĢ; ayrıca fon performansları mutlak bir 
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ölçüte göre ayrı ayrı değerlendirilmiĢtir. Bu noktada alfa söz konusu mutlak ölçüt 

için kullanılmaktadır. 

Fon performanslarının ölçülmesinin hedeflendiği bu çalıĢmada alfa değeri iki 

ayrı modelden yararlanılarak tahminlenmiĢtir. Öncelikle SVFM kullanılmıĢ, ardından 

SVFM‟nin sonuçlarının tutarlılığının test edilmesi amacıyla Fama ve French (1993) 

üç faktör modelinden yararlanılmıĢtır. 

 

6.3.1. Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli’ne göre Jensen Alfa 

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafından Markowitz„in 

(1952) modern portföy teorisi temel alınarak geliĢtirilen Jensen Alfa, öncelikle 

SVFM kullanılarak tahmin edilmiĢtir. SVFM, riskli ya da risksiz varlıkların beklenen 

getiri ve risk oranı arasındaki iliĢkinin belli hipotezlerle ortaya konulabilmesi 

açısından oldukça önemli ve iĢlevsel bir modeldir. Portföyün beklenen getirisi ile 

portföy riskinin hesaplanması için gerekli olan veri sayısını oldukça azaltan SVFM, 

Denklem (14)‟te ifade edilmiĢtir. 

 (  )       [ (  )     ]                                                                                 (14) 

Denklem (14)‟te E(ri), i varlığının beklenen getiri oranını; rf, risksiz faiz 

oranını; E(rm), piyasa portföyünün beklenen getiri oranını ve βi, i varlığının 

sistematik riskini, göstermektedir. Beta (β) katsayısı herhangi bir varlığın piyasa 

portföyüne olan duyarlılığını gösteren bir parametredir. Piyasa portföyü, piyasadaki 

tüm varlıklara yapılan yatırımdan oluĢmaktadır ve çok iyi çeĢitlenmiĢ bir portföydür. 

Bu sebeple, toplam riski oluĢturan firma riski ve piyasa riski bileĢenlerinden firma 

riski tamamıyla ortadan kalkmaktadır. Bu sebeple, β sadece piyasa riskini 

göstermektedir. 

ÇalıĢma kapsamında, fonların giderleri dâhil edilerek fonların getirileriyle 

piyasa getirisi arasındaki iliĢki analiz edilmiĢ, benzerlik veya farklılıkları saptanmaya 

çalıĢılmıĢtır. Her bir fon ve fon toplamlarının iĢlem gördüğü gün ve ay için, SVFM 

kullanılarak Denklem (15)‟te ifade edilen regresyon analizi yapılmıĢtır. Böylece fon 

getirilerinin piyasa getirisinden farklılaĢıp farklılaĢmadığı, fon giderleri de dâhil 

edilerek belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 
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           (   )                                                                                 (15) 

Denklem (15)‟te Rit (rit – rf), i varlığının t dönemindeki artık getiri oranını; 

RMt (rmt – rft), t dönemindeki piyasa risk primini; αi, i varlığının alfa değerini; βi, i 

varlığının beta katsayısını ve ɛit, i varlığının t dönemi için regresyondaki hata terimini 

göstermektedir. Söz konusu regresyon analizi, günlük ve aylık veri setleriyle 

oluĢturulan her bir fon tipi ile A – B Tipi fon toplamları ve Emeklilik fonu toplamları 

için ayrı ayrı uygulanmıĢtır. 

Öncelikle günlük analize tabi tutulan fonların artık net getiri oranları hesap 

edilirken, her bir gün için fonların toplam değerleri kullanılarak Denklem (12)‟den 

günlük ham getiri oranları elde edilmiĢtir. Ardından fonlara ait gider verileri her bir 

fon için elde edildikten sonra, o fona ait toplam değere bölünerek bir fona ait toplam 

değerin ne kadarlık bir oranının giderden oluĢtuğu hesaplanmıĢ, bir baĢka deyiĢle 

gider oranları bulunmuĢtur. Bir fona ait yıllık gider oranı, o fonun bir yılda iĢlem 

gördüğü güne bölünerek günlük gider oranı hesap edilmiĢtir. Bu gider oranları da 

daha önce hesap edilen ham getiri oranlarından Denklem (16)‟daki gibi çıkarılarak 

her bir fona ait net getiri oranı değerleri elde edilmiĢtir. Elde edilen getiri 

oranlarından daha önce hesaplanan risksiz faiz oranları çıkarılarak fona ait artık net 

getiri oranı bulunmuĢtur. 

    (                            )                                            (16) 

Hesaplanan artık net getiri oranı, regresyon denkleminde bağımlı değiĢken 

olarak yerini almıĢtır. BIST 100 getiri endeksi (XU100) için getiri oranları Denklem 

(12)‟ye göre hesaplanmıĢtır. Bu hesaplamada endekse ait Türk lirası cinsinden 

kapanıĢ değerleri (2. seans) kullanılmıĢtır. Endeksin günlük getiri oranından risksiz 

faiz oranı çıkarılarak elde edilen piyasa risk primi, regresyon denkleminde bağımsız 

değiĢken olarak yerini almıĢtır. Fonların hesaplanan günlük getiri oranları ile piyasa 

endeksine ait günlük getiri oranları arasında Denklem (15) ile gösterilen regresyon 

analizi uygulanmıĢtır. Günlük frekansta gerçekleĢtirilen bu analizler, her bir fon ve 

fon toplamları için ayrıca aylık frekansta da yapılmıĢtır. Regresyon denklemlerinden 

tahmin edilen regresyon sabiti olan Jensen Alfa‟nın istatistiksel olarak sıfırdan farklı 

olup olmadığı test edilerek, fonların riske göre düzeltilmiĢ anormal bir getiri sağlayıp 

sağlamadıkları test edilmiĢtir. 
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6.3.2. Fama – French Üç Faktör Modeli’ne göre Jensen Alfa 

ÇalıĢmanın bu bölümünde Jensen Alfa, Fama ve French (1993) tarafından 

ortaya çıkarılıp uygulanan üç faktör modeli kullanılarak tahmin edilmiĢtir. Fama ve 

French (1993) yaptıkları çalıĢmada hisse senedi getirileri üzerinde, zamana bağlı 

olarak, piyasa portföyünün getirisinin yanında hisse senedi piyasa değeri ve „defter 

değeri / piyasa değeri‟ oranının da etkili olduğunu göstermiĢlerdir. Böylece önceki 

bölümde SVFM kullanılarak elde edilmiĢ sonuçların tutarlılığı farklı bir model 

kullanılarak test edilmiĢtir. 

 Yukarıda bahsedilen bu iki faktörün de dâhil edilmesiyle oluĢturulan 

Denklem (17)‟deki üç faktör modeli, alfanın tahmin edilmesinde alternatif bir yol 

olarak kullanılmıĢtır. 

           (   )     (    )     (    )                                     (17) 

Denklem (17)‟de Rit, i varlığının t dönemindeki artık getiri oranını; RMt, 

piyasanın t dönemindeki risk primini; SMBt (Small Minus Big), küçük ve büyük 

piyasa değerine sahip hisse senedi portföylerinin t dönemindeki getirileri arasındaki 

farkı; HMLt (High Minus Low), yüksek ve düĢük fiyat kazanç oranına sahip hisse 

senedi portföylerinin t dönemindeki getirileri arasındaki farkı; αi, i varlığının alfa 

değerini; βi, i varlığının artık getirisinin piyasanın artık getirisine olan duyarlılığını; 

si, i varlığının artık getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını ve hi, i varlığının 

artık getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını göstermektedir. 

SVFM ile sadece piyasa risk primi baz alınarak performans analizi yapılan 

fonların, Fama-French 3 faktör modeli kullanıldığında nasıl bir performans 

göstereceği çalıĢmanın bu bölümünde analiz edilmiĢtir. 3 faktörü meydana getiren 

faktörlerden SMB ve HML‟un oluĢturulabilmesi için BIST‟de iĢlem gören hisse 

senetlerinin çeĢitli verilerine ihtiyaç duyulmuĢtur. Bu faktörler oluĢturulurken hisse 

senetlerinin piyasa değerleri ve fiyat kazanç oranları temel alınmıĢtır. Bu aĢamada, 

Fama ve French (1993, 1996)‟in kullanmıĢ olduğu portföy oluĢturma uygulaması 

izlenmiĢtir. 

ÇalıĢma kapsamında, Thomson Reuters Eikon veri kaynağından alınan 239 

hisse senedine ait veriler arasındaki toplam getiri endekslerinden, Denklem (12) 
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kullanılarak, hisse senetlerinin günlük getiri oranları elde edilmiĢtir. Bu aĢamada, 

öncelikle SMB ve HML faktörlerine ait portföy getirileri oluĢturulmuĢtur.
2
  

Faktörlerin oluĢturulması aĢamasında öncelikle SMB faktörü için portföyler 

meydana getirilmiĢtir. Bu amaç doğrultusunda, tüm hisse senetleri piyasa değerlerine 

göre büyükten küçüğe doğru sıralanmıĢ ve eĢit sayıda (veya olabildiğince en yakın 

sayıda) hisse senedi içeren üç portföy oluĢturulmuĢtur. Bu oluĢumdan sonra, en 

büyük ve en küçük piyasa değerine sahip portföyün eĢit ağırlıklı ve değer ağırlıklı 

ortalama getirileri hesap edilmiĢtir. Ardından, piyasa değeri küçük olan hisse 

senetlerinin oluĢturduğu portföylerin ortalama getirilerinden, piyasa değeri büyük 

olan hisse senetlerinin oluĢturduğu portföylerin ortalama getirileri çıkarılarak, SMB 

faktörüne ait getiriler eĢit ağırlıklı ve değer ağırlıklı olacak Ģekilde iki farklı 

ağırlıklandırma yöntemi ile bulunmuĢtur. Bu iĢlem, 2001 yılının ilk iĢ gününden 

2011 yılının son iĢ gününe kadar her iĢ günü için ayrı ayrı tekrarlanmıĢ ve her güne 

ait uç portföyler arasındaki ortalama getiri farkları hesaplanarak SMB faktörü elde 

edilmiĢtir. 

HML faktörü oluĢturulurken de aynı yöntem uygulanmıĢ fakat bu sefer hisse 

senetleri fiyat kazanç oranlarına göre yüksekten düĢüğe doğru sıralanmıĢ ve üç 

portföy oluĢturulmuĢtur. En yüksek ve en düĢük fiyat kazanç oranına sahip 

portföylerin ortalama getirileri arasındaki fark hesaplanarak, HML faktörü günlük 

frekansta hem eĢit ağırlıklı hem de değer ağırlıklı olarak hesaplanmıĢtır.   

Jensen Alfa tahmin edilirken, eĢit ağırlıklı ve değer ağırlıklı olarak 

hesaplanmıĢ SMB ve HML faktörleri ayrı faktör grupları olarak iki farklı regresyon 

analizine dâhil edilmiĢ ve sonuçlar her iki farklı ağırlıklandırma yöntemi için 

raporlanmıĢtır. Ayrıca, söz konusu faktörler aylık frekansta da oluĢturulmuĢ ve faktör 

oluĢumunda günlük olarak yapılan tüm bu iĢlemler, her bir fon ve fon toplamları için 

aylık olarak da tekrarlanmıĢtır. 

 

 

                                                           
2
 Bu getiriler oluĢturulurken, önce SMB faktörü için eĢit ve değer ağırlıklı getiri hesabı; ardından HML 

faktörü için eĢit ve değer ağırlıklı getiri hesabı yapılmıĢtır. EĢit ağırlıklı getiri, bir portföyü oluĢturan 

hisse senetleri getirilerinin ortalaması alınarak bulunmuĢtur. Değer ağırlıklı getiri ise, bir portföyü 

oluĢturan hisse senetlerinin piyasa değeri ve getiri çarpımları toplamının hisse senetlerinin tümünün 

toplam piyasa değerine bölünmesiyle hesaplanmıĢtır. 
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6.4. Bulgular 

Fonların performans ölçümü yapılırken riske göre düzeltilmiĢ getiriyi 

gösteren Jensen Alfa ölçütü, söz konusu fonların getirileri ve ilgili faktörler arasında 

yapılan regresyon denkleminde tahminlenen sabit terim (α) olarak hesaplanmıĢtır. 

Pozitif alfa değeri riske göre düzeltilmiĢ yüksek performansı ifade ederken, negatif 

alfa değeri de riske göre düzeltilmiĢ düĢük performansı göstermektedir. Performans 

değerlendirmesi yapılırken alfanın sıfırdan farklı olup olmadığı test edilmiĢtir. Bu 

amaçla, hem pozitif hem de negatif performansın söz konusu olabileceği düĢünülerek 

iki taraflı „t‟ testi kullanılmıĢtır. 

Ele alınan fonların SVFM ve Fama - French üç faktör modeli için ayrı ayrı 

günlük ve aylık regresyon analizi uygulanmıĢ ve her bir model ve veri frekansı için 

performans değerlendirmeleri yapılmıĢtır. 

 

6.4.1. Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli’ne göre Bulgular 

6.4.1.1. Günlük Veriler Kullanılarak Elde Edilen Bulgular 

SVFM analizi kapsamında, yatırım ve emeklilik fonları Ocak 2001 – Aralık 

2011 tarih aralığı için günlük bazda analize tabi tutulmuĢtur. Böylece yatırım 

fonlarının performansı farklı yatırım ufkuna sahip yatırımcılar içinde 

değerlendirilmiĢ olacaktır. 

Tablo 9 ve 10, SVFM kullanılarak oluĢturulan ve Denklem (15) ile ifade 

edilen regresyon denkleminin günlük veriler kullanılarak tahmin edilmesiyle elde 

edilen regresyon katsayısı ve sabiti tahminlerini ve t-istatistiklerini göstermektedir. 
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Tablo 9 

A Tipi ve B Tipi Fonların Günlük SVFM ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında günlük bazda uygulanan SVFM 

regresyon denklemi Rit =  i +  i (   )+ ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen 

Alfa ölçütünü;  , pazar riskine karĢı duyarlılığı temsil etmektedir. Parantez içinde 

t-istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β 

A Tipi DeğiĢken 

 

-0.00
b 

0.01 

(-2.23) (0.69) 

A Tipi Endeks 

 

0.00 0.01 

(0.23) (0.22) 

A Tipi Fon Sepeti 

 

0.00 0.02 

(0.82) (1.10) 

A Tipi Hisse Senedi 

 

-0.00 0.06
c 

(-1.30) (2.90) 

A Tipi ĠĢtirak 

 

-0.00 0.00 

(-0.50) (0.13) 

A Tipi Karma 

 

0.00 0.02 

(0.22) (1.05) 

A Tipi Özel 

 

-0.00 0.02 

(-0.88) (0.77) 

A Tipi Sektör 

 

-0.00 0.00 

(-1.23) (0.02) 

A Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

-0.00 0.06 

(-1.31) (1.25) 

B Tipi Altın 

 

0.00
c 

0.02 

(3.94) (0.60) 

B Tipi DeğiĢken 

 

-0.00 0.03 

(-1.30) (1.54) 

B Tipi Endeks 

 

0.00 -0.01 

(0.17) (-0.39) 

B Tipi Fon Sepeti 

 

0.00 0.18
b 

(0.57) (2.49) 

B Tipi Karma 

 

0.00
a 

0.04 

(1.69) (0.83) 

B Tipi Likit 

 

0.00 0.01 

(0.73) (0.62) 

B Tipi Özel 

 

0.00
c 

0.03
a 

(2.98) (1.65) 

B Tipi Tahvil Bono 

 

-0.00 -0.02 

(-0.42) (-0.82) 

B Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

0.00 0.12
c 

(0.46) (2.99) 
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Tablo 10 

A Tipi (Toplam) – B Tipi (Toplam) – Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarının 

Günlük SVFM ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında günlük bazda uygulanan SVFM 

regresyon denklemi Rit =  i +  i (   )+ ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen 

Alfa ölçütünü;  , pazar riskine karĢı duyarlılığı temsil etmektedir. Parantez içinde 

t-istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β 

A Tipi (Toplam) -0.00 0.02 

(-0.81) (1.23) 

B Tipi (Toplam) 0.00 0.00 

(0.51) (0.49) 

Emeklilik (Toplam) 0.00
c 

-0.00 

(10.06) (-0.46) 

 

Tablo 9‟da yer alan her bir fon tipi ve Tablo 10‟da yer alan A – B Tipi fon 

toplamları ve Emeklilik fonu toplamlarının oluĢturduğu 21 tane fon grubundan, 12 

fon grubunda alfa değerinin pozitif olduğu görülmektedir (A Tipi endeks, A Tipi fon 

sepeti, A Tipi karma, B Tipi (toplam), B Tipi altın, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, 

B Tipi karma, B Tipi likit, B Tipi özel, B Tipi yabancı menkul kıymetler ve 

Emeklilik (toplam) fonu). Fakat bu fonlardan sadece 4 fon grubu için pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı alfa değerleri elde edilmiĢtir. Bu fonlar, B Tipi altın fon, B 

Tipi karma fon, B Tipi özel fon ve Emeklilik (toplam) fonudur. Yani, bu fon 

grupları, risklerine göre sağlamaları gerekenden daha fazla bir getiri sağlamıĢlar ve 

yüksek performans sergilemiĢlerdir. Geriye kalan 17 fon grubu, fon giderleri de ele 

alındığında, pozitif anormal getiri sağlamamıĢtır. Yani, incelenen fon gruplarının 

büyük çoğunluğunda, beklenenin aksine, profesyoneller tarafından yönetilen yatırım 

fonlarının daha yüksek bir performans göstermedikleri bulunmuĢtur. Hatta 

Ġstatistiksel olarak anlamlı çıkan diğer 1 fon grubunun (A Tipi değiĢken) negatif bir 

alfaya sahip olduğu görülmüĢ ve riskine göre sağlaması gereken getiriyi 

kazandırmadığı tespit edilmiĢtir.  
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6.4.1.2. Aylık Veriler Kullanılarak Elde Edilen Bulgular 

SVFM analizi kapsamında, yatırım ve emeklilik fonları Ocak 2001 – Aralık 

2011 tarih aralığı için aylık bazda da analize tabi tutulmuĢtur. 

Tablo 11 ve 12, SVFM kullanılarak oluĢturulan ve Denklem (15) ile ifade 

edilen regresyon denkleminin aylık veriler kullanılarak tahmin edilmesiyle elde 

edilen regresyon katsayısı ve sabiti tahminlerini ve t-istatistiklerini göstermektedir. 

Tablo 11‟de yer alan her bir fon tipi ve Tablo 12‟de yer alan A – B Tipi fon 

toplamları ve Emeklilik fonu toplamlarının oluĢturduğu 21 tane fon grubu; alfa 

değerleri ve t-istatistikleri göz önünde bulundurularak değerlendirildiğinde, alfa 

değerinin 4 fon grubunda pozitif olduğu görülmektedir. Bu fon grupları A Tipi fon 

sepeti, B Tipi altın, B Tipi özel ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu fonlardan 

sadece B Tipi özel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak üzere, 2 fon grubunun alfası 

pozitif ve istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. Yani, B Tipi Özel ve Emeklilik 

(toplam) fonları sahip oldukları riske oranla daha yüksek bir getiri sağlayıp, 

yatırımcılarına anormal getiri elde etme imkânı sunmuĢlardır. Geriye kalan 19 fon 

grubu fon giderleri de ele alındığında, pozitif anormal getiri sağlamamıĢtır. Hatta 

istatistiksel olarak anlamlı çıkan diğer 10 fon grubunun (A Tipi (toplam) fonu, A 

Tipi değiĢken fon, A Tipi endeks fonu, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon, 

A Tipi özel fon, A Tipi sektör fonu, A Tipi yabancı menkul kıymetler fonu, B Tipi 

karma fon ve B Tipi yabancı menkul kıymetler fonu) negatif bir alfaya sahip olduğu 

görülmüĢ ve risklerine göre sağlamaları gereken getiriyi kazandırmadıkları tespit 

edilmiĢtir. 
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Tablo 11 

A Tipi ve B Tipi Fonların Aylık SVFM ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında aylık bazda uygulanan SVFM regresyon 

denklemi Rit =  i +  i (   )+ ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa 

ölçütünü;  , pazar riskine karĢı duyarlılığı temsil etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β 

A Tipi DeğiĢken 

 

-0.02
c 

0.68
c 

 (-3.53) (12.55) 

A Tipi Endeks 

 

-0.01
a 

0.57
c 

 (-1.66) (7.82) 

A Tipi Fon Sepeti 

 

 0.00 0.43
c 

 (0.65) (8.17) 

A Tipi Hisse Senedi 

 

-0.02
c 

0.51
c 

 (-2.96) (7.00) 

A Tipi ĠĢtirak 

 

-0.01 0.66
c 

 (-1.05) (7.95) 

A Tipi Karma 

 

-0.02
c 

0.38
c 

 (-3.80) (8.05) 

A Tipi Özel 

 

-0.01
c 

0.43
c 

 (-2.64) (12.63) 

A Tipi Sektör 

 

-0.03
b 

0.82
c 

 (-2.55) (7.66) 

A Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

-0.02
b 

0.03 

 (-2.16) (0.28) 

B Tipi Altın 

 

 0.02 -0.03 

 (1.47) (-0.20) 

B Tipi DeğiĢken 

 

-0.00 0.37
c 

 (-0.43) (4.50) 

B Tipi Endeks 

 

-0.00 0.19
b 

 (-0.88) (2.01) 

B Tipi Fon Sepeti 

 

-0.00 0.29
b 

 (-0.40) (2.29) 

B Tipi Karma 

 

-0.04
c 

0.22 

 (-3.01) (1.54) 

B Tipi Likit 

 

-0.00 -0.02 

 (-0.37) (-0.61) 

B Tipi Özel 

 

 0.01
b 

0.16
a 

 (2.39) (1.76) 

B Tipi Tahvil Bono 

 

-0.01 0.49
c 

 (-1.21) (5.63) 

B Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

-0.03
b 

0.07 

 (-2.25) (0.59) 
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Tablo 12 

A Tipi (Toplam) – B Tipi (Toplam) – Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarının 

Aylık SVFM ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında aylık bazda uygulanan SVFM regresyon 

denklemi Rit =  i +  i (   )+ ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa 

ölçütünü;  , pazar riskine karĢı duyarlılığı temsil etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β 

A Tipi (Toplam) -0.02
c 

0.57
c 

 (-3.86) (13.05) 

B Tipi (Toplam) -0.00 -0.00 

 (-0.61) (-0.01) 

Emeklilik (Toplam)  0.03
c 

0.14
c 

 (8.91) (3.48) 

 

 

6.4.2. Fama – French Üç Faktör Modeli’ne göre Bulgular 

Fama – French üç faktör analizi kapsamında, yatırım ve emeklilik fonları 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığı için, hem günlük hem de aylık analize tabi 

tutulmuĢtur. SVFM‟den farklı olarak Fama – French üç faktör modeline eĢit ve değer 

ağırlıklı olarak hesaplanan SMB ve HML faktörleri de eklenmiĢtir. Böylece, 

SVFM‟de elde edilen performans sonuçları için tutarlılık testlerinin oluĢturulması 

hedeflenmiĢtir. 

 

6.4.2.1. Günlük Veriler Kullanılarak Elde Edilen Bulgular 

Tablo 13, 14, 15 ve 16 Fama – French üç faktör modeli kullanılarak 

oluĢturulan ve Denklem (17) ile ifade edilen regresyon denkleminin günlük veriler 

kullanılarak tahmin edilmesiyle elde edilen regresyon katsayısı ve sabiti tahminlerini 

ve t-istatistiklerini göstermektedir. 

Tablo 13‟te yer alan her bir fon tipi ve Tablo 14‟te yer alan A – B Tipi fon 

toplamları ve Emeklilik fonu toplamlarının oluĢturduğu 21 tane fon grubu alfa 

değerleri ve t-istatistikleri göz önünde bulundurularak değerlendirildiğinde, alfa 

değerinin 13 fon grubunda pozitif olduğu görülmektedir. Bu fon grupları A Tipi 

(toplam), A Tipi fon sepeti, A Tipi karma, A Tipi yabancı menkul kıymetler, B Tipi 
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Tablo 13 

A Tipi ve B Tipi Fonların Günlük Fama – French Üç Faktör (EĢit Ağırlıklı) 

Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında günlük bazda uygulanan eĢit ağırlıklı 

Fama – French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi DeğiĢken 

 

-0.00
b 

0.05
b 

 0.30
c 

-0.12 

 (-2.56) (2.17) (4.57) (-1.49) 

A Tipi Endeks 

 

-0.00 0.05  0.39
c 

0.10 

(-0.37) (1.49) (4.18) (0.86) 

A Tipi Fon Sepeti 

 

 0.00 0.03  0.09 -0.14
a 

(0.66) (1.29) (1.35) (-1.74) 

A Tipi Hisse Senedi 

 

-0.00 0.07
c 

 0.15
b 

-0.15
a 

 (-1.44) (3.41) (2.36) (-1.78) 

A Tipi ĠĢtirak 

 

-0.00 0.03  0.27
c 

-0.13
a 

 (-0.81) (1.61) (4.55) (-1.79) 

A Tipi Karma 

 

 0.00 0.03
a 

 0.13
b 

-0.04 

 (0.06) (1.76) (2.26) (-0.54) 

A Tipi Özel 

 

-0.00 0.01  0.15
a 

0.07 

 (-0.57) (0.41)  (1.89) (0.73) 

A Tipi Sektör 

 

-0.00
a 

0.02  0.29
c 

0.02 

 (-1.69) (0.67)  (2.46) (0.14) 

A Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.00 0.08  0.02 -0.12 

 (0.37) (0.70) (0.05) (-0.27) 

B Tipi Altın 

 

 0.00
c 

0.02 -0.07 0.11 

 (3.98) (0.53) (-0.71) (0.89) 

B Tipi DeğiĢken 

 

-0.00 0.02 -0.04 0.08 

 (-1.27) (1.26)  (-0.82) (1.13) 

B Tipi Endeks 

 

 0.00 -0.02 -0.09 -0.11 

 (0.26) (-0.68)  (-1.02) (-1.06) 

B Tipi Fon Sepeti 

 

 0.00 0.18
b 

 0.14 -0.43 

 (0.54) (2.42)  (0.61) (-1.48) 

B Tipi Karma 

 

 0.00 0.09  0.10 0.05 

 (1.25) (1.55)  (0.60) (0.21) 

B Tipi Likit 

 

 0.00 0.01 -0.02 -0.09 

 (0.80) (0.28)  (-0.46) (-1.21) 

B Tipi Özel 

 

 0.00 -0.41
a 

-0.80 -0.91 

 (1.51) (-1.69) (-1.14) (-1.08) 

B Tipi Tahvil Bono 

 

-0.00 0.02  0.29
c 

0.07 

 (-0.78) (0.90) (4.34) (0.81) 

B Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.01 0.18 -0.37 0.21 

 (1.63) (1.12) (-0.75) (0.32) 
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(toplam), B Tipi altın, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, B Tipi karma, B Tipi likit, B 

Tipi özel, B Tipi yabancı menkul kıymetler ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu 

fonlardan sadece B Tipi altın ve Emeklilik (toplam) fonu olmak üzere, 2 fon 

grubunun alfası pozitif ve istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. Geriye kalan 19 fon 

grubu fon giderleri de ele alındığında, pozitif anormal getiri sağlamamıĢtır. 

Ġstatistiksel olarak anlamlı çıkan diğer 2 fon grubunun (A Tipi değiĢken fonu ve A 

Tipi sektör fonu) negatif bir alfaya sahip olduğu görülmüĢ ve risklerine göre 

sağlamaları gereken getiriyi kazandırmadıkları tespit edilmiĢtir. 

Tablo 15‟te yer alan her bir fon tipi ve Tablo 16‟da yer alan A – B Tipi fon 

toplamları ve Emeklilik fonu toplamlarının oluĢturduğu 21 tane fon grubu; alfa 

değerleri ve t-istatistikleri göz önünde bulundurularak değerlendirildiğinde, alfa 

değerinin 13 fon grubunda pozitif olduğu görülmektedir. Bu fon grupları A Tipi 

(toplam), A Tipi fon sepeti, A Tipi karma, A Tipi yabancı menkul kıymetler, B Tipi 

(toplam), B Tipi altın, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, B Tipi karma, B Tipi likit, B 

Tipi özel, B Tipi yabancı menkul kıymetler ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu 

fonlardan sadece B Tipi altın ve Emeklilik (toplam) fonunun alfası pozitif ve 

istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. Geriye kalan 19 fon grubu fon giderleri de ele 

alındığında, pozitif anormal getiri sağlamamıĢtır. Hatta istatistiksel olarak anlamlı 

çıkan diğer 1 fon grubunun (A Tipi değiĢken fonu) negatif bir alfaya sahip olduğu 

görülmüĢ ve riskine göre sağlaması gereken getiriyi kazandırmadığı tespit edilmiĢtir. 

Tablo 14 

A Tipi (Toplam) – B Tipi (Toplam) – Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarının 

Günlük Fama – French Üç Faktör (EĢit Ağırlıklı) Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında günlük bazda uygulanan eĢit ağırlıklı 

Fama – French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi (Toplam) -0.00 0.05
b
 0.23

c
 -0.09

 

 (-1.10) (2.51) (4.00) (-1.17) 

B Tipi (Toplam)  0.00 0.01 0.01 -0.02 

 (0.50) (0.50) (0.21) (-0.36) 

Emeklilik (Toplam)  0.00
c 

-0.01  0.01 -0.05 

 (10.03) (-0.54) (0.33) (-1.40) 
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Tablo 15 

A Tipi ve B Tipi Fonların Günlük Fama – French Üç Faktör (Değer Ağırlıklı) 

Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında günlük bazda uygulanan eĢit ağırlıklı 

Fama – French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi DeğiĢken 

 

-0.00
b 

0.057
b 

 0.17
c 

-0.05  

 (-2.37) (2.42) (3.67) (-1.02) 

A Tipi Endeks 

 

-0.00 0.08
b 

 0.35
c 

0.00 

 (-0.21) (2.41) - (5.15) (-0.07) 

A Tipi Fon Sepeti 

 

 0.00 0.04
a 

 0.09
b 

0.07
a 

 (0.70)  (1.85) - (1.96) (-1.78) 

A Tipi Hisse Senedi 

 

-0.00 0.08
c 

 0.10
b 

0.00 

 (-1.39) (3.65) - (2.27) (-0.06) 

A Tipi ĠĢtirak 

 

-0.00 0.06
c 

 0.21
c 

0.01 

 (-0.70) (2.62)  (5.10) (0.33) 

A Tipi Karma 

 

 0.00 0.03  0.06 -0.00 

 (0.17) (1.62)  (1.45) (-0.03) 

A Tipi Özel 

 

-0.00 0.02  0.10
a 

0.06 

 (-0.48) (0.51)  (1.70) (1.02) 

A Tipi Sektör 

 

-0.00 0.04  0.22
b 

0.07 

 (-1.59) (1.00)  (2.55) (0.89) 

A Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.00 0.02 -0.25 0.11 

 (0.42) (0.19)  (-1.02) (0.45) 

B Tipi Altın 

 

 0.00
c 

0.02  0.02 -0.07 

 (3.97) (0.61)  (0.22) (-1.08) 

B Tipi DeğiĢken 

 

-0.00 0.03  0.02 0.05 

 (-1.34) (1.59)  (0.54) (1.35) 

B Tipi Endeks 

 

 0.00 -0.02 -0.04 -0.02 

 (0.20) (-0.59)  (-0.56) (-0.30) 

B Tipi Fon Sepeti 

 

 0.00 0.17
b 

-0.05 0.37
c 

 (0.48) (2.11)  (-0.29) (2.58) 

B Tipi Karma 

 

 0.00 0.07 -0.01 -0.04 

 (1.31) (1.19)  (-0.05) (-0.37) 

B Tipi Likit 

 

 0.00 0.00 -0.03 0.02 

 (0.75) (0.18)  (-0.70) (0.48) 

B Tipi Özel 

 

 0.01  -0.40 -0.25 -0.92
a 

 (1.47) (-1.50)  (-0.49) (-1.84) 

B Tipi Tahvil Bono 

 

-0.00 0.04  0.22
c 

-0.03 

 (-0.58) (1.49)  (4.49) (-0.71) 

B Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.01 0.13 -0.36 0.32 

 (1.61) (0.75)  (-1.01) (0.96) 
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Tablo 16 

A Tipi (Toplam) – B Tipi (Toplam) – Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarının 

Günlük Fama – French Üç Faktör (Değer Ağırlıklı) Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında günlük bazda uygulanan eĢit ağırlıklı 

Fama – French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi (Toplam)  -0.00 0.06 0.14 -0.03 

 (-0.93) (2.73)
c
 (3.35)

c
 (-0.62) 

B Tipi (Toplam)  0.00 0.02  0.03 0.02 

 (0.48) (0.72)  (0.60) (0.50) 

Emeklilik (Toplam)  0.00
c 

0.00  0.03
a 

-0.02 

 (10.01) (0.28)  (1.70) (-0.79) 

 

 

6.4.2.2. Aylık Veriler Kullanılarak Elde Edilen Bulgular 

Tablo 17, 18, 19 ve 20 Fama – French üç faktör modeli kullanılarak 

oluĢturulan ve Denklem (17) yoluyla yapılan regresyon analizleri sonucunda aylık 

tahmin edilen regresyon katsayısı tahminlerini ve t-istatistiklerini göstermektedir. 

Tablo 17‟de yer alan her bir fon tipi ve Tablo 18‟de yer alan A – B Tipi fon 

toplamları ve Emeklilik fonu toplamlarının oluĢturduğu 21 tane fon grubu; alfa 

değerleri ve t-istatistikleri göz önünde bulundurularak değerlendirildiğinde, alfa 

değerinin 8 fon grubunda pozitif olduğu görülmektedir. Bu fon grupları A Tipi fon 

sepeti, A Tipi yabancı menkul kıymetler, B Tipi altın, B Tipi karma, B Tipi likit, B 

Tipi özel, B Tipi yabancı menkul kıymetler ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu 

fonlardan sadece B Tipi özel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak üzere, 2 fon 

grubunun alfası pozitif ve istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. Geriye kalan 19 fon 

grubu fon giderleri de ele alındığında, pozitif anormal getiri sağlamamıĢtır. Hatta 

istatistiksel olarak anlamlı çıkan diğer 6 fon grubunun (A Tipi (toplam), A Tipi 

değiĢken fonu, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon, A Tipi özel fon ve A Tipi 

sektör fonu) negatif bir alfaya sahip olduğu görülmüĢ ve risklerine göre sağlamaları 

gereken getiriyi kazandırmadıkları tespit edilmiĢtir. 
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Tablo 17 

A Tipi ve B Tipi Fonların Aylık Fama – French Üç Faktör (EĢit Ağırlıklı) 

Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında aylık bazda uygulanan eĢit ağırlıklı Fama 

– French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi DeğiĢken 

 

-0.02
c 

0.71
c 

 0.08 0.39
b 

 (-3.25) (12.79)  (0.57) (2.19) 

A Tipi Endeks 

 

-0.01 0.60
c 

 0.16 0.16 

 (-1.27) (7.28)  (0.74) (0.64) 

A Tipi Fon Sepeti 

 

 0.00 0.43
c 

 0.08 0.18 

 (0.31) (8.22)  (0.67) (1.20) 

A Tipi Hisse Senedi 

 

-0.02
b 

0.53
c 

-0.12 0.35 

 (-2.44) (7.05)  (-0.63) (1.47) 

A Tipi ĠĢtirak 

 

-0.01 0.69
c 

 0.101 0.28 

 (-1.00) (8.65)  (0.54) (1.09) 

A Tipi Karma 

 

-0.02
c 

0.38
c 

-0.02 0.00 

 (-3.49) (7.63)  (-0.15) (0.01) 

A Tipi Özel 

 

-0.01
a 

0.39
c 

 0.35
c 

0.18 

 (-1.73) (7.01) - (2.60) (-1.03) 

A Tipi Sektör 

 

-0.04
b 

0.89
c 

 0.07 -0.20 

 (-2.12) (6.39)  (0.18) (-0.41) 

A Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.02 0.20 -0.51 0.45 

 (0.51) (0.46)  (-0.59) (0.43) 

B Tipi Altın 

 

 0.02 -0.02  0.17 0.27 

 (1.19) (-0.13)  (0.46) (0.59) 

B Tipi DeğiĢken 

 

-0.01 0.34
c 

 0.02 -0.42 

 (-0.60) (3.92)  (0.07) (-1.55) 

B Tipi Endeks 

 

-0.01 0.06 -0.41 -0.45 

 (-0.88) (0.36)  (-1.12) (-1.03) 

B Tipi Fon Sepeti 

 

-0.01 0.29
b 

 0.20 -0.48 

 (-0.61) (2.25)  (0.67) (-1.27) 

B Tipi Karma 

 

 0.06 0.71 -0.79 -0.83 

 (1.26) (1.62)  (-0.74) (-0.59) 

B Tipi Likit 

 

 0.00 -0.10
a 

-0.08 -0.12 

 (0.34) (-1.73)  (-0.56) (-0.65) 

B Tipi Özel 

 

 0.03
a 

0.31  0.23 0.12 

 (1.70) (1.41)  (0.52) (0.23) 

B Tipi Tahvil Bono 

 

-0.02 0.47
c 

 0.26 -0.37 

 (-1.64) (5.21)  (1.19) (-1.31) 

B Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.14 -0.82 -1.01 0.64 

 (1.25) (-0.84)  (-0.42) (0.20) 
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Tablo 18 

A Tipi (Toplam) – B Tipi (Toplam) – Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarının 

Aylık Fama – French Üç Faktör (EĢit Ağırlıklı) Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında aylık bazda uygulanan eĢit ağırlıklı Fama 

– French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi (Toplam) -0.01
c 

0.59
c 

 0.01 0.29
b 

 (-3.42) (13.12)  (0.08) (2.02) 

B Tipi (Toplam) -0.00 0.02 -0.02 -0.17 

 (-0.11) (0.39)  (-0.15) (-1.01) 

Emeklilik (Toplam)  0.03
c 

0.13
c 

 0.00 -0.13 

 (8.61) (3.17)  (0.02) (-1.23) 

 

 

Tablo 19‟da yer alan her bir fon tipi ve Tablo 20‟de yer alan A – B Tipi fon 

toplamları ve Emeklilik fonu toplamlarının oluĢturduğu 21 tane fon grubu; alfa 

değerleri ve t-istatistikleri göz önünde bulundurularak değerlendirildiğinde, alfa 

değerinin 9 fon grubunda pozitif olduğu görülmektedir. Bu fon grupları A Tipi fon 

sepeti, A Tipi yabancı menkul kıymetler, B Tipi (toplam), B Tipi altın, B Tipi karma, 

B Tipi likit, B Tipi özel, B Tipi yabancı menkul kıymetler ve Emeklilik (toplam) 

fonudur. Fakat bu fonlardan, sadece B Tipi özel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak 

üzere, 2 fon grubunun alfası pozitif ve istatistiksel olarak sıfırdan farklıdır. Geriye 

kalan 19 fon grubu fon giderleri de ele alındığında, pozitif anormal getiri 

sağlamamıĢtır. Hatta istatistiksel olarak anlamlı çıkan diğer 5 fon grubunun (A Tipi 

(toplam) fonu, A Tipi değiĢken fon, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon ve A 

Tipi sektör fonu) negatif bir alfaya sahip olduğu görülmüĢ ve risklerine göre 

sağlamaları gereken getiriyi kazandırmadıkları tespit edilmiĢtir. 
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Tablo 19 

A Tipi ve B Tipi Fonların Aylık Fama – French Üç Faktör (Değer Ağırlıklı) 

Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında aylık bazda uygulanan eĢit ağırlıklı Fama 

– French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi DeğiĢken 

 

-0.02
c 

0.75
c 

 0.17
a 

0.34
c 

 (-3.20) (13.08)  (1.67) (2.88) 

A Tipi Endeks 

 

-0.01 0.63
c 

 0.17 0.25 

 (-1.03) (7.51)  (1.03) (1.45) 

A Tipi Fon Sepeti 

 

 0.00 0.43
c 

 0.18
b 

0.03 

 (0.19) (7.54)  (2.22) (0.34) 

A Tipi Hisse Senedi 

 

-0.02
c 

0.56
c 

 0.15 0.24 

 (-2.74) (7.13)  (1.07) (1.47) 

A Tipi ĠĢtirak 

 

-0.01 0.75
c 

 0.41
c 

0.32
a 

 (-1.13) (9.37)  (2.84) (1.91) 

A Tipi Karma 

 

-0.02
c 

0.40
c 

 0.06 0.06 

 (-3.62) (7.60)  (0.62) (0.51) 

A Tipi Özel 

 

-0.01 0.40
c 

 0.28
c 

0.10 

 (-1.49) (6.95) - (2.71) (-0.81) 

A Tipi Sektör 

 

-0.03
b 

0.95
c 

 0.31 0.05 

 (-2.12) (6.69)  (1.14) (0.16) 

A Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.02 0.12 -0.80 -0.02 

 (0.51) (0.26)  (-1.21) (-0.02) 

B Tipi Altın 

 

 0.02 -0.01  0.27 0.04 

 (1.27) (-0.07)  (1.04) (0.17) 

B Tipi DeğiĢken 

 

-0.00 0.35
c 

-0.04 -0.09 

 (-0.44) (3.88)  (-0.24) (-0.46) 

B Tipi Endeks 

 

-0.02 0.02 -0.42 -0.15 

 (-1.18) (0.10)  (-1.59) (-0.60) 

B Tipi Fon Sepeti 

 

-0.01 0.26
a 

 0.03 -0.13 

 (-0.48) (1.74)  (0.12) (-0.54) 

B Tipi Karma 

 

 0.07 0.77
a 

-0.65 0.18 

 (1.34) (1.65)  (-0.80) (0.18) 

B Tipi Likit 

 

 0.00 -0.09 -0.11 0.03 

 (0.49) (-1.54)  (-1.01) (0.27) 

B Tipi Özel 

 

 0.03
a 

0.30  0.26 -0.05 

 (1.70) (1.32)  (0.77) (-0.13) 

B Tipi Tahvil Bono 

 

-0.02 0.49
c 

 0.26 -0.13 

 (-1.55) (5.25)  (1.52) (-0.67) 

B Tipi Yabancı Menkul 

Kıymetler 

 0.12 -0.90 -0.07 -0.42 

 (1.09) (-0.88)  (-0.03) (-0.19) 
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Tablo 20 

A Tipi (Toplam) – B Tipi (Toplam) – Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarının 

Aylık Fama – French Üç Faktör (Değer Ağırlıklı) Modeli ile Performans Testi 

Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih aralığında aylık bazda uygulanan eĢit ağırlıklı Fama 

– French üç faktör modeli regresyon denklemi Rit =  i +  i(RMt)+ si(SMBt) + 

hi(HMLt) + ɛit sonuçları gösterilmektedir.  , Jensen Alfa ölçütünü;  , pazar riskine 

karĢı duyarlılığı; s, fon getirisinin SMB faktörüne olan duyarlılığını; h, fon 

getirisinin HML faktörüne olan duyarlılığını ifade etmektedir. Parantez içinde t-

istatistikleri verilmiĢtir. “
a
” %10 ,“

b
” %5 ve “

c
” ise %1 güvenilirlik düzeyinde 

anlamlı olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Fonlar α β s h 

A Tipi (Toplam) -0.02
c 

0.60
c 

 0.10 0.18
a 

 (-3.57) (12.89)  (1.21) (1.86) 

B Tipi (Toplam)  0.00 0.04 -0.05 0.04 

 (0.11) (0.65)  (-0.49) (0.34) 

Emeklilik (Toplam)  0.03
c 

0.14
c 

-0.00 -0.00 

 (8.77) (3.23)  (-0.04) (-0.00) 

 

 

6.5. Sonuç 

ÇalıĢma kapsamında, A ve B Tipi yatırım fonları ile Emeklilik ve A – B 

yatırım fonları toplamından oluĢan fon gruplarının Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih 

aralığı için performans ölçümü yapılmıĢ ve bu ölçümde, regresyon denklemlerinde 

regresyon sabiti olarak kendini gösteren Jensen Alfa ölçütü kullanılmıĢtır. Regresyon 

analizleri yapılırken SVFM ve Fama - French üç faktör modelinden yararlanılmıĢtır. 

Her bir model için hem günlük hem de aylık analizler yapılmıĢ ve fon gruplarının 

performansları değerlendirilmiĢtir. 

Öncelikle SVFM kullanılarak günlük ve aylık dönemlerle analizler 

yapılmıĢtır. SVFM günlük ve aylık analiz sonuçlarının her ikisi birden, B Tipi özel 

ve Emeklilik (toplam) fonlarının piyasaya göre pozitif anormal getiri sağladıklarına 

iĢaret etmiĢtir. 21 fon grubu içinde bu iki fon grubunun yüksek performans 

göstermesi, fonların sistematik olarak yüksek bir getiri sağlamalarından ziyade bazı 

fonların karakteristik özelliklerinden dolayı yüksek getiri sağlayabileceklerini 

düĢündürmektedir. 

Elde edilen sonuçların kullanılan varlık fiyatlama modeline duyarlı olup 

olmadığını test etmek amacıyla alternatif model olarak Fama – French üç faktör 
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modeli ele alınmıĢtır. Ayrıca bu modelde, SMB ve HML faktörleri hem eĢit ağırlıklı 

hem de değer ağırlıklı hesaplanarak sonuçların kullanılan ağırlıklandırma yöntemine 

göre tutarlılıkları da test edilmiĢtir. EĢit ağırlıklı ve değer ağırlıklı Fama - French 

günlük analizinin ortak sonucu, B Tipi altın fonu ve Emeklilik (toplam) fonlarının 

pozitif anormal getiri sağladıklarıdır. Altının fiyatının yıldan yıla aĢırı artması 

sebebiyle, yüksek performans göstermesi sürpriz olmayan bir sonuçtur ve bu yüksek 

getiriye bireysel yatırım yaparak da ulaĢmanın mümkün olduğu düĢünülmektedir. 

Fama – French üç faktör modeli için aylık dönemlerle hesaplanan eĢit ağırlıklı ve 

değer ağırlıklı analizlerinin ortak sonucu, eĢit ağırlıklı ve değer ağırlıklı Fama - 

French günlük analizinin sonucunda olduğu gibi Emeklilik (toplam) fonlarının ve 

buna ek olarak, B Tipi özel fonun, piyasaya göre pozitif anormal getiri 

sağladıklarıdır.  

Yapılan SVFM ve Fama – French üç faktör modeli analizlerinin sonuçlarına 

göre, 21 fon grubu arasından sadece B Tipi altın, B Tipi özel ve Emeklilik (toplam) 

fon grupları hemen hemen tüm regresyon sonuçlarında yüksek performans 

göstermiĢlerdir. Söz konusu fonlara ek olarak, sadece günlük yapılan SVFM analizi 

sonuçlarında B Tipi karma fon %10 anlamlılık düzeyi gibi marjinal bir düzeyde, 

yüksek performans sergilemiĢtir. Dolayısıyla, fon getiri oranları hesap edilirken fon 

gider oranlarının analize dâhil edilmesi, fonların büyük çoğunluğunun yüksek 

performans göstermediği sonucunu doğurmuĢtur. 
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7. SONUÇ 

 Yatırımcıların bireysel olarak ve sınırlı sayıda menkul kıymete yatırım 

yapmasının birçok dezavantajı vardır. Sınırlı sayıda menkul kıymete yatırım 

yapılması halinde çeĢitlendirme söz konusu olmadığı için risk yüksek olmakta ve 

yeterli risk yönetimi yapılamamaktadır. Ayrıca bireylerin tek baĢlarına tüm pazar 

koĢullarını bilmesi ve birçok pazar hareketini tahmin etmesi pek mümkün 

olmamaktadır. Yatırımcıların öncelikli amacı ise uygun pazar koĢullarında 

yatırımlarını düĢük risk düzeyiyle yüksek getiri sağlayacak Ģekilde yapmaktır. 

Finansal piyasalarda bu koĢulları içeren bir yatırım da uzmanlık ve piyasalar 

hakkında yeterli bilgi düzeyine sahip olmayı gerektirmektedir. Yatırım ve emeklilik 

fonları, yatırımcılarına çeĢitlendirme sağlayarak riski, mümkün olduğunca, en aza 

indirme, profesyonel yönetim ve vergiden muaf olma gibi birçok avantaj sağlamakta 

ve menkul kıymetlerin etkin bir Ģekilde yönetilmesine yol açmaktadır. Uluslararası 

piyasalarda farklılık gösteren ve kapsadığı menkul kıymetlerin içeriğine göre çeĢitli 

türlere ayrılan yatırım ve emeklilik fonları, risk faktörünün etkili olduğu yatırım 

kararının alınması sürecinde, yatırımcılara risk ve getiri tercihlerine en uygun olacak 

Ģekilde yatırım yapılmasına imkân vermektedir. Yatırım fonlarına yatırım yapmak; 

bireysel olarak, sınırlı sayıda menkul kıymete yatırım yapmanın dezavantajlarından 

yatırımcıyı kurtarmaktadır. Bununla birlikte, yatırım fonlarına yatırım yapan tasarruf 

sahipleri bir takım fon giderlerine maruz kalmaktadırlar. ÇeĢitlendirmeyle risk 

seviyesinin olabildiğince düĢürülmesi, vergi muafiyeti, profesyonel yöneticiler 

tarafından yönetim gibi faktörler sebebiyle yatırım fonlarına yatırım yapmak 

avantajlı gibi görünmekteyken; fonları fon giderleriyle de ele alarak değerlendirmek, 

yatırımcıyı bütün avantaj ve dezavantajları düĢünüp yatırım kararı vermesi açısından 

daha doğru bir sonuca ulaĢtıracaktır. Bu çalıĢmada, yatırım ve emeklilik fonlarının 

performansları sahip oldukları maliyetler de değerlendirilerek ölçülmüĢtür. 

 Yatırımcılar açısından, yatırım araçları arasında bir seçenek olan yatırım ve 

emeklilik fonlarının risk düzeyleri ve sağladıkları getiri baz alınarak, piyasaya göre 

performanslarının bilinmesi önem arz etmektedir. Böylece, fonların performans 

analizine ihtiyaç duyulmaktadır. Sadece getiriye göre portföy performansının 

değerlendirilmesi doğru bir yol değildir. Yatırımın risk boyutu da göz önünde 

bulundurulmalıdır. Bu yüzden, çalıĢma kapsamında Jensen (1968) tarafından 



81 

geliĢtirilen ve riske göre düzeltilmiĢ getiriyi gösteren Jensen Alfa ölçütü, SVFM ve 

Fama – French üç faktör modeli kullanılarak tahminlenmiĢtir. 

Bu çalıĢmada diğer birçok çalıĢmadan farklı olarak, yatırım ve emeklilik 

fonlarının performans analizinin yapılması için gerekli olan net getiri oranları 

hesaplanırken, gider oranları da göz önünde bulundurulmuĢtur. Böylece fon 

performansı daha gerçekçi olarak hesaplanmıĢtır. Çünkü giderler dâhil edilmeden 

hesaplanan performans yanlı olarak daha yüksek gözükebilmektedir. Dolayısıyla, fon 

giderleri düĢünülmeden yapılacak olan bir yatırım, yatırımcıyı zarara 

uğratabilmektedir. 

ÇalıĢma kapsamında, A ve B Tipi yatırım fonları ile Emeklilik ve A – B 

yatırım fonları toplamından oluĢan fon gruplarının Ocak 2001 – Aralık 2011 tarih 

aralığı için performans ölçümü yapılmıĢtır. Bu tarih aralığı, elde edilmesi gereken 

verilerin tüm aralık için sağlanamadığı istisnai fon grupları için daha kısadır. Söz 

konusu ölçümde, riske karĢı düzeltilmiĢ performans ölçütü olan Jensen Alfa 

kullanılmıĢtır. Regresyon analizleri yapılırken SVFM ve Fama - French üç faktör 

modeli kullanılmıĢtır. Her bir model için hem günlük hem de aylık analizler yapılmıĢ 

ve fon gruplarının performansları ona göre değerlendirilmiĢtir. 

Öncelikle SVFM kullanılarak günlük ve aylık dönemlerle analizler 

yapılmıĢtır. Bu bağlamda, hem günlük hem aylık analiz sonuçlarının her ikisi birden, 

B Tipi özel ve Emeklilik (toplam) fonları piyasaya göre pozitif anormal getiri 

sağlamıĢlardır. 

Ġkinci model olarak Fama – French üç faktör modeli tercih edilmiĢtir. SMB ve 

HML faktörlerinin eĢit ağırlıklı ve değer ağırlıklı olarak ayrı ayrı hesaplandığı ve 

modele dâhil edildiği analizlerde, sonuçların kullanılan ağırlıklandırma yöntemine 

göre tutarlılıkları da test edilmiĢtir. Öncelikle günlük ve aylık dönemlerle hesaplanan 

eĢit ağırlıklı Fama – French üç faktör modeli analizleri yapılmıĢtır. EĢit ağırlıklı 

Fama - French günlük ve aylık analizinin ortak sonucu, Emeklilik (toplam) fonlarının 

pozitif anormal getiri sağladıklarıdır. EĢit ağırlıklı Fama - French günlük analiz 

sonucunda B Tipi altın da yüksek performans göstermiĢtir. Fama – French üç faktör 

modeli için günlük ve aylık dönemlerle hesaplanan değer ağırlıklı sonuçlara göre, 

Emeklilik (toplam) fonları piyasaya göre pozitif anormal getiri sağlamıĢlardır. 
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Yapılan SVFM ve Fama – French üç faktör modeli analizlerinin sonuçlarına 

göre, sadece B Tipi altın, B Tipi özel ve Emeklilik (toplam) fon grupları neredeyse 

tüm regresyon sonuçlarında yüksek performans göstermiĢlerdir. Bunların dıĢında, 

sadece günlük yapılan SVFM analizi sonuçlarında B Tipi karma fon %10 anlamlılık 

düzeyi gibi marjinal bir düzeyde, yüksek performans sergilemiĢtir. Altının fiyatının 

yıldan yıla büyük bir oranda artması sebebiyle, bireysel yatırım yaparak da yüksek 

getiri elde etmenin muhtemel olduğu düĢünülmektedir. B Tipi özel fonlar, hakkında 

iflas davası açılmıĢ ve tüm yetki belgeleri iptal edilen kurumların alacaklarının 

ödenmesi sebebiyle kurulmuĢ olup belli kiĢi ve kuruluĢlara ayrılmıĢ fonlar olduğu 

için pozitif anormal getiriye sahip olabilmektedir. Çünkü halka açık olmamakla 

birlikte, tasarrufu zorunlu kılan bir fondur. Emeklilik fonlarının performansının 

yüksek olması da uzun vadeli yatırım araçları olmasından kaynaklanmıĢ 

olabilmektedir. Ayrıca devletin Emeklilik Sistemi‟ne dâhil olanlara %25 oranında 

katkı yapıyor olması da, Emeklilik fonlarının pozitif anormal getiri sağlamasında 

etkisini gösterebilmektedir. B Tipi karma fon için portföyün tamamı, borçlanma 

araçları, hisse senetleri, altın ve diğer kıymetli menkul kıymetlerden ve bunlara 

yönelik sermaye piyasası araçlarının en az ikisinden oluĢtuğu için; B Tipi karma 

fonun performansının yüksek olması B Tipi altın fonunun performansının yüksek 

olmasına bağlanabilmektedir. Çünkü B Tipi karma fonun performansının yüksek 

çıktığı günlük olarak yapılan SVFM analizi sonuçlarına göre, B Tipi altın fonunun da 

performansı yüksek çıkmıĢtır ve karma fonu oluĢturan varlıkların her birinin değeri 

portföy değerinin %20‟sinden daha fazladır. Dolayısıyla, performansı yüksek çıkan 

ve B Tipi altın ile aynı analiz sonuçlarında yer alan B Tipi karma fondaki altının 

değerinin yüksek olduğu düĢünülmektedir. 21 fon grubu arasında sadece 3 tanesinin 

hemen hemen tüm analizlerde pozitif anormal getiri sağlaması, karakteristik 

özelliklerinden dolayı yüksek getiri sağlayabileceklerini düĢündürmektedir. Sonuç 

olarak, fon getiri oranları hesaplanırken gider oranlarının analize dâhil edilmesi, 

fonların büyük çoğunluğunun riskleri ile orantılı olarak sağlamaları gereken getiriyi 

sağlamadıklarını göstermiĢtir. Böylece, yatırım fonlarına yönelmenin cazip bir 

yatırım stratejisi olmadığı sonucuna varılmıĢtır. 
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