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Yiiksek Lisans
FON GIDERLERI ETKIiSI ALTINDA BIST’DEKi FONLARIN
PERFORMANS ANALIZI
Seher GOREN
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Sosyal Bilimler Enstitiisii

Uluslararasi Ticaret ve Finansman Yiiksek Lisans Programm

Yatirim ve emeklilik fonlarina yatirim yapmak bir¢ok avantaji da beraberinde
getirmektedir. Cesitlendirme saglayip riski diislirmeleri, profesyonel ydnetimle
piyasa Ongoriisiine yol agmalari ve fonlara katilan yatirimcilarin vergiden muaf
olmalarin1 saglamalar1 sebebiyle en ¢ok tercih edilen yatirnm araglart haline
gelmiglerdir. Tercih edilmeleri sonucu fonlarn artan biiyiikliik ve sayilari,
performanslariin lgiilme ihtiyacini dogurmaktadir. Bu ¢alismada, 9 tiirde A Tipi, 9
tiirde B Tipi yatirim fonu ve bunun yaninda A Tipi (toplam), B Tipi (toplam) yatirim
fonlar1 ve Emeklilik (toplam) fonlarmin olusturdugu fon gruplarinin Ocak 2001 —
Aralik 2011 tarihleri arasinda gilinliik ve aylik donemlerle performanslari
Olciilmiistiir. Birtakim fon gruplarinin, bu tarih araligindaki bazi dénemlerde islemde
olmamalar1 sebebiyle, analiz edildikleri tarih aralifi daha kisadir. Fonlarin
performansini lgmeye yonelik diger birgok ¢alismadan farkli olarak, bu ¢alisma fon
gruplarinin net getiri oranlarin hesaplanmasinda gider oranlarin1 da géz Oniinde
bulundurmustur. Fon gruplarinin riskleri ile orantili bir getiriye sahip olup olmadigi,
sermaye varliklarini fiyatlama modeli (SVFM) ve Fama — French ii¢ faktor modeli
kullanilarak test edilmistir. Riske kars1 diizeltilmis performans 06l¢iitii olan Jensen
Alfa olgiitii, yukarida bahsedilen varlik fiyatlama modellerin tahminlenmesinden elde
edilmis ve fon gruplarinin anormal bir getiriye sahip olup olmadiklar test etmek igin
kullanilmistir. Sonug olarak, giderleri hesaba katilarak degerlendirilen fonlarin biiyiik
cogunlugu beklenilenin aksine yiiksek performans gdstermemistir.

Anahtar Kelimeler: yatirim fonlari, emeklilik fonlari, SVFM, Fama —
French ii¢ faktér modeli, Jensen Alfa



ABSTRACT
Master Thesis
PERFORMANCE ANALYSIS OF FUNDS IN BIST UNDER THE CONTROL
OF FUND COSTS

Seher GOREN
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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. GIRIS

Finansal piyasalarda, yatirimcilar yatirim yaparlarken almig olduklar: belli bir
risk orant karsiliginda, elde edebilecekleri en fazla getiriye sahip olmayi
amaclamaktadirlar. Bu amaglar dogrultusunda, tasarruflar1 degerlendirmeye yonelik
bircok yatirim stratejisi tiiremistir. S6z konusu stratejilerden biri olan bireysel
yatirmmin bir takim dezavantajlara sahip olmasi, bireysel yatirimcilarin farkl
stratejilere yonelmesine sebep olmakta ve fon gruplarina yatirim yapmanin 6nemi
ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle bireyin imkan1 dogrultusundaki tasarruflar1 yeterince
blyiikliige ulasmadig: icin etkin bir sekilde ¢esitlendirme yapilamamaktadir. Siirlt
sayida menkul kiymete yatirim yapmaktansa, bircok menkul kiymetten meydana
gelen bir portfoye yatirim yapmak gesitlendirmeye olanak vermekte ve boylece
yatirimin risk seviyesini disiirmektedir. Bunun yaninda, yatirim siirecinde piyasa
Ongoriisiiniin  yapilmas: gerekmekte; bu islem de belli bilgi ve profesyonellik
gerektirmektedir. Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen yatirrm ve emeklilik
fonlari, yatirimeilara risk ve getiri tercihlerine gore segenek sunmasi agisindan biiyiik
bir avantaj saglamaktadir. Ayrica fon yatirnmcilari, kurumlar vergisinden muaf
oldugu i¢in yatirim fonlari, tiim bahsedilen avantajlar sebebiyle en ¢ok tercih edilen

yatirim araglarindan biridir.

Emeklilik ve yatirnm fonlar1 son yillarda biiyiik bir gelisme gostermis ve
sayilar1 ve biliylikliikleri oldukca artmistir. Bu artig, alternatifler arasinda tercih
yapilmasint zorlagtirdigi i¢in fonlarin performans analizlerinin yapilmasina daha
fazla ihtiya¢ duyulmaktadir. Yapilan literatiir arastirmalarindan anlasildigi kadariyla,
BIST {izerine yapilan 6nceki ¢aligmalarda fon giderleri performans 6l¢iim islemine
dahil edilmemistir. Bu g¢alismada, diger birgok calismadan farkli olarak, giderler
fonlarin performans Ol¢iimii i¢in yapilan analizlerde ele alinmis ve fonlarin
performanslari analiz edilmistir. Boylece fon performanslari daha gergekg¢i olarak
hesap edilmekte ve giderler hesap edilmeden yanli bir sekilde daha yiiksek

performans gosteren fonlarin, ger¢ek performanslari ortaya ¢ikarilmaktadir.

Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan 9 tiirde A Tipi, 9
tirde B Tipi olmak tizere 18 farkl tiirde yatirim fonu ve ayrica A Tipi (toplam), B
Tipi (toplam) yatirnm fonlari ve Emeklilik (toplam) fonlarindan olusan fon

gruplarinin risklerine oranla anormal bir getiri saglayip saglamadiklar test edilmistir.



Bu amagla, fon performanslari Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ve
Fama — French ii¢ faktor modeli kullanilarak hesaplanmis ve sonuglarin kullanilan
modele gore duyarli olup olmadigi arastirilmistir. Performans o6lgiitii olarak, bu
modellerin tahminlenmesi sonucu elde edilen sistematik riske karsi diizeltilmis
performans: gosteren Jensen Alfa olgiitii kullanilmigtir. Jensen Alfa 6l¢iitliniin
sifirdan farkli olup olmadiginin test edilmesi ile fonlarin anormal bir getiriye sahip
olup olmadiklar1 belirlenmistir. Fon performanslarinin alfa kriterine gore ayri ayri
degerlendirilmesini saglayan Jensen Alfa Olgiitiinlin tercih edilmesinin en 6nemli
sebebi, fon performanslarini riske gore diizeltilmis olarak o6l¢mesidir. Bunun
yaninda, s6z konusu Ol¢iit fonlarin birbirleriyle karsilastirilmasindan ¢ok, belli bir
kritere gore ayri ayri degerlendirilmesini saglamaktadir. Fonlar mutlak bir olgiite
gore degerlendirilmeden birbirleriyle karsilastirildiklarinda, sadece aralarinda
karsilastirilma yapilmakta ve bu durum yanhs degerlendirilmelerine sebep

olabilmektedir.

Hem giinliik hem aylik donemlerde analiz edilen fon gruplarinin gider verileri
sadece Ocak 2001 — Aralik 2011 tarihleri arasinda elde edilebilmektedir. Bu nedenle,
calismadaki fon gruplarma ait en uzun tarih araligit bahsedilen sekilde
sinirlandirilmistir. Bazi fon gruplari belli tarihlerde islemde olmadiklar1 i¢in onlarin
analiz edildikleri tarih araligi daha kisa olabilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nda
ad1 gecen fonlarin tamaminin analiz edilememesinin sebebi ise, bazi1 fonlarin ham
getirisi hesaplanirken kullanilan verilerinin; bazi fonlarin da gider verilerinin

bir¢ogunun eksik olmasidir.

Analiz sonucu ortaya cikan bulgular, kullanilan farkli varlik fiyatlama
modellerine ve yatirnm ufkuna bagli olmaksizin tutarli sonuglar vermektedir. Buna
gore, 21 fon grubu arasindan 3 fon grubu hemen hemen tim regresyon analizi
sonuglarinda; 1 fon grubu da, sadece giinlik donemlerle yapilan SVFM analizi
sonuclarinda pozitif anormal getiri saglayarak yiiksek performans gostermistir.
Dolayisiyla, yapilan analizlere fonlarin gider oranlar1 da dahil edildiginde, fonlarin

biiyiik ¢ogunlugu negatif anormal getiri saglayarak diigiik performans gostermistir.

Calismanin geri kalan kismi1 su sekilde organize edilmistir. Calismanin ikinci
béliimiinde, yatirim ve emeklilik fonlar1 kapsamli bir sekilde anlatilmistir. Ugiincii

boliimde, bu c¢alismada kullanilan SVFM ve Fama — French ii¢ faktor modelinin



iceriginden bahsedilmistir. Dordiincii  bolimde, fonlarin  performanslarinin
Olciimiinde genel olarak kullanilan oOlgiitler ayrintilartyla izah edilmistir. Besinci
boliimde, ¢esitli fonlarin performans 6lgiimii lizerine gecmiste yapilan ¢alismalar ve
bu calismalarda kullanilan yontemler ele alinmistir. Altinct boliim, calismanin
uygulama kismidir. Bu boliimde, analizler i¢in kullanilan veri setleri ve yontemler
aciklanmig; analizlerin sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Yedinci

boliimde ise, calismadan elde edilmis sonuglar degerlendirilmistir.



2. YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARI KAVRAMI
2.1. Yatirnm Fonlar
2.1.1. Yatirim Fonlarmin Kapsami

Finansal piyasalarda, belli bir fon veya para fazlaligi bulunan kisi ve
kuruluglarin varliginin yani sira, belli ihtiyaclar dogrultusunda bunlara gereksinim
duyan kisi ve kuruluslar da bulunmaktadir. Boylece ortaya bir fon aligverisi ihtiyaci
cikmakta, bu aligveris de finansal piyasalar araciligiyla olmaktadir. Finansal
piyasalar para ve sermaye piyasasindan olusmaktadir. Para piyasasi, sermaye
piyasasina gore vadesi daha kisa olan fon aligverislerini kapsamaktadir. Para
piyasalarinda vade bir yil ve daha azken, sermaye piyasalarinda bu siire bir yildan

daha fazladir.

Sermaye piyasasinda, tasarruf sahiplerinin ellerindeki birikimlerini verimli bir
sekilde degerlendirmek istemesiyle bu tasarruf sahiplerinin  birikimleri
toplanmaktadir. Boylece risk faktorii ortaya g¢ikmakta ve en aza indirgenmeye
calisilmaktadir. Bu islem yapilirken, toplanan miktarlarin etkin bir sekilde
kullanilmak istenmesi de yatirnm fonlarina olan talebin artmasinda rol oynamistir

(Kirman, 1990: 5-7).

Elinde fazla parasi veya fonu bulunan kuruluslar s6z konusu fon fazlaligim
bir takim menkul kiymetlere yatirim yaparak degerlendirebilmektedir. Yatirim

fonlari, finansal kuruluslar yoluyla menkul kiymetlere yatirim yapmaktadir.

Bireysel yatirimcilarin tasarruflart belli bir havuzda toplanmakta, portfoy
yoneticileri ise bu fonlar1 sermaye piyasasi araglarina yatirmakta ve bdylece risk
faktorli azaltilmaktadir. Bu siireci yoneten finansal kurumlar ise yatirim fonlaridir
(Karacabey, 1998: 28). Boylece, kiigiik yatirimcilar da sermaye piyasalarinda rol
almaktadirlar. Kisaca yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden toplanan birikimlerin,

uzman kuruluglarca degerlendirildigi yatirim araclaridir.

Yatirnm fonlarmin asil amaci kiiciik tasarruf sahiplerinin yatirim yapmasina
olanak saglamak oldugu i¢in, yatirimlara kaynak aktarim araci veya finansman
kaynag1 olarak diisiiniilmemesi gerekmektedir. Hisse senetlerine pazar saglasa da,

kiigiik tasarruf sahiplerinin menfaatleri her seyden 6nemlidir (Karsli, 2004: 129).



Yatirim fonlar1 diger yatirim araglarina gore daha likittir. Tasarruf sahibi
nakite ihtiyag duyarsa yatirrm fonunu satabilmektedir. Profesyoneller tarafindan
yonetildigi i¢in piyasa kosullar1 altinda risk ve getiri dengesi siirekli kontrol
altindadir. Bu siiregte yatirim firsatlar1 da g6z oniinde bulundurulmakta ve portfoy
tekrar big¢imlenebilmektedir. Birgok istatistiksel hesaplamalarla hangi varliklarin

daha verimli bir kombinasyon olusturacagi tahmin edilmektedir.

Yatirnm fonlari, bireysel yatirimciya kiyasla profesyonel olarak yonetildigi
icin tasarruflar daha etkin olarak kullanilmakta ve kaynak israfi en aza
indirgenmektedir. Bunun yaninda, yatirim fonlar1 finansal piyasalarin gelismesinde
onemli bir rol oynayarak sermaye piyasalarindaki islem hacminin artmasma da
yardimer olmaktadir. Risk ve vade ayarlamasini en uygun sekilde yapmakta ve fon
aktarmasimni da miimkiin olan en diisik maliyetle gerceklestirmektedir. Ayrica,
gelisen iilkelerdeki yatirim fonlari, bilylime gosteren firmalara da kaynak aktarmakta,
uzun vadede ekonomik gelismeye katki saglamaktadir (Korukoglu, 2008: 86).

Yatirnm Karar1 bireylerin kolayca alabildikleri bir karar degildir. Ciinkii
menkul kiymetlere yatirnm yapmak ¢esitli riskleri de beraberinde getirmektedir.
Menkul kiymetlerin ¢esitlerinin fazla olmasi bu risklerin baginda gelmektedir. Ayrica
menkul kiymetlere deger bigme de oldukga Karmasik ve matematiksel bir siireg
gerektirmektedir. Menkul kiymetleri ihra¢ eden bir¢ok kurulus vardir ve bu
kuruluglar hakkinda gerekli bilgileri zamaninda edinmek de goriindiigli kadar kolay
degildir. Tiim bunlarin yaninda, piyasa degerinin degisken olmasi sebebiyle bireysel
olarak bazi firsatlardan yararlanmak ve tehditlerden kaginmak da zordur. Bu sebeple
yatirnm fonlarinin profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilmesi biiyiik 6nem

arz etmektedir.

Yatirnmcilarin kazang saglamak i¢in yatirim fonlarina yatirnm yapmalarinin
bir¢cok avantaji vardir. Daha once de belirtildigi gibi, uzman yoneticiler tarafindan
yonetildigi i¢in risk yonetimi ve piyasa ongoriisii daha profesyonel yapilmaktadir.
Portfoy yoneticileri, yatirrm fonu portfoyiine biiylik miktarda alim ve satimlar
yapildig1 takdirde zaman ve para yoniinden tasarruf saglanacagini diistinmektedir.
Kiiciik tasarruflarla, kazan¢ ihtimali yiiksek olan menkul kiymetlere yatirim
yapilmasina imkan vermektedir. Menkul kiymetlerle ilgili kupon, faiz gibi tahsilatlar,

menkul kiymetlere deger bicilmesi ve bunlarin kontrol edilmesi gibi tiim islemler



ilgili birimler tarafindan yapilacagindan, yatirimcilar tahsilat yapma ve vadeyi takip
etme gibi islemlerden sorumlu degildirler. Yatirnm fonu portfoyilinde riskin en aza
indirgenmesi miimkiindiir. Ciinkii portfoye dahil edilebilecek menkul kiymetler
cesitlendirilebilmektedir. Portféyde bir deger artis1 sz konusu oldugu zaman, bu
artis portfoy degerine giinliik olarak yansitilmaktadir. Bu sebeple, yatirimcilarin fona
yaptig1 yatirnmlar tamamen veya istekleri dogrultusunda belli bir miktarda paraya

cevrilebilmektedir.

Diinya sermaye piyasalarindaki yatirnmcilar 6zellikle bireysel olanlar, yatirim
fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 yoluyla islem yapmay1 piyasalara direk girmeye tercih
etmektedirler. Bu sebeple, giin gegtikge yatirnm fonlarmin 6nemi artmaktadir.
Nitekim gelismis olan piyasalardaki sermaye piyasalarinda yatirim fonlarinin biiyiik
bir énemi vardir. Yatirim fonlarmin temel islevi portfoy yonetimidir ve tasarruf
sahiplerine sabit bir getiri talep etmemesi sebebiyle de bankalardan ayrilmaktadir.
Higbir kurulus tarafindan garanti edilmemislerdir. Bu yiizden, her zaman yatirim
riski tagimaktadirlar. Hatta bazi1 yatirnm fonu cesitleri digerlerine oranla daha fazla

riske sahiptirler.

2.1.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Tarihi Gelisimi

Farkl1 iilkelerde farkli sekilde -Amerika’da “Mutual Fund”, Ingiltere’de “Unit
Trust”, Almanya’da “Investmentfond”, Fransa’da “Fonds Commun de Placement”,
Isvigre’de “Anglefonds”- isimlendirilen yatirrm fonlarinin baslangic tarihi ¢ok
eskilere uzanmaktadir (Ural, 2010: 142). Yatirim fonunun temelleri 1822 yilinda
Avrupa’da Belgika Krali 1. William tarafindan, “Sociét¢ de Belgique” adiyla
kurulmustur. Ardindan Ingiltere’de devlet demir yollar1 hisselerinden sirketlere
odiing vermeye baslamustir. Dolayistyla 1800°li yillarin ortalarinda Ingiltere’de ve
buna ek olarak Iskogya’da da ilerlemeye baslamistir. Ancak yatirim fonlari ilk kez
1850°1i yillarda Ingiltere’de kendini gdstermistir. 1862 — 1867 yillarinda yasal olarak
meydana c¢ikmistir. Hemen ardindan 1868 yilinda, “The Foreign and Colonial
Government Trust” adi altinda Londra’da bir fon kurulmustur. Bu fon, kiigiik
yatirimeilar i¢in riskin azalmasini saglayarak ortaklagsa yatirim yapmak amaci ile
kurulmustur. Bu siireden yaklasik 20 yil sonra yani 1886 yili igerisinde Londra

Borsasi’nda 12 tane yatirim fonu islem goérmiistiir (Anderson ve Ahmed, 2005: 3).



Amerika’da yatirim fonlar1 1800’11 yillarin sonlarma dogru kurulmus 1920’li
yillarda sayilar1 artmaya baslamistir. {lk yatirim fonu 1921 yilinda The International
Securities Trust of America adi altinda kurulmustur (Hutson, 2005: 441). Bircok
yatirimciya gore ise Massachusetts Hospital Hayat Sigortasi Sirketi ilk yatirim fonu
olarak kabul goérmektedir (Anderson ve Ahmed, 2005: 5). Bu zamana kadar kapali
uclu olarak kurulan fonlar, bu siirecten sonra agik uglu olarak kendini gostermistir.

Nitekim ilk agik u¢lu fon 1924 yilinda Boston’da kurulmustur.

1900’lerin baslarinda 100’14 askin yatirim fonu kurulmustur. Bu fonlarin
yaklasik iicte biri Iskogya’da etkinlik gostermistir. iskogya’da 1873 yilinda ilk
yatirim fonu olan The First Scottish American Investment Trust faaliyete gegmistir

(Hutson, 2005: 445).

Yatirim fonlarinin gelisimi 1929 bunalimlarindan etkilenmis ve gelismeleri
sekteye ugramis olmasmna ragmen, II. Diinya Savasi sonrasinda 1960 yillarinin
sonlarina dogru gelismeye devam etmistir (Siingii, 1989: 30-31). 1933 ve 1940
yillarindaki Yatirim Sirketleri Kanunu ile fonlarin isleyisinde yasal diizenlemelere
gidilmistir.

1940 yilinda modern yatirim endiistrisi baslamistir. 1949 yilinda ise bazi
uzmanlar, yatirim fonlarinin bliylime konusunda zirveye ulastigini diistinmislerdir.
Bu sirada yatirnm fonlarinin degeri iki milyar dolar bile degildir. 1973 yilindaysa,
fonlarin degeri kirk yedi milyar dolara ulagmistir (Fink, 2008: 3).

1980 yilindan sonra Amerika’da para piyasast yatirim fonlar1 ¢ok gelismistir.
Bu sebeple bankalar zorluk ¢ekmislerdir. Fakat 1982 yilinda bankalarda mevduat
hesaplart agma hakki getirilmistir (Detzler, 1999: 1201). Amerika’daki yatirim
fonlar1 artik 1999 yilinda ticari bankalardan sonra en biiylik finansal kurulus haline

gelmistir.

Avrupa’da yatirnrm fonlariyla ilgili temel gelismeler 1985 yillarinda
baglamistir. 1985 yilinda Avrupa Birligi’nin yayinladigi bir yonergeye gore yatirim
fonlar1 gibi kuruluslar isleyis temellerini diizenlemis ve bu yOnergenin
zorunluluklarina uyan kuruluglar da “Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities (UCITS)” olarak adlandirilmiglardir. Bu sekilde adlanan

fonlar, Avrupa Birligi sinirlarinda yatirimeilar tarafindan degerlendirilebilmektedir.



UCITS olmayanlar ise sadece lilke ¢apinda kullanilabilmektedir (Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Arac1 Kuruluglar1 Birligi, 2009).

Yatinm fonlar1 gelismis iilkelere gore Tiirkiye’de daha yavas bir siireg
izlemistir. 1979 yilinin Haziran ayinda yatirim fonuyla ilgili ilk gelisme yasanmistir
ve “Meban Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.” biinyesinde ‘“Meban
Yatirim Fonu” adiyla ilk yatirim fonu kurulmustur. Ardindan, 1981 — 1986 yillarinda
yatirim fonlarmin olusturulmasi ve isletilmesiyle alakali hukuki bir alt yap1 meydana
getirilmistir. 28 Temmuz 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 35-
44. maddelerince Tiirkiye’de “Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari”nin kurulmasi i¢in
yasal diizenek hazirlanmistir. Ardindan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
cikarilmig ve 1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu kurulmustur. Bankalarin
bankerler aracilifiyla mevduat sertifikast alip satmasi 1982 yilinda yasaklanmistir.
Dolayisiyla, mali piyasa bu yasakla sarsilmig ve yatirimcilar verdikleri paralari
bankerlerden tekrar almak istemislerdir. Ancak bankerler yatirimcilarin paralarini
geri verememislerdir. Bu sebeple, bu donemdeki bankerlik uygulamalari mali krize
sebep olmustur. Bu olaylar sebebiyle yatirim fonlarina iliskin ilk gelismeler 1987
yilinda yasanmistir. 1986 yilinda da Menkul Kiymetler Borsasi faaliyetlerine
baglamistir ve bu yilin sonlarina dogru para ve sermaye piyasasinin islem hacmi
artmis ve farkl finansal araglar ortaya ¢ikmistir. Tiim bunlarin da etkisiyle, 12 Aralik
1986 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan, resmi bir gazetede “Menkul
Kiymet Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar
Tebligi” yaymlanmustir. {1k resmi yatirim fonu ise 1987 yilinda Is Bankasi tarafindan
ihrag¢ edilmis olan katilma belgeleridir (Yalgin, 2011: 12). Tirkiye’de bu tarihten
itibaren 1988 yilinin Kasim ayma kadar 10 banka tarafindan 17 tane Menkul Kiymet

Yatirim Fonu kurulmustur. Bu bankalar Tablo 1°de gosterilmistir.



Tablo 1

Tiirkiye’de Kurulan ilk Yatirnm Fonlarimn Kurulus Tarihine gore Siralamasi

(1987-1988)

Katilma Fon
. Tutan
Banka Fon Belgesi .
Tarini | (Milyar
TL)

1 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Is Yatirnm 13.07.1987 | 10

2 Uluslararas1 End. Ve Ticaret | interfon 1 19.09.1987 |5
Bankasi

3 Uluslararasi End. Ve Ticaret | Interfon 2 14.12.1987 |5
Bankasi

4 Iktisat Bankas1 A.S. Iktisat Yatirim 1 16.09.1987 | 5

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

6 Garanti Bankas1 A.S. Garanti Yatirim 1 22.10.1987 |5

7 Eskisehir Bankasi1 T.A.S. Esbank Fon 16.11.1987 |5

8 Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. | YKB Yatirnrm Fonu | 02.11.1987 | 10

9 Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. | YKB Sektor Fonu 07.03.1988 |7

10 | Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. | YKB Hisse Fonu 07.03.1988 |1

11 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. | YKB Kamu Fonu 07.03.1988 |5

12 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. | YKB Likit Fonu 07.03.1988 | 10

13 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. | YKB Karma Fonu 07.03.1988 |5

14 | Disbank-Tiirk Ticaret Digbank Mavi Fon 28.06.1988 | 3
Bankas1 A.S.

15 | T. Titiinciiler Bankas1 Tiitiinbank Fon 04.07.1988 | 5

16 | T. Vakaflar Bankasi A.O. Vakifbank Fon 09.05.1988 |5

17 | Chemical Mitsui Bank A.S. | Cembank Fon 15.07.1988 | 2

Kaynak: Tiirkiye’'de Yatirum Fonlart ve Son Geligmeler (Teblig ve Panel), 1989,

Istanbul.

Tiim bu gelismelerin ardindan Tiirkiye’de 1987 yilindan sonra yatirim

fonlarimin sayis1 hizli bir sekilde artmistir. 1992 yilinda, bu tarihten 6nce “menkul
kiymetler yatirim fonu” olarak adlandirilan yatirim fonlar1 yeni bir kanunla birlikte,
“yatirim fonu” olarak degistirilmis ve kapsami da gelistirilmistir (Kiling, 1995: 58-
59). Bunun yaninda bir énemli degisiklik daha olmus ve yatirnm fonu kurma yetkisi
sadece bankalara degil, baz1 arac1 kurumlara da verilmeye baglanmistir (Ural, 2010:
12). 1993 yilinda, araci bir kurum olan Ata Menkul Kiymetler tarafindan “Atafon”

adi altinda ilk fon kurulmustur.

Yatirnm fonlari, bir yatirnm araci olarak kendini gosterdiginden bu yana,
portfoy cesitliligiyle birlikte glinlimiize kadar gelmis ve geliserek yayginlasmistir.

Daha c¢ok 2000’li yillarda gelisim gdstermistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun



“Yatirrm Fonlarinin Tarihsel Konsolide Portfdy Bilgileri” verilerine gore 1990
yilinda 71 tane olan fonlarin sayisi, 1994 yilinda 90’a, 1997 yilinda 156’ya, 2001
yilinda 293’e, 2008 yilinda 340’a ulasirken 2014 Aralik ay1 verilerine gore 2014
yilinda 482’yi bulmustur (Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik Biilteni, 2005 ve 2014).

Tablo 2, 2010 yilindan 2014 yilina kadar olan yatirim fonlarinin sayilarini ve
portfoy biiylikliiklerini gostermektedir. 2013 yilindan 2014 yilina gecerken toplam
fon sayist 679°dan 659’a diismesine ragmen, fon biytikligi %28,8’lik bir artisla
yaklasik 58 milyar TL’den 74 milyar TL’ye yiikselmistir. Son 5 yilda A Tipi fon
portfoy biiyiikliigiinde ciddi bir degisiklik olmamistir. 2014 yilinin sonucuna
bakildiginda yaklasik olarak 2 milyar TL’lik A Tipi fon yonetilmistir. B Tipi fonlarin
da biiyilikliigii yillar i¢inde 6nemli bir degisiklik yasamamistir. Ancak 2014 yil
sonunda 34 milyar TL’ye c¢cikmistir. Bu deger de %]17’lik bir artisa tekabiil

etmektedir.
Tablo 2
Yatirim Fonlar1 Sayilar1 ve Portfoy Biiyiikliikleri

201442013
Fon Sayilar 2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
A Tipi Fonlar 19 123 122 122 120 -1.4%
8 Tipi Fonlar a07 343 323 3z4 294 -9.3%
Emeklilik Yaurm Fonlan 140 1465 175 233 255 5.2%
Toplam 566 &31 &30 479 459 -2.9%
Portfay Biyiiklikleri (Milyon TL)
A Tipi Fonlar 1.592 1.558 1,624 1.844 1.201 3.1%
8 Tipi Fonlar 30,807 Z8.832 28,9320 79,355 34,217 16.6%
Emeklilik Yatirm Fonlan 12177 14,308 20,343 24,364 38,030 b, 2%
Toplam &5 676 &&&60DB| 50897 S7.55&| 74,147 28.8%

Kaynak: Takasbank

Tablo 3, A Tipi fonlarin portfoy degerlerini milyon TL cinsinden
gostermektedir. 2013 ve 2014 yili incelendiginde Karma fon, endeks fon, istirak
fonu, 6zel fon, borsa yatirim fonu, yabanci menkul kiymetler fonu ve sektér fonunun
portféy degerleri artarken; degisken fon ve pay senedi fonunun portfoy degerleri

azalmistir.

10



Tablo 3

A Tipi Fonlarin Portfoy Degerleri (Milyon TL)

Karma Fon am 352 419 411 468 13.9%
Dedisken Fom 269 269 324 &4 335 -2.6%
Endeks Fon 315 260 273 30 RT3 5.0%
Pay Senedi Fonu 167 172 225 3A5h& 250 -29.8%
Istirak Fonuw 150 221 128 164 234 §2. 7%
Ozel Fon 137 139 185 168 204 B.5%
Borsa Yatrnim Fonu 77T &9 &7 T& BS 11.8%
Yabanci MK Fonu 1 1 1 3 7 249 0%
Sektor Fonu 0.2 0.2 0.4 0.2 0.3 0%
Fon Sepeti Fonu 5 5 o 1] o AD
Serbest Yatimm Fonu - - - 1 o AD.
Toplam 1.492 1.488 1.624 1.844 1.501 31%

Kaynak: Takasbank

Tablo 4, B Tipi fonlarin portfoy degerlerini milyon TL cinsinden

gostermektedir. 2013 ve 2014 yili incelendiginde kisa vadeli tahvil fonu, likit fon,

degisken fon, tahvil ve bono fonu, serbest yatirim fonu, 6zel fon, yabanci menkul

kiymetler fonu, borsa yatirim fonu, fon sepeti fonu ve karma fonun portfoy degerleri

artarken; altin ve diger kiymetli madenler fonu, koruma amacli fon, garantili fon ve

altin fonunun portfoy degerleri azalmistir.

Tablo 4

B Tipi Fonlarin Portfoy Degerleri (Milyon TL)

Kisa Vadeli Tzhvil Fonu - - LA1B| 12215 12998 b.4%
Likit Fon 22,877 | 200555| 17.036| 11,005| 12422 14.7% |
Degisken Fon 1,506 1,279 2,263 2419 3505 54.9%
Tahwil ve Bono Fonu 2,252 1.269 2.231 1,560 2840 BZ1%
Serbest Yatnm Fonu 214 182 Zhk SR0 935 51.3%
"Ozel Fon 251 244 279 278 LG4 563.9%
Altin & Diger Kry. Mad. Fonu 479 1.344 B35 512 344 -28.8%
Koruma Amacli Fon 2,112 2,844 923 460 182 AL 9%
Yabanci MK Fonu 124 100 100 129 142 10.0%
Borsa Yaurm Fonu 164 238 304 105 107 25%
Fon Sepeti Fonu g 14 1% 24 59 107.8%
Garantili Fon E15 772 77 53 22 58.4%
Karma Fon 4 A 0 5 13 164.6%
Altim Fonu - - 3 3 2 -12.3%
Toplam 30,807 | 28,832 28930 29346 34217 16.6%

Kaynak: Takasbank
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Tablo 5

Yatirnm Fonu Katilma Belgesi Yatirimer Sayilar

Yatrimci 201452013
Kategorisi 2010* 2011 2012 2013 2014 Dedigim
Yerli 2,955,280 2,935,245 | 2,786,747 | 2,745,407 | 2,731,474 -0.5%
Fon - 29 ha& H& &H& L5 5%
Yatrm Dritaklign - 10 7 11 13 18.2%
Tiizel 67,602 B2 247 T4TT3 T&£ 505 80,540 B.0%
Bireysel 2873196 | 2.B39.7&7 | 2,701,762 | 2,651 242 | 2641600 -0.7%
Diger 14,482 13,192 10,1469 2 605 2 65T - 0. 5%
Yabano 24 932 26, 3462 23,2468 22712 21,5613 -5.7%
Fon - 22 21 2 20 -16.7T%
Tiizel 103 89 79 72 107 16.3%
Bireysel 24 800 26, 224 231460 22 HEBR 21271 - 5. B%
Diger 29 7 -] ] 15 B7.5%
Toplam 2,980,212 | 2,961,587 | 2,810,015 | 2.7&68B11% | 2,753,087 -0.5%

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu

* 2010 yilinda fon ve yatirim ortakligi toplami ‘Diger’ baslig altinda gosterilmistir.

Tablo 5, yatirim fonu katilma belgesine sahip olan yatirimcilar ile alakali
verileri gostermektedir. 2010 yilina ait veriler icin fon ve yatirim ortaklig1 ‘Diger’
baslig altindadir. Yerli yatirim fonu yatirnmcilariin sayisi 2010 yilindan 2014 yilina
kadar azalarak yaklasik 2,75 milyon kisiye gerilemistir. Bu gerilemede, bankalarin
cikarmis oldugu fon benzeri mevduat {irlinlerine de yonelisin etkisi oldugu
diistiniilmektedir. Tabloya gore, yatirim fonlarina en ¢ok ilgi gosteren grup yerli

bireysel yatirimcilardir.

2.1.3. Yatirim Fonlarinin Yénetim Yapis1 ve Ilkeleri

Yatirim fonlarinin sorumlu oldugu islemleri yiiriitebilmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu’na karsi olan gorevlerini yapabilmesi ve iyi bir denetim saglayabilmesi igin
1yi bir sekilde organize olmasi gerekmektedir. Fonun yonetim yapist da kurucu ve
yonetici, fon kurulu ve denetgiler ve son olarak fon hizmet biriminden olusmaktadir.
Yatirim fonu kurucusu, fonlarin her biri i¢in bir fon kurulu ve en azindan bir denet¢i
atamalidir. Fon kurulu en az 3 kisiden olugsmalidir. Fon ile alakal1 islemlerin etkin bir
sekilde ilerleyebilmesi i¢cin tam zamanli olarak calisan bir fon midiiri gorev
yapmaktadir. Fon miidiiriiniin gozetiminde fon muhasebecisi ve yeterli sayida
personeli olan fon hizmet birimi caligmaktadir. Yatirim fonlari, portfdy yonetim

sirketleri veya Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan “Portfoy Yoneticiligi Yetki Belgesi”
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alan araci kurumlar tarafindan yonetilmektedir. Yonetecek olan bu birimleri yatirim
fonlarinin kurucusu belirlemektedir. Fonun yonetim yapisint olusturan birimleri

asagida agiklanmaktadir (Ertas, Tuncel ve Teker, 1997: 18-19).

2.1.3.1. Yonetimde Kurucu ve Yonetici

Kurucunun tiizel kisiligi yoktur. Yatirnm fonunu riski en aza indirgeyecek
sekilde ve inancli miilkiyet esaslarina gore yonetmekte ve saklamaktadir. inanch
miilkiyet esasina gore, tasarruf sahipleri katilma belgesi satin almaktadir ve
yatirnmlarini fon kurucularinin kontroliine birakmaktadirlar. Bir baska deyisle,
tasarruf sahipleri fonla ilgili herhangi bir faaliyette bulunma yetkisini kurucuya
devretmekte ve kurucu da tasarruf sahiplerinin haklarin1 koruyarak fon tiiziigiine
gore fonu yonetmekte veya yonettirmektedir. Bu agidan kurucu Sermaye Piyasasi
Kurulu’na karsi sorumluluk tagimaktadir. Kurucu, bir yonetici belirlemektedir ve
portfoy bu yonetici tarafindan yonetilebilmektedir (Ertas, Tuncel ve Teker, 1997:
19).

2.1.3.2. Yonetimde Fon Kurulu ve Denetciler

Fon kurucusu, en az ii¢ kisilik bir fon kurulu ve en az bir tane denetci
atamalidir. Bunlar, fon kurucusu adma fonla alakali islemleri yiiriitmekten
sorumludurlar. S6z konusu fon kurulu ve iiyeleri kurucunun atamasi disinda,
disaridan da atanabilmektedir. Fon kurulu denetgileri sermaye piyasasi alaninda en az
5 yil tecriibeli olmalidir. Bunun yaninda yiiksek 6grenim de gormiis olmalari

gerekmektedir (Gokge, 1998: 92).

2.1.3.3. Yonetimde Fon Hizmet Birimi

Bu birim, fonla ilgili islemlerin diizgiin bir sekilde ilerleyebilmesi i¢in
olusturulmaktadir. Kurucu ve yonetici denetiminde fona hizmet vermektedir. Fon
hizmet birimi i¢inde, her bir fon i¢in fon yonetim miidiirleri bulunmaktadir. Farkli

fonlara ayn1 miidiiriin atanmas1 da olasidir. Ayrica fon ile alakali islemler igin yeterli
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sayida personel ve teknik donanim, mekan ve muhasebe sistemi de bulunmaktadir

(Gokge, 1998: 92).

2.1.3.4. Yonetim ilkeleri

Ulkemizde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulmus olan
fonlarin yonetilmesi ve etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in bazi ilkeler mevcuttur.
Bu ilkeler; riskin dagitilmasi ilkesi, profesyonel yonetim ilkesi, menkul kiymet
portfoyiinii isletmek ilkesi, inan¢li miilkiyet ilkesi ve mal varliginin korunmasi

ilkesidir (Sermaye Piyasas1 Kurulu [SPK], 2010).

Riskin dagitilmasi ilkesine gore, kisilerin kendilerinin yapamadiklar1 derecede
risk dagitim islemini yatirim fonlar1 yapmaktadir. Birey tek basina elindeki belli bir
miktarla ancak bir veya iki hisse senedi alma sansina sahipken, yatirim fonlari
binlerce kisiden para toplamakta bodylece milyonlarca liralik portfoyler
olusturmaktadir. Iki sirketin durumlarimin kotilye gitme ihtimali, ¢ok daha fazla
sirketin durumunun koétiiye gitme ihtimalinden daha yiiksek oldugu i¢in, bu durum
riskin azaltilmasina yol agmakta ve herhangi bir olumsuz durumdan daha az

etkilenilmesini saglamaktadir.

Profesyonel yonetim ilkesi dogrultusunda, yatirim fonlar1 ¢ok fazla yatirimci
bulundugu ve yiiksek degerlerde portfoyler olusturduklari icin, yeterli donanima
sahip ve piyasalarla ilgili gereken niteligi olan elemanlar bulundurmaktadirlar. Bu
kisiler piyasalarla ilgili hareketleri diizenli olarak takip ederek varliklarin fiyatlarina
etkilerini tahmin etmekte, buna gore alim ve satim islemini gerg¢eklestirmektedirler.
Bu islem belli bir bilgi birikimi gerektirmekte oldugu ig¢in, tasarruf sahiplerinin

bireysel olarak bunu yapmalari etkili olmayabilmektedir ve zordur.

Menkul kiymet portfoyilinii isletmek ilkesine bagli olarak, yatirim fonlar
sadece nakit ve kiymetli madenlere yatirim yapmamakta, ayni zamanda menkul
kiymet alis ve satig1 sonrasinda ortaya ¢ikan farklarindan gelir saglamaktadirlar. Ayni

zamanda menkul kiymetlerin kar paylari ile faizlerinden de gelir saglamaktadirlar.

Inanch miilkiyet ilkesine gore, fona fonun kurucusu sahiptir. Bu sebeple,

tasarruf sahipleri fonla ilgili yapilacak olan herhangi bir islemden sorumlu
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degillerdir. Bu yetki fon tliziigii dogrultusunda kurucuyu verilmektedir. Kurucu, fonu

yonetirken yatirimcilarin haklarini korumalidir.

Mal varligimin korunmasi ilkesine gore, fondaki mal varligi kurucudan
bagimsizdir. Fon mal varligimin korunmas: kanunca da desteklenmektedir. Bunun
yaninda Sermaye Piyasast Kanunu'na gore soz konusu fondaki mal varlig

alikonulamamaktadir ve herhangi bir islemde teminat olarak gosterilememektedir

(Ural, 2010: 14-16).

2.1.4. Yatirim Fonlarmmn Tsleyisi

Yatirnm fonlar1 anonim sirket olarak kurulabilmektedir ancak yaygin
uygulanan sekli inanch miilkiyet temeline dayalidir. Bu sebeple, yatirim fonlari hisse
senedi ihra¢ edememekte, fona katilan yatirimcilara bahsedildigi gibi katilma belgesi
vermektedir. Katilma belgesi, belgeye sahip olanin kurucu ve saklayict kurumlara
karsi tasidig haklari ve kag pay ile fona katildigin1 gosteren kiymetli evrak bagka bir
deyisle senettir. Bu siiregte yonetici sirket, yed-i emin ve yatirimei olmak {izere {i¢
O0ge bulunmaktadir. Yonetici sirket yatirnrm fonu kuran kurulugtur. Bu fona
katilabilmek i¢in gerekli olan katilim belgelerini halka arz etmektedir. Yatirim fonu
portfoyii, portféy yoneticisi olan bir birim tarafindan yonetilmektedir. Yed-i emin ise
giivenilir kisi anlamina gelmektedir ve menkul kiymetlerden olusan portfoyii isleten
kurulusu temsil etmektedir. Portfdy yoneticisinin kontrolii altinda menkul kiymet
hareketlerini gerektigi gibi uygulamaktadir. Menkul kiymet gelirlerinin tasarruf
sahiplerine aktarilmasina yardimci olmaktadir. Bir portfoyiin yonetilmesi ise
portféye hisse senedi, tahvil gibi varliklarin alinmasi-satilmas1 ve bu varliklardan
meydana gelen faiz ve kar payr gibi getirilerin tahsil edilmesi islemidir (Gokbel,
2003: 45).

Yatirim fonlar1 yatirnmcilart korumaya yonelik olarak yonetilmektedir. Bu
dogrultuda, fonlarin yonetiminde bir takim kisitlamalar vardir ve kurucu ve
yoneticiler bu kisitlamalara uymak zorundadir. Varliklar kesinlikle kendi
degerlerinin {izerinde portfoye satin alinmamaktadir ve degerlerinin altinda
satilmamaktadir. Bunun yam sira, borsada mevcut olan varliklarin yine alis ve
satiglarinin burada yapilmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda, bir fonda agiga satis

islemi s6z konusu olmadigi gibi kredili bir sekilde menkul kiymet alimi da
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yapilmamaktadir. Ayrica, yatirim fonlarindaki mal varliklar1 devredilmemektedir

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

Inan¢li miilkiyet esas1 altinda yatinm fonlar1 iki sekilde olusturulmaktadir.
Bunlar tahsis yontemi ve nakit yontemidir (Sarikamis, 1998: 121). Tahsis
yonteminde kurucu sozlesmeyi hazirlayip, yasal olarak tiim islemleri hallettikten
sonra, fon sermayesinin tamamini 6demektedir. Tahsis edilen bu miktarla belli bir
portfdy olusturulmakta ve ardindan katilma belgeleri hazirlanip yatirimcilara
satilmaktadir. Katilma belgesi sayesinde, bir yatirimci gergekte alamayacagi hisse
senedi veya tahvile yatirim yapmaktadir. Nakit yonteminde ise, sdzlesme hazirlanip
fon yoneticisi ve giivenilir kisi belirlenmekte ardindan katilma belgeleri yatirimcilara
satilmaktadir. Boylece fon olusturulmaktadir. Belirlenen amaglar dogrultusunda

girisimlerde bulunularak fon yonetilmektedir.

Her iki olusturulma seklinde de daha o6nce belirtildigi iizere, profesyonel
yoneticilere ihtiya¢ vardir. Boylece, piyasadaki bilgiler dogru ve uygun bir sekilde

degerlenmekte ve buna gore portfoy stratejileri olusturulmaktadir.

2.1.5. Yatirim Fonlarinin Taraflar:

Yatirim fonu taraflar1 kurucu, yonetici, saklama kurulusu ve tasarruf sahipleri
olmak {izere dorde ayrilmaktadir. Uluslararasi piyasalarda farklilik gosterse de
genellikle taraflar bu sekildedir. Kurucu ve yonetici “yatirnm fonlarinin ydnetim
yapist” kisminda anlatildigi i¢in bu bolimde saklama kurulusu ve tasarruf

sahiplerinden bahsedilmektedir.

Saklayicilar gozetiminde sozlesme yapan kurucular, fon wvarliklarinin
saklanmasini saglamaktadir (Gtinal, 1997: 390). Saklayicilar sadece portfoydeki
varliklar1 saklamakla kalmayip, aym1 zamanda fondaki varliklarin gelirlerinin de

tahsilatin1 da yapmaktadirlar.

Tasarruf sahibi, gercek veya tiizel kisiler olabilmektedirler. Yatirim yapacak
kisiler, fon kurucusunun halka sundugu fon katilma belgelerinden satin aldig
takdirde o fonda pay sahibi olmaktadirlar. Yatirim fonlari, katilma belgelerine sahip

olan yatirimcilar olmadan var olmamaktadirlar. Ancak belge sahipleri, tasarruflarim
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fon kurucusunun denetimine biraktiklar1 icin, katilma belgesi sahipleri fonun

yonetiminde yer alamamaktadirlar (Akyildiz, 2003: 136).

2.1.6. Yatirim Fonlari ile Alakalh Temel Bilgi Kaynaklari

Tasarruf sahipleri yatirim fonuna yatinm yapmadan Once bazi kaynaklar
araciligiyla ilgili fon hakkinda bilgi sahibi olmaktadirlar. Bunlar fondan veya araci
kurumdan istenebilmektedir. Tasarruf sahipleri i¢in, yatirim asamasinda bu
kaynaklar biiyiik 6nem arz etmektedir (SPK Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Tanitim
Rehberi, 2014).

Ictiiziik; katilma sahibi ile fon yoneticisi, saklayicis1 ve kurucusu arasindaki
sozlesmedir. Igerigi, portfoyiin yonetilmesi ve saklanmasi ile alakalidir. Tiirkiye

Ticaret Sicili gazetesinde duyurulmaktadir.

Izahname, fon ile alakali kurucu, fona ait katilma belgelerinin alis ve satiginin
yapilabilecegi yerler, fon yoneticileri ve tecriibeleri, fona ait yatirim stratejisi,
portfoy yapisi gibi bilgileri igermektedir. Katilma belgeleri halka sunulurken

hazirlanan fonun satis belgesidir.

Sirkiiler, izahnamelere benzer sekilde katilma belgeleri halka arz edilirken
hazirlanmaktadir. Igerigi, izahnameler gibi, fon ile alakali temel bilgilerden
olugmaktadir. Sirkiiler, halka sunulmadan 6nce, Tiirkiye’de yayin yapan gazetelerden

en az ikisinde kendini gostermektedir.

Fonun finansal tablolari; fonun portfoy deger tablosu, toplam deger tablosu,
bu degerlerle alakali bagimsiz denetgi raporlar1 ve buna ek olarak bilango ve gelir
tablosunu icermektedir. Bu bilango ve gelir tablolar1 yatirim fonlarmin ge¢mis son

yilla Karsilagtirilmasiyla hazirlanmaktadir (Apak ve Demirel, 2009: 270).

Aylik rapor, menkul kiymet ve katilma belgesi hareketlerinin ay igindeki
oynamalarin1 ve yatirnm fonlarinin ge¢mis performanslarini icermektedir. Katilma

belgesi nerede satilmaktaysa, aylik raporlar da bu yerlerde bulunmaktadir.

Birgok giinliik gazete ve periyodik dergilerde, yatirim fonuna katilmak i¢in
gerekli olan katilma belgelerinin fiyatlar1 halka sunulmaktadir. Bunun yaninda halka

arz edilmis fonlar, fon portfoy yoneticileri gibi fonlarla alakali haberler de

17



bulunmaktadir. Buna ek olarak, internet yoluyla da Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

resmi sitesinden de bazi temel bilgilere ulagilabilmektedir.

2.1.7. Yatirim Fonlarinin Sec¢imi ve Performans Karsilastirilmasi

Yatirnm fonlarina dahil olan menkul kiymetlerin degerinin yiikselmesinin
yaninda diigme ihtimali de bulunmaktadir. Degerleri diistiigii takdirde kayiplar
olusmaktadir. Bu sebeple yatirim fonlarina yapilan yatirim ayni zamanda bir risk
demektir. Bu riskler fondan fona farklilik gostermektedir. Bu sebeple, fonlar risk
kapsamlarina gore siralanmaktadirlar. Riski diger fonlara oranla daha yiliksek olan
fonlarin kaybettirme ihtimalleri daha yiiksektir fakat bunun yaninda kazandirma
thtimalleri de daha yiiksektir. Dolayisiyla, tasarruf sahipleri kendi getiri ve risk
beklentilerine gore secimlerini yapmalidirlar. Bu karar asamasinda, yatirim

danigmanlari ve dergileri yardimci olabilmektedir (SPK, 2010).

Yatirime1 fonun performansini degerlendirirken, sadece fonun risk ya da
getiri diizeyine bakmamali, risk ve getiriyi birlikte disiinmelidir. Riske gore
diizeltilmig getiriye gore fonlarin performansini degerlendirmeyen yatirimcinin
yanlig yatirim karar1 verme olasilig1 yiiksektir. Cilinkii riske gore diizeltilmis getiri,
fonun risk birimi basina getirisinin hesap edilmesini saglamakta ve eksik bir
yaklasim olan fonun bir tek kritere gore degerlendirilmesi durumuna engel

olmaktadir.

Yatirim fonlarinin gegmis donemlerde ¢ok kaybettirip kazandirmis olmasi, bu
fonlarin gelecekte de ayni dogrultuda hareket edecegini gostermemektedir. Bu da
yatirimeilar tarafindan bilinmesi gereken 6nemli bir husustur (SPK Menkul Kiymet
Yatirim Fonlar1 Tanitim Rehberi, 2014). Ayrica yatirim fonlarinda, devletin vermis

oldugu bir garantinin de olmamas1 hatirlanmasi gereken 6nemli bir konudur.

Bahsedilen durumlara gdre fon tipinin belirlenmesinin ardindan, ayni tipteki
fonlar i¢in performans karsilastirmasi yapilmasit yatirnrmci agisindan yararl
olmaktadir. Bu sebeple, fon getirisi ve maliyetleri ele almak gerekmektedir.
Dolayisiyla, giderleri de siirece dahil etmek biiylik 6nem arz etmektedir. Bu
calismanin da diger bir¢ok calismadan farki, fonlarin getirileri hesap edilirken

giderlerin de ele alinmasidir. Giderler ele alinmadan farkli performans sergileyip
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yatirimetyt yanlis yonlendirebilen fonlarin, giderleri de performans 6l¢iimiine dahil
edildikten sonra performanslari degisebilmektedir. Bdylece, maliyetlerin dahil
edilerek fonlarin degerlendirilmesi yatirimcinin daha dogru sonuca ulagmasini
saglayacaktir. Giderler genel olarak “katilma pay1 satis komisyonu” ve “fon yonetim

ticreti ve aracilik komisyonu” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Bir¢ok fon katilma pay1 alimi ve satimi igin ekstra iicret almamaktadirlar.
Likit fonlarin disindaki diger fonlarda, katilma paymmin geri satildigi durumlarda
komisyon uygulanabilmektedir.

“Fon yoOnetim iicreti ve aracilik komisyonu” fona dahil olunan siire boyunca
var olan giderlerdir. Bunlar1 da dikkate almak gerekmektedir. Tiim bunlarin yaninda
fonlarin tipleri ve tiirleri, fondaki portfoy kombinasyonu, portféy yoneticisi, fonun
kurucusu ve sagladigi verim de fon se¢imi yapilirken dikkat edilmesi gereken 6nemli

mevzulardandir (SPK, 2010).

2.1.8. Yatirim Fonlarimin Kurulmasi

Yatirim fonlarinin en belirgin 6zelliklerinden biri de yonetiminin giivenilir bir
kisi tarafindan yapilmasidir. Bu kisi, fonu yonetirken kendi mal varligi bu siirece

dahil olmamaktadir.

Bankalar, sigorta sirketleri, aract kurumlar ve bazi emekli ve yardim
sendikalar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan aranan nitelikleri tasidigi siirece,
yine Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin alarak fon kurabilmektedirler (Aydin v.d.

2010: 67).

Fon kurmak isteyen kurulus, fon ictiiztigli taslagi hazirlamalidir. Ardindan,
gereken bilgi ve belgelerle birlikte Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvurmali ve izin
almalidir. Banka ve sigorta sirketleri fon kurmak niyetiyle Sermaye Piyasasi
Kurulu'na  basvurduklarinda, Bagbakanlik Hazine Mistesarligi’nin  fikri
sorulmaktadir. Ayn1 sekilde, vakiflar da ayni niyetle Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
basvururlarsa, Vakiflar Genel Miidiirliigii'nlin fikrine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Fonlarin kurulusu sirasindaki fon tutar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenen miktardan az olmamaktadir. Bu miktar her yil yeniden belirlenmektedir

(Inam, 2007: 181).
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Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca uygun goriilen fon ictiiziikleri notere
onaylatilmaktadir. Ardindan, bir 6rnegi Sermaye Piyasast Kurulu'na verilmektedir.
Bu ictiiziik kurucuya gonderilmektedir. Ictiiziik, kurucunun merkezi nerede ise,
Sermaye Piyasas1 Kurulu oradaki ticaret siciline izin belgesi verilmektedir. Ardindan,
bu belge alt1 is giinii igerisinde tescil edilmekte ve ilan edilmektedir. Boylece, fonun

kurulus asamasi da tamamlanmaktadir (Ertas, Tuncel ve Teker, 1997: 23).

2.1.9. Yatirim Fonlarimin Vergilendirilmesi

Sermaye Piyasast Kanunu 1982 yilinda yiirlirliige girmistir ancak ilk yatirim
fonu 1987 yilinda kurulmustur. Bunun sebeplerinden biri de yatirim fonlarinin

vergilendirilme meselesidir.

Yatirim fonlarinin vergilendirilmesi iki tiirli olmaktadir. Bunlar; portfoy
isletmeciligi yapan kurulusun bu isten kazandigi gelirlerin vergilendirilmesi ve
yatirnm fonu katilma belgesine sahip olanlarin yol a¢tig1 gelirlerin vergilendirilmesi
seklindedir. Bunlarin disinda vergi konusunda gerekli diizenlemeler yapilirken,

gercek kisi ve kurum gibi noktalara da dikkat edilmektedir (Karacabey, 1998: 74).

Yatirnm fonlarinin  vergilendirilmesiyle alakali izahnameler de yol
gostermektedirler. Bunlar katilma belgelerinin alis ve satisinin yapildigi yerlerde
bulunmaktadir. Ayrica “Siirekli Bilgilendirme Formlari”ndan da izahnamelere
erismek miimkiindiir. Bunlarin yaninda, vergilendirilmeyle alakali bilgilere Maliye

Bakanlig1 Gelir Idaresi Baskanlig1’nin sitesinden de ulasiimaktadir (SPK, 2010).

2.1.10. Yatirim Fonlariin Fiyatlamasi

Kurucu, her is giinli, fona ortak olma hakki veren katilma pay1 icin fiyat
hesaplamaktadir. Bu fiyati hesaplarken dikkat edilmesi gereken unsurlar
bulunmaktadir. S6z konusu giinde, fon portfdy degeri hesaplanirken portféyde hangi
varliklar bulunmakta ise, o varliklarin alim ve satim gibi islem gordiikleri borsalarda
ortaya ¢ikan fiyatlar1 ele alinmaktadir. Fonun toplam degeri, portfoy degerine fonun

alacaklarimin eklenmesi, borg¢larinin da diisiiriilmesi yoluyla bulunmaktadir. Son
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olarak birim katilma fiyati ise, toplam degerin o glinde gecerli olan pay sayisina

boliinmesiyle bulunmaktadir (SPK, 2010).

2.1.11. Yatirim Fonlarinin Alinmasi ve Satilmasi

Yatirim fonu katilma payi, yatirirm fonunun kurucusundan ya da fonun ig
tiiziigiinde bahsedilen araci kurumlardan alinmakta ve satilmaktadir. Fon
kurucularinin birgogu bu islemi banka ATM’lerinden ve telefon ya da internet
tizerinden gerceklestirmektedir. Katilma paylart ilk defa halka arz edilmekteyse,
yatirim fonlariyla alakali bazi kaynaklarda belirtilen adreslerde ve saatlerde
alinmakta ve satilmaktadir. Adres genellikle kurucunun sube adresleri olmaktadir.
Saatleri ise gliniin belli saatlerinden olugsmaktadir. Biitiin fonlarin, B Tipi likit fonlar
harig, alis ve satis emirleri belli bir saate kadar olmaktadir. O saate kadar verilen satig
emirleri bir veya iki iggiinii sonra, o saatten sonra verilen satig emirleri ise iki veya {i¢
isglinli sonra yatirimcilara ddenmektedir. Sadece B Tipi likit fonlarinda alis satis

islemi 24 saat yapilabilmektedir.

Alis emirleri hem pay sayisi hem de tutar miktar1 olarak verilebilmektedir.
Fon pay1 alis ve satis1 belli bir siire durdurulabilmektedir. Ciinkii bir sonraki giin
uygulanacak fiyatin hesaplanmasi i¢in bu gerekli bir durumdur. Fiyat hesaplandiktan
sonraki pay aliglarinda bir sonraki giiniin fiyatlar1 kullanilmaktadir. Her fon i¢in alis
ve satig fiyatlar1 ictiizilk, sirkiiler ve izahname ile tasarruf sahiplerine
bildirilmektedir. Fon portfoyiinde bulunan varliklarin saklanmasi gerekmektedir. Bu
islemi de Takas ve Saklama Bankasi A.S. yiirlitmektedir. Bu banka, Tiirkiye’nin
merkezi saklama kurulusudur (SPK, 2010).

2.1.12. Yatirim Fonlarinin Gelir ve Giderleri

Tasarruf sahipleri yatirrm fonlar1 sayesinde li¢ farkli yoldan gelir elde
etmektedirler. Oncelikle, fon igerdigi menkul kiymetlerden kar pay: ve faiz olarak
gelir saglamaktadir. Bunun sonucunda elde edilen gelirler portfdy degerine
yansitilmaktadir. Diger gelir elde etme yontemi ise fona dahil olan menkul
kiymetlerin fiyatlarinin artmasi sonucunda olugsmaktadir. Fon, s6z konusu bu menkul

kiymetleri satarsa sermaye kazanci saglamakta bu da fon portfoy degerine
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yansimaktadir. Ugiincii gelir elde etme yontemi ise fon fiyati yiikselen menkul
kiymeti satmak yerine elinde tutmayi tercih ettigi takdirde olusmakta ve bu sekilde
katilma belgelerinin fiyat1 yiikkselmektedir. Boylece katilma belgesi satilirsa kar elde
edilmektedir (Civan, 2010: 52-53).

Yatinm fonlar1 gelir elde ettirdigi gibi, iki yolla da maliyete sebebiyet
verebilmektedir. Oncelikle, alis ve satislar sebebiyle yatirimcilardan komisyon
kesilmektedir. Bu maliyete sebep olan yollardan birisidir. Diger sebep ise, fon
isletilirken fon varligindan harcamalar yapilmasidir. Boylece, hem birim pay fiyati
hem de fonun getirisi diismektedir. Fonun hacmi ne kadar artarsa, bu harcamalar da o
oranda artmaktadir. Bunun sonucunda olusan bir fon gider orani1 vardir ve ne kadar
biiylikse, getiri de o kadar olumsuzdur. Bu sebeple, gider oranlari da 6nemli bir
etkendir. Bu oranlar, igtiizikten ve izahnameden Ogrenilebilmektedir. Yatirim
fonlarindaki varliklar kullanilarak olusturulan harcamalar1 fon yoOnetim {icreti,
aracilik komisyonlari, noter iicreti, tescil ve ilan giderleri, sigorta iicreti, bagimsiz
denetim {icreti, saklama {icreti ve fonun ylikiimliisii oldugu vergiler olarak siralamak
mimkiindiir. Fon yonetim iicreti, fon kurucusuna o6denmektedir. Kurucu fonu
yonetimi sonucunda bu iicreti almaktadir ve bu iicret giderler arasindaki en yiiksek
icrettir. Aracilik komisyonlari, araci kuruluslara 6denen ticrettir ve menkul kiymet
alis ve satislar1 sebebiyle 6denmektedir. Noter iicreti, fonlarin gerekli belgeleri notere
imzalatmasiyla olusan icrettir. Tescil ve ilan giderleri, fonlarin reklam amaglh
ilanlar1  disinda  diger tasarruf sahiplerinin  duyurularinin  masraflarinin
karsilanmasiyla olusmaktadir. Ayrica bu sekilde ticaret siciline islenen belgeler de bu
yolla karsilanmaktadir. Sigorta iicreti, fondaki varliklarinin nakledilmesine bagh
sigorta ticretleridir. Bagimsiz denetim iicreti, bagimsiz denetim kuruluslarinin
fonlarin alti aylik ve yillik mali tablolarin1 kontrol etmesi sonucu bu kuruluslara
O0denen icrettir. Saklama Ttcreti, saklayict kuruluslara fonlardaki varliklar
saklamalar1 sebebiyle 6denen iicretlerdir. Fonun yiikiimliisii oldugu vergiler de fon

varliklarindan 6denmektedir.

2.1.13. Yatirim Fonlarimin Birlesmesi, Sona Ermesi ve Tasfiyesi

Bir kurucu birden fazla fon kurma yetkisine sahiptir. Ayni1 kurucunun

kurdugu fonlar bazi1 durumlarda Sermaye Piyasast Kurulu’nun talebiyle
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birlestirilmektedir. Bunun sonucunda, kendi altinda birlesen fon harig, birlesecek
olan fonlara yonelik igtiizilk degisikligi sebebiyle Sermaye Piyasast Kurulu’na
basvurulmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun goriisii dogrultusunda igtiiziik
degisikligi, kurucu hangi merkezde bulunmaktaysa, o merkezin ticaret siciline tescil
edilmekte ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmektedir. Bunun yaninda,
yatirnmcilarin bilgilendirilmesi amaciyla, degisiklikler Tiirkiye’de yayin yapan en az

iki giinliik gazetede gosterilmektedir.

Yatirnm fonlari, bir Kkarar alinmadan veya bir ihbarda bulunulmadan
kendiliginden yani infisah yoluyla ve sozlesme baz alinarak yetki sahipleri tarafindan
yani fesih yoluyla sona ermektedir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, 2007: 560). Bir fonun infisah olmasi i¢in fonun siiresinin dolmasi,
sozlesmedeki olumsuz durumlarin gerceklesmesi, saklayict bankanin iflas etmesi gibi
stireclerin olusmas1 gerekmektedir. Fesih ise belli bir alinan Kkarar sonucunda
olugsmaktadir. Bu Karari taraflar veya mahkeme almaktadir. Fesih durumu olustuktan
sonra, hicbir katilma belgesi arz edilememektedir ya da hi¢ yatinmcr katilma

belgesini geri iade edememektedir.

Fon bagindaki kurucu iflas veya tasfiye ederse, Sermaye Piyasast Kurulu fonu
farkli bir kurulusa devretmektedir. Benzer sekilde saklayici kurum iflas ederse,
kurucu fon varligin1 Sermaye Piyasasi Kurulu kabul ettigi takdirde devretmektedir.
Sermaye Piyasast Kurulu bazi durumlarda da fonun tasfiyesinin olmasini
isteyebilmektedir. Igtiiziikte oOnerilen siire doldugunda, kurucunun finansal
durumunun zarar gordiigii bir silirecin i¢indeyken, fon kendi giderlerini
karsilayamadiginda ve buna benzer durumlar yasandiginda Sermaye Piyasas1 Kurulu
devreye girmektedir ve bu durumun yatirimcilara zarar verdigi de anlasildiktan sonra
kurucu alt1 ay 6nceden feshi ilan etmektedir. Boylece Sermaye Piyasast Kurulu da bu
durumu uygun gordiigii takdirde fonun tasfiyesini istemektedir. Fon tasfiyesi, igtiiziik
ilkelerine gore olmakta ve tasfiye bakiyesi tasarruf sahiplerine dagitilmaktadir. Bu
dagitim yatirimcilarin pay oranlarina gore olmaktadir (Babusgu ve Hazar, 2007: 77-

78).
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2.1.14. Tiirkiye’de Yatirom Fonlarimin Simiflandirilmasi

Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim fonlarini tiplerine ve tiirlerine gore

smiflandirmak mimkindiir.

2.1.14.1. Tiplerine Gore Yatirnm Fonlari

Tiirkiye’de tip olarak “A Tipi yatirim fonlar” ve “B Tipi yatirim fonlar1”
olmak tizere ikiye ayrilan fonlarin tipleri igerdikleri varliklara gore belirlenmektedir.

A ve B Tipi fon tipleri tek basina belirtilmeyip tiirlerle birlikte kullanilmaktadir.

A Tipi yatinm fonlarini, portfoy degerlerinin aylik ortalama en azindan %
25’ini devamli olarak Tiirk sirketlerinin hisse senetlerine yatirmis olan fonlar
olusturmaktadir. Bahsedilen hisse senetlerine 6zellestirme kapsamina alinmis Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri de dahildir. Bu % 25 yatirim orani fonlarin ictiiziiklerinde de
belirtilmelidir (SPK, 2010). Portfoy ortalamasinda bu orani yakalamasina ragmen
ictliziiklerinin iceriginde bu durumun belirtilmedigi yatirim fonlar1 Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan A Tipi olarak goriilmemektedir (Kirman, 2009: 19).

B Tipi yatirim fonlarinda ise, A Tipi yatirnm fonlarinda oldugu gibi % 25
oraninda Tiirk sirketlerinin hisse senetlerine yatirim yapma gibi bir sinirlama yoktur.
Dolayisiyla A Tipi yatirim fonlart diginda kalanlar B Tipi yatirim fonlaridir. B Tipi
yatirnm fonlarinin portféylerinde A Tipi yatirim fonlarininkine oranla daha az hisse
senedi fonu bulunmaktadir. Bu sebeple, A Tipi yatirnm fonlar1 borsadaki finansal
degisimlerden daha ¢ok etkilenmektedir. Dolayisiyla, A Tipi yatirim fonlart B Tipi
yatirim fonlarina gore daha biiytik risk igermektedir. Diger bir deyisle de daha biiyiik
getiriye yol agmaktadir (Coskun, 2010: 170).

2.1.14.2. Tiirlerine Gore Yatirum Fonlar:

Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurulu’na gore tiir olarak altin fonu, degisken
fon, endeks fon, fon sepeti fonu, garantili fon, grup fonu, hisse senedi fonu, istirak
fonu, karma fon, kiymetli madenler fonu, koruma amagh fon, likit fon, 6zel fon,

sektor fonu, serbest yatirim fonu, tahvil ve bono fonu ve yabancit menkul kiymetler

24



fonu olmak tizere 17°ye ayrilan yatirnm fonlarinin tiirleri portfoye alinacak olan

menkul kiymetlere gore belirlenmektedir (SPK, 2010).

Altin fonu, fon portfoyliniin en az % 51’i devamli bir sekilde, ulusal ve
uluslararasi borsalardaki altina yatirmis olan fonlardir. Bu fonlar sadece altina degil

altina yonelik sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapmaktadir.

Degigsken fon, smirlamalar kapsaminda, portfoyiiniin tamami diger fon

tiirlerine uymayan fonlardir.

Endeks fon, portfoyiiniin en az % 80’i devaml bir sekilde, kurul tarafindan
uygun gorilmiis olan herhangi bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayist en az % 90 olan fonlardir. Endeks fonlari, endeks

kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden veya bir kismindan olugsmaktadir.

Fon sepeti fonu, portfoyiiniin en az % 80’1 devamli bir sekilde, diger yatirim

fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusmaktadir.

Garantili fon, yatirimcimin fona katilirken yapmis oldugu yatirimin
tamaminin, bir kisminin veya bu yatirimin iizerinde belli bir getirinin yatirimciya
geri 0denmesinin vaat edildigi fonlardir. Bu getiri, izahnamede belirlenen esaslar
dahilinde belli vadelerle geri 6denmektedir. S6z konusu vaadin garantisi, bir garantor

tarafindan verilen garantiye ve uygun bir yatirim stratejisine dayandirilmaktadir.

Grup fonu, fon portfoyiiniin en az % 51’1 devamh bir sekilde, belirli bir

toplulugun menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlardir.

Hisse senedi fonu, fon portfoyliniin en az % 51’1t devamli bir sekilde,

Tiirkiye’deki ortakliklarin hisse senetlerine yatirim yapan fonlardir.

Istirak fonu, fon portfoyiiniin en az % 51°i devamli bir sekilde, kurucunun

istirakleri tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetlere yatirim yapan fonlardir.

Karma fon, portfoyliniin tamami, bor¢lanma araclari, hisse senetleri ve altin
ve diger kiymetli madenlerle bunlara yonelik sermaye piyasasi araglarinin en az
ikisinden olusan fonlardir ve her birinin degeri fon portfoyiiniin degerinin %

20’sinden az degildir.

Kiymetli madenler fonu, fon portfoyiiniin en az % 51’1 devamh bir sekilde,

ulusal ve uluslararasi borsalardaki altina ve diger kiymetli madenlere yatirmis olan
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fonlardir. Bu fonlar sadece altina ve kiymetli madenlere degil bunlara yonelik

sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapmaktadir.

Koruma amaclh fon, yatirimcinin fona katilirken yapmis oldugu yatirimin
tamaminin, bir kisminin veya bu yatirimin iizerinde belli bir getirinin yatirimciya en
iyi gayret esasityla geri Odenmesinin amaglanmis oldugu fonlardir. Bu getiri,

izahnamede belirlenen esaslar dahilinde belli vadelerle geri 6denmektedir.

Likit fon, portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en ¢ok 45 giin olan fonlardir
ve portfoyiiniin tamami devamli bir sekilde, portféyiinde vadesine en ¢cok 180 giin

kalmis ve likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlardir.

Ozel fon, katilma paylar1 daha énceden belirlenen kisi ya da kuruluslara

ayrilmis olan fonlardir.

Sektor fonu, fon portfoyiiniin en az % 51’1 devamli bir sekilde, belli bir

sektorii olusturmus sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlardir.

Serbest yatirim fonu, kurulma amaci nitelikli yatirimcilara katilma paylarimi

satmak olan ve mevzuattaki portfoy sinirlamalarindan muaf olan fonlardir.

Tahvil ve bono fonu, fon portfoyiiniin en az % 51°i devaml bir sekilde, 6zel

sektor ya da kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlardir.

Yabanci menkul kiymetler fonu, fon portfoyiiniin en az % 51’1 devamli bir

sekilde, yabanci 6zel ya da kamu sektorii varliklarina yatirim yapan fonlardir (SPK,
2010).

2.2. Emeklilik Fonlari
2.2.1. Emeklilik Fonlar1 Kapsam

Finansal piyasalarin gelismedigi ve gelisme asamasinda olan iilkelerdeki
vatandaslar, ¢alisirlarken tasarruf yapmaya c¢alismaktadirlar. Ancak gelismis olan
finansal piyasalarin bulundugu iilkelerde ise bu tasarruf yapma islemi finansal

kurumlar yoluyla olmaktadir. Emeklilik fonlar1 da bunlardan biridir.

Emeklilik fonlari, sartlari Onceden belirlenen bir emeklilik plan1 ve

profesyonel yonetim ilkeleri kapsaminda tasarruf sahiplerinin diizenli olarak
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yaptiklar1 katkilarin bir fonda toplanmasiyla yatirima yonlendirildigi kurumsal
yapilardir. Dolayisiyla, emeklilik fonlari, ¢alisan kisilerin ¢aligma hayati boyunca
elde ettikleri gelirden tasarruf etmeyi saglamaktadir. Bu sayede, emeklilik
donemlerinde siirdiiriilebilen bir yagsama seviyesi saglamalarina imkan vermektedir

(Derelioglu, 2001: 15).

Emeklilik fonlari, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan, tasarruf sahiplerinin
katki amaciyla 6dedikleri paylarinin kendi hesaplarinda degerlendirilmesi amaciyla
kurulmus olan ve gelir getiren farkli sermaye piyasasi araglarindan olusan yatirim
araglaridir. Kurulmus olan fonlar sadece bireysel emeklilik sistemine iiye olan
yatirimcilara yoneliktir ve bu siire¢ Tirkiye’de goniillii olarak islemektedir. Kisiler,
istedikleri takdirde emeklilik fonlarina yatirnm yapmaktadirlar. Herhangi bir

zorunluluk s6z konusu degildir. Ancak bazi tilkelerde bu siire¢ zorunlu tutulmaktadir.

Ayr emeklilik fonlar birlestirilebilmektedir ve birlesen bu emeklilik fonlari
stiresiz bir sekilde kurulmaktadir. Bunun yaninda, eger bireysel emeklilik sirketleri
faaliyetlerini siirdiiremeyecek duruma gelirlerse, bu sirketler bagka sirketlere devir

olabilmektedirler (Uygurtiirk, 2007: 37-52).

Stiresiz olarak kurulmus olan emeklilik fonlarmin tiizel kisiligi yoktur.
Emeklilik siirecinde gelir elde etmek amaciyla birikimlerin degerlenip isletilmesi igin
kurulabilmektedir. Emeklilik fonlarinin  kurulmas: i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin alinmasi zorunludur ve Kurulduktan sonra bu fonlar uzmanlar
tarafindan yonetilmektedir. Bu sebeple her fon i¢in en az bir portfoy yoneticisi ile
fon kurulabilmektedir. Fon kurma islemi, emeklilik sirketleri tarafindan portfoy

yonetim sozlesmesiyle birlikte olmaktadir.

Emeklilik fonlar ile tasarruf sahiplerinin emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirima yoOnlendirilmesi saglanmaktadir. Boylece, bireyler emeklilik donemlerinde
ek gelir elde etmekte dolayisiyla ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak ekonomik
kalkinmaya yardimci olmaktadirlar. Fonlama modeline dayanan bir sistemin i¢inde
olan emeklilik fonlarinin ayirt edilebilecek en Onemli 6zelligi ¢alisanlarin
ayliklarindan alinan kesintilerin toplanarak daha sonra kendisine O6denmesidir
(Derelioglu, 2001: 6). Ancak emeklilik fonlar1 sadece emeklilik siireci i¢in saglanan

bir tasarruf olarak diislinlilmemelidir. Ayn1 zamanda, ulusal tasarruf diizeyini ve
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istihdami arttirmaktadir. Bunun yaninda, sermaye piyasalarinin derinligini ve

verimliligini ve gayri safi milli hasilay1 da arttirmaktadir (Karasar, 2005: 19-24).

Emeklilik fonunun mal varhigi, sozlesmede ve kanunda belirtilmis olan
amaglarin disinda higbir sekilde kullanilamamaktadir. Bu s6zlesme ve kanunlari
Sermaye Piyasasi Kanunu, Bireysel Emeklilik Kanunu, fon i¢ tiiziigii, emeklilik
sozlesmesi  olusturmaktadir. S6z konusu mal varlig, teminat olarak
gosterilememekte, ticlincii sahislar tarafindan haczedilememekte ve iflasa konu

olmamaktadir.

Emeklilik fonlarina yatirnm yapildigi takdirde yatirimci agisindan bazi
avantajlar elde edilmektedir. Emeklilik fonlariyla, risk g¢esitlendirilmekte ve
yatirimcilarin -~ bireysel — olarak  ulagamayacaklari1  kadar alt  diizeylere
indirilebilmektedir. Bu siiregte, fon profesyoneller tarafindan yonetilmekte
dolayisiyla yatirnmci agisindan zaman ve bilgi tasarrufu saglanmaktadir. Tim
bunlarin yaninda, tasarruf sahiplerine sabit getirili yatirnm araglarini segme firsati
veren emeklilik fonlari, degisken getirili yatirim araglarini da se¢gme imkani

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

Tirkiye’de uygulanan Emeklilik Sistemi’ne gore, 1 Ocak 2013 tarihinden
itibaren sisteme yatirilan katki paylar1 igin, paylarmm %25’i oraninda bireylerin
bireysel emeklilik hesaplarina devlet katkis1 6denmektedir. Devlet tarafindan
saglanan bu katki, yillik belirlenen limit dahilinde gergeklesmektedir. S6z konusu
katki, bireysel emeklilik s6zlesmesi altinda katki pay1r 6deyen Tiirkiye Cumhuriyeti
vatandaslarina 6denmektedir. Bireysel emeklilik sistemine dahil olan her birey devlet
katkis1 avantajindan yararlanabilmektedir. Bu avantajdan yararlanmak i¢in, emeklilik
sirketleri yatirilan katki paylarini Emeklilik Gozetim Merkezi’ne bildirmekte ve
devlet katkist gereken miktarda bireysel emeklilik hesabina yatmaktadir (Anonim,
2015).

2.2.2. Emeklilik Fonlarindaki Yatirim Araclari

Emeklilik fonlar ¢esitli menkul kiymetlere yatirnm yapabilmektedirler (SPK,
2010). Bunlar yatirim fonu katilma belgeleri, borglanma araglari ve hisse senetleri,

kiymetli madenlere ve gayrimenkullere dayali varliklar, vadeli islem ve opsiyon
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sOzlesmeleri, repo ve borsa para piyasasi islemleri, nakit, vadeli ve vadesiz mevduat
ve son olarak kurul tarafindan uygun goriiliip ilan edilmis diger para ve sermaye

piyasasi araglar1 olarak siralanmaktadir.

2.2.3. Diinyada ve Tiirkiye’de Emeklilik Fonlarimmin Tarihi Gelisimi

Diinyanin ¢esitli yerlerinde farkli adlarla isimlendirilen emeklilik fonlariin
ortak amac1 bireylerin emeklilik donemlerinde ekstra bir gelir kaynagi yaratmaktir.
Tarihte ilk olarak bilinen emeklilik fonu, Bank of New South Wales tarafindan, 1862
yilinda Avustralya’da kurulmustur. Ardindan Amerika’da Amerikan Demiryolu

Sirketi 1875 yilinda bu siireci devam ettirmistir (Elton ve Gruber, 1999: 28).

Amerika’da 1874 yilinda “Grand Trunk Railway of Canada Superannuation
and Pensions Association” olusturularak ilk ¢agdas emeklilik kurumu kurulmustur.
Bu kurulumla birlikte katilimcilar belirlenmis ve bu katilimeilart yolcu ve nakliye
acenteleri, denetim elemanlari, telgraf operatorleri, mekanik birimlerdeki ustalar, ofis
calisanlar1 ve maasli memurlar olugturmustur. Amerika’nin ardindan Kanada ve
Ingiltere’de de emeklilik fonlar1 olusturulmus ve uygulanmistir. 1902 yilinda,
“Equitable Life Assurance Society” Ingiltere’de emeklilik ayligi plan1 sunmustur. Bu
plan, hayat sigorta senediyle diizenli yillik 6demelerin oldugu ilk iriindiir (Lumby,
1999: 35-36).

20. ylizyilda emeklilik fonlarmmin gelisim siireci daha hizli olmustur.
Kuruluslar ilk 6nemli gelismeleri aslinda 1940’lardan sonra yagamaya baslamislardir.
Kurumsal biiylime endiistriyel organizasyonlara entegre oldugu igin istihdamda
istikrar ve iste kalicilik ortaya ¢ikmustir. 1929 yilinda yasanan ekonomik karisiklik ve
sonrasindaki II. Diinya Savasi’ndan sonra isveren tarafindan karsilanan emeklilik
fonlarinin sayisinda ¢ok biiylik artis yasanmustir. Ciinkii insanlar bu siireclerden
sonra gelecekleri hakkinda endiselenmis ve dolayisiyla arayisa girmislerdir. Bu
sebeple, emeklilik fonlar1 bu siiregte insanlara yardimci olan kuruluslar olarak

belirmistir.

Tiirkiye’de 1999 yilinda kurulmus olan Bireysel Emeklilik Komisyonu
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu Tasarisi’nin taslagini

hazirlamistir. Bu zamanlarda, sosyal giivenlik kurumlarinin biinyesinde belli baglh
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sorunlar ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla, bireysel emeklilik sistemi konusulmaya
baglanmig ve bu sorunlar dogrultusunda ona ihtiyag duyulmustur. Bu sebeple,
Bakanlar Kurulu tarafindan, 16 Mayis 2000 tarihinde, “Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirnm Sistemi Kanunu Tasarisi” TBMM Baskanligi’'na arz edilmistir. Bu
sekilde, bireylerin emeklilikleri i¢in olan tasarruflarina dayanan fonlu bir sistem
olusturulmak istenmistir. Bu tasari, 28 Mart 2001 tarihinde TBMM tarafindan kabul
gormiistiir. Ardindan, 24366 sayili Gazete’de 7 Nisan 2001 tarihinde yayinlanmustir.
Bu kanun, yaymlandig: tarihten yaklasik alti ay sonra yiiriirliige girmis, 27 Ekim
2003 tarihinde bireysel emeklilik sistemi uygulanmaya baslanmis ve emeklilik

sirketleri isler duruma gelmistir.

12 Ocak 2008 tarihinde Emeklilik Gozetim Merkezi’nin c¢aligma usulleri
diizenlenmis, yapis1 ve gorevleri ince ayrintilariyla tayin edilmistir. 9 Agustos 2008
tarthinde de yiirlirlige girmis olan “Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik” araciligiyla bir takim diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerde fon
dagilimindaki degisiklikler, grup emeklilik sdzlesmesi, sozlesmelerde hak kazanma
stiresi, emeklilik sozlesmesinin yirlrliige girmesi, birikimlerin aktarilmasi ve
Odenmesi, sozlesmenin feshi, hesaplarin birlestirilmesi ve haciz gibi mevzular ele

alinmustir.

Diinya genelinde degismis olan ve her gecen giin degismeye devam eden
ekonomik durumlar, var olan sosyal giivenlik sistemlerinin tekrar diizenlenmesini
gerektirmektedir. Gelismis olan {ilkelerdeki bu sosyal giivenlik sistemindeki
dengenin bozulmasi, niifusundaki yaslilik oranmin artmasi ve ayni zamanda gelisme
siirecinde olan iilkelerde daha etkin sosyal giivenlik hizmeti verilmesi gerekmekte

oldugu i¢in diizenlemeler her gecen giin artmaktadir.

Tablo 6, emeklilik fonlarmin biiytliklik dagilimini milyon TL cinsinden
gostermektedir. 2010 yilinin sonunda yaklagik 12 milyar TL olan emeklilik
fonlarmin portfoy biiyiikliigi siirekli yiikselmis ve 2014 yili sonunda 38 milyar TL
olmustur. 2014 yilinda, Emeklilik fonlar1 A ve B Tipi fonlari ile kiyaslandiginda,
Emeklilik fonlarinin portfoy biiyiikliigiiniin A ve B Tipi fonlarinin toplam portfoy
blytikliglnii gegmis oldugu goriilmektedir. Bu artista, 2013 yilinda getirilen devletin
%25 oranindaki katkisinin da etkisi oldugu distiniilmektedir. Kamu bor¢lanma

araclar1 fonlar1 yaklagik 13 milyar TL portfoy biiyiikliigii ile emeklilik fonlar1 portfoy
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degeri biiyiikliigiinde ilk siradadir. Ikinci siradaki fon ise 11 milyar TL ile esnek
fonlardir. Standart fonlarin biiytikliigii ise 3 milyar TL’dir. 2013 yilinda isleme konan
devlet katkist fonunun portfoy biiytikliigii ise 2014 yili sonunda 2,4 milyar TL’ye

ulasmustir.

Tablo 6
Emeklilik Yatirim Fonlarimin Biiyiikliik Dagihim (Milyon TL)

Kamu Barglanma Araglan (TL) 6482 | 7211 | 10144 10,209 | 12,721 24.5%
E=nek Fom 3.07% 3,828 5208 &057| 11,323 £0.5%
Likit Fom 1.162 1.374 1.690) 2,229 3.4B0 556.1%
Standart Fon - - - 1.150 3.01% 1562.5%
Hisse Senedi Fonu 7465 208 1,627 1,85& 25£3 37.2%
Kamu Borglanma Araglan (Yabano Para) &1 &34 750 B&E 1.567 B1.2%
Altin Fonu - - - 8& am 258.3%
Karma Fon 132 150 213 182 275 51.1%
Karma Borglanma Araglam Fonu - - - 100 162 62.0%
Dengeli Fon 123 111 121 118 123 4.2%
Ozel Sektér Borglanma Araglan Fonu - - 1 & 57 67.46%
Endeks Fon - - 19 a7 33 -10.8%
Uluslararas: Fom 33 21 &8 186 21 -B3.7%
Devlet Katkisi Fonu - - - 1.25% 2,407 M.2%
Toplam 12177 | 14,308 | 20,353 | 26,364 | 38,031 54.3%

Kaynak: Takasbank

Tablo 7, Emeklilik fonlarina ait yatirimer sayilarint ve portfoy degerlerini
gostermektedir. Emeklilik fonlarin yer alan toplam yatirimer sayist 2013 yilinda
%32’lik, 2014 yilinda %23’liik bir artis gostermistir. Bu artista, 2013 yilinda isleme

konan %25 oranindaki devlet katkisinin da etkisinin bulundugu diistiniilmektedir.

Tablo 7

Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Yatirnmel Sayisi ve Portfoy Degeri

Yaturimon Sayis |Bin| 2,281 26421 30128 4127 | 5063 22.7T%

Portfoy Degeri (Mn. TL) 12,012 | 1&£.330 | 20,344 | 24,845 | 2L 577 39.2%
Toplam Portféy Degeri (Mn. TL)® 12.012 [ 14330 | 20,344 | 25,997 | 27.400 L5 E%

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi
* Devlet katkist ile birlikte toplam portfoy degeridir.
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2014 yilinda, bireysel emeklilik fonlarinin devlet katkis1 hari¢ portfoy degeri
%39 artmis ve yaklagik 35 milyar TL olmustur. Devlet katkisi da diisiiniildiiglinde bu
miktar yaklasik 38 milyar TL’dir. 2014 yili sonunda, 2013 yili1 sonuna gore, kisi
basina diisen ortalama portfoy biiyilikliigii %13’liik bir artisla 6.830 TL’ ye ulagsmustir.

2.2.4. Emeklilik Fonlarimin Yonetim Yapisi ve lkeleri

Emeklilik fonlarin1 yoneten kuruluslar iilkeye gore farkli olsa da genellikle
sigorta sirketleri, fon yonetim sirketleri ve yatinm bankalar1 tarafindan
yonetilmektedir. Emeklilik sirketi, sirketin yonetim kurulu Kkarari dogrultusunda,
kurulan fonlarla alakali yiiriitiilen islemlerin takip edilmesi ve rapor olusturulmasi
amactyla bir Fon Kurulu atamaktadir. Bu Fon Kurulu en az ii¢ kisiden olusmaktadir.
Atanan liyeler sirket disindan da olabilmektedir. Hem tek bir fon i¢in hem de birden

fazla fon igin bir tane Fon Kurulu kurulabilmektedir.

Fon Kurulu iiyelerinin belli bash sartlar1 tasimalar1 gerekmektedir. Oncelikle
dort yillik egitim veren yiiksek 6grenim kurumlarindan mezun olmalar1 ve sermaye
piyasasi, sigortacilik veya bankacilik alanlarinda en az bes yillik tecriibeleri olmasi
gerekmektedir. Faaliyet yetki belgelerinden en az biri ve borsa tiyeligi iptal edilmis
kuruluglarda iptalde sorumluluk sahibi olan kisilerden olmamalar1 gerekmektedir.
Uyelerin ayn1 zamanda “Bireysel Emeklilik Fonlar1 Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik’te yer alan yiiz kizartici suglardan ve birtakim

kagakgilik suglarindan hiikiim giymemis olmalar1 gerekmektedir (Anonim, 2015).

Fon I¢ Kontrol Sistemi, Fon Kurulu’ndan ayri olarak fonla alakali kontrol
islemlerini yapmaktadir. Bu sistem, fon islemlerinin etkin ve verimli olmasini
saglamakta ve elde edilen finansal ve idari bilgilerin giincelliginin korunmasina
yardimct olmaktadir. Bunlarin yaninda, fon islemlerin her tiirlii s6zlesmeye uygun
olarak ilerlemesini, muhasebe islemlerinin dogru olarak yapilmasini ve zamaninda

temin edilmesini saglamaktadir.

Emeklilik sirketi en azindan bir tane fon denetgisi atamaktadir. Fon
islemlerinin i¢ kontrol usullerine gore yiirlitiilmesinin saglanmasi i¢in fon denet¢ileri

mevcuttur. Bir yilda en az bir kere denetcilerin tespit ve denetimlerine ait rapor
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sonuglari, sirketin yonetim ve fon kuruluna sunulmaktadir. Bu raporlar sirket

tarafindan en az bes yil saklanmak zorundadir (Dalgar, 2007: 89).

Emeklilik fonlar1 sadece menkul kiymet Kar paylari ve faizlerinden gelir
getirmeyi amaglamamakta, ayni zamanda kiymetli madenlere de yatirim
yapabilmektedir. Menkul kiymet piyasalari da hakkinda bilgi sahibi olunmasi
gereken teknik piyasalardir ve bu piyasalardaki gelismelerin gilincel olarak izlenmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla, bu takip diizenli olarak yapilmakta ve piyasalardaki
degisikliklerin menkul kiymet fiyatlarini nasil etkiledigine dair dogru tahminlemeler
yapilmalidir. Bu tahminler dogrultusunda belirli tedbirler almak gerekmektedir. Bu
siire¢ bahsedildigi kadar kolay gerceklesmemektedir. Bu sebeple, emeklilik fonlari
gerekli donanim ve piyasalar hakkinda gerekli bilgiye sahip olan profesyoneller
tarafindan yonetilmektedir. Bu profesyoneller, piyasa hareketlerine asina olmali ve
bu hareketleri yakindan takip ederek fon portfoyleriyle alakali gilincel islemleri
gerceklestirmelidir (Ergenekon, 2003: 36-39).

Fon portfoyiindeki varliklarin degeri birtakim sebeplerden dolay: ictliziikteki,
izah namedeki ve yonetmelikteki olan asgari sinirlarin altina iner veya azami
siirlarin {izerine ¢ikarsa en geg¢ otuz is giinii icerisinde, deger, bu sinirlarin igine
dahil edilmelidir. Bu siire belli kosullarda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

uzatilabilmektedir (Mengiitiirk, 2008: 24).

Fon portfoyleri, bazi ilkeler dogrultusunda portfdy yoneticileri tarafindan
yonetilmektedir. Portfdy yonetimiyle alakali usuller, emeklilik sirketi ve portfoy
yoneticileri arasinda yapilan “portfdy yonetim sozlesmesi” ile ortaya ¢ikmaktadir.
Portfoy yoneticileri belli bagli ilkeleri baz alarak portfoyleri yonetmektedirler.
Portfoy yonetilirken riskin dagitilmasi, likidite ve getiri durumlarma dikkat etmek
zorundadirlar. Bu durumlar dikkate alimirken fon igtiiziigii ve portfdy yoOnetim
stratejisine gore hareket etmelidirler. Eger bir yonetici birden fazla fon yonetmekte
ise, her bir fonu ayr1 degerlendirmelidir. Fon portfoyii ile alakali yatirim Kararlari
alinacag1 zaman sdzlesmelerdeki yatirim ilkelerine uymalidirlar. Islemleri zaman ve
fiyat olarak en uygun sekilde degerlendirmelidir. Bu islemlerin her birini yerine
getirirken kendi ¢ikarlarin1 gézetmemelidir. Gerek sirket fon kurulu tiyeleri, gerek

portfdy yoneticisi ve gerekse saklayici, sahip olduklar1 bilgileri {igiincii kisilerle
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paylagsmamalidirlar. Bu durum, goérevlerinden ayrildiktan sonra da gecerlidir (EKin ve
Akgeyik, 2003: 28-35).

Bir fon portfoyii i¢in birden fazla portfdy yoneticisi gorev yapabilmektedir.
Emeklilik sirketi, portfdy yoneticilerinin fonun ydnetiminde gerekli titizligi
gostermemeleri ve Fon Kurulu'nun yoneticilik ilkeleri  dogrultusunda
davranmamalar1 durumunda ve buna ek olarak mali olarak sikintiya girilmeye
baslandiginda yonetim sozlesmesini feshedebilmekte ve baska yoneticilerle
anlagabilmektedir. Bu olumsuzluklar yasandigi takdirde, Kurul da yoneticilerin

degismesini isteyebilmektedir.

2.2.5. Emeklilik Fonlari ile Alakali Temel Bilgi Kaynaklar:

Emeklilik fonlarinda yatirim fonlarindaki gibi yatirimeinin kendisi i¢in uygun
fonu secmesi ve fonlarla ilgili bilgilere ulagmasi i¢in bazi1 belgelerin olmasi
gerekmektedir. Belgeler kurul tarafindan onaylanmis olmali ve gerek duyuldugunda
katilimciya verilmek zorundadir. Bu belgeler yatirim fonlarinda da anlatildig: gibi

fon i¢tiiziigli, izahname, sirkiiler, fon finansal tablolar1 ve aylik raporlardir.

2.2.6. Emeklilik Fonlarinin Vergilendirilmesi

Emeklilik fonlarmin énemli bir paya sahip oldugu ve aksine fonlarin tam
olarak gelisemedigi iilkelerin mevzuatlari karsilastirildig: takdirde, aradaki farkliligin
onemli sebeplerinden biri de fonlarin vergilenmesiyle alakali islemlerdir (Ergenekon,
2001: 107).

Tiirkiye’de vergilendirme {i¢ evrede olmaktadir (Anonim, 2015).

Oncelikle bu sisteme girerken, vergi kazanim s6z konusudur. Katilimeilarin
katk1 pay1 6demeleri, s6z konusu ayda elde edilmis olan briit iicretin %10’una kadar
vergi matrahindan indirilebilmektedir. Isverenlerin de ¢alisanlari adina emeklilik
hesabina 6deyecegi tutarin briit maasin %10’una tekabiil eden miktar1 kurumlar
vergisi matrahindan indirilebilmektedir. Bu iki vaziyette de yapilacak olan indirimler

asgari ticretin yillik toplam miktarin1 asamamaktadir.
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Ikinci asama olarak da, emeklilik fonlarmin kazanglar1 hicbir vergi tiiriinden
sorumlu degildir ve gelirler {lizerinden vergi O6denmemektedir. Ancak bu vergi

O0dememe siirecine stopaj islemi dahil degildir.

Son olarak sistemden ¢ikista emeklilik hakki kazananlar belli bir miktar para
almaktadirlar ve bu paranin %25’ine vergi muafiyeti getirilmistir. Geri kalan paranin,
yani paranin %75’inin, iizerine de %35 stopaj islemi uygulanmaktadir. Tasarruf
sahipleri sistemde 10 yillarin1 doldurduktan sonra, eSer 56 yasini doldurmadan

sistemden ayrilirlarsa birikimlerinin %10’u stopaj islemine maruz kalmaktadir.

2.2.7. Emeklilik Fonlarimin Denetlenmesi

Isleyen sistemin giivenilirliginin saglanmasi ve diizgiin bir sekilde islemesini
saglamak i¢in emeklilik sirketlerini denetleyen denetim ve gdzetim mekanizmalar
vardir. Bu goézetim ve kontrolii saglayan kurum ve kuruluslardan bazilar1 Hazine
Miistesarlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Emeklilik Gozetim Merkezi, Takasbank ve

bagimsiz denetim sirketleridir.

Sermaye Piyasast Kurulu yilda en az kez fonlarin ve yoneticilerin
faaliyetlerini kontrol etmektedir. Fon islemleri de iiger ayda bir bagimsiz olarak dis
denetimden ge¢mektedir (Anonim, 2015). Bagimsiz dis denetimin yapildigi
zamanlarda denetcinin fikirlerini igeren bir rapor hazirlanmaktadir. Ardindan bu
rapor, bagimsiz denetim raporuyla sirkete ve kurula gonderilmektedir. Rapor,
fonlarin mevzuata gore saklanip saklanmama durumunu, birim pay degerinin uygun
olarak hesaplanip hesaplanmama durumunu, fon i¢ kontrol sistemini ve kamuya
agiklanmig olan bilgilerin uygun olup olmamasi durumunu igermektedir (Emeklilik
Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y@&netmelik,
2015).

2.2.8. Emeklilik Fonlarimin Sona Ermesi

Birlesme veya devir olay1 s6z konusu oldugu zaman emeklilik fonlar1 sona
ermektedir. Birlesme islemi sadece aym sirketteki fonlar i¢in s6z konusudur, farkl

sirketteki fonlar birlestirilememektedir ve bu durumu sirketin veya kurulun talep
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etmesi gerekmektedir. Emeklilik fonlarinin birlesmesi isleminde de yatirim
fonlarmin birlestirilmesindeki diizenlemeler gecerlidir. S6z konusu fon devri de,
miistesarlik tarafindan onay alinirsa, sirketin fon kurma sartlarini kaybettiginde ve
durumun bir yil 6ncesinde fesih talebinde bulundugunda gerceklestirilebilmektedir

(Anonim, 2015).

2.2.9. Tiirkiye’de Emeklilik Fonlarimin Simiflandirilmasi

Emeklilik fonlarinin mevzuat diizenlemesi, degisik getirisi olan ve farkl risk
bilesimlerine sahip para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak kosuluyla
riskin dagitilmasint ve ayn1 zamanda etkili bir risk yonetiminin ger¢eklesmesini

saglayan bir sekilde olusturulmaktadir (Dalgar, 2007: 48-55).

Fon tiirlerinin ortaya ¢ikarken, istenen amag tanimlanmali ve fonun bu amaca
ulasirkenki performansinin 6lgiilmesi amaciyla kullanilan karsilagtirma olgiitii de
izahnamede belirtilmelidir. Bu siire¢ islerken de portfdy yonetim stratejileri

uygulanmalidir (Anonim, 2015).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 10.05.2002 tarih ve 22 / 646 sayili Karari
geregince emeklilik yatirim fonu tiirleri; gelir amacl fonlar, biiyiime amaglhi fonlar,
kiymetli maden fonlari, ihtisaslasmis fonlar, para piyasasi fonlar1 ve diger fonlar

olmak {izere alt1 sinifta toplanmaktadir (Dalgar, 2007: 48-55).

Gelir amagh fonlar, yatirnm yapilacak olan varliklarin, temettii ve faiz
gelirlerine bakilarak belirlenmis olan fonlardir. Gelir amagli fonlar hisse senedi,

devlet tahvili ve yabanci fonlar1 igermektedir. Bu fonlarin amacitemettii ve faiz geliri

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

Biiyime amagli fonlar, yatirnm yapilacak olan varliklarin, yine bu
varliklardan elde edilecek olan sermaye kazancina bakilarak belirlenmis olan
fonlardir. Bu fonlarin asil hedefi riskli varliklarin oldugu gruba yatirim yapmaktir.
Bu fonlar, hisse senedinin ait oldugu sirketin biiylimesini ve hisselerin fiyatinin

yiikselmesiyle kar elde etmeyi amaglamaktadir.

Kiymetli maden fonlari, fonun portfoyliniin en az %80’ini kiymetli madenler

ve altina dayal1 varliklarin meydana getirmesi hedefiyle kurulmus olan fonlardir.
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Ihtisaslasmis fonlar, cografi bolge, iilke, sektdr ve endeksi baz alarak yatirim

yapmakta olan fonlardir.

Para piyasasi fonlarinda fon portféyiiniin tamami vadesine 3 ay ya da bu
siireden daha az kalmis likiditesi yiiksek olan varliklardan olugsmaktadir. Yani, kisa

stireli bir sekilde elde tutulan varliklardan olugsmus olan fonlardir.

Diger fonlar ise tiim bu anlatilmis olan fon gruplarina girmeyen fonlardan

olusmaktadir.
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3. YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARI PERFORMANS OLCUMU
ICIN KULLANILAN VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nda yer alan yatirnrm ve emeklilik fonlarinin gider
verileri dikkate alinarak, fonlarin risklerine uygun bir getiri saglayip
saglamadiklarinin analiz edildigi bu g¢alismada, sistematik riske karsi diizeltilmis
getirlyi hesaplamaya olanak veren Jensen Alfa degeri iki ayr1 modelden
yararlanilarak tahminlenmistir. Oncelikle SVFM kullanilmis, ardindan SVFM’nin
sonuglarmin tutarliligmmin test edilmesi amaciyla Fama ve French ii¢ faktor

modelinden yararlanilmistir.

3.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Markowitz’in portfoy teorisini temel alan SVFM, birbirinden bagimsiz bir
sekilde Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir.
SVFM herhangi bir finansal varligin beklenen getirisi ve risk seviyesi arasindaki
iliskiyi gosteren bir modeldir (Gokbel, 2003: 21-22). S6z konusu model g¢esitli
varsayimlardan yola ¢ikmaktadir. Bu varsayimlara gore, menkul kiymetlerin alim ve
sattm maliyetleri mevcut degildir. Yatirimcilar imkanlar el verdigi siirece istedikleri
menkul kiymetlere istedikleri kadar yatirim yapabilmektedirler. Kisilerin séz konusu
bireysel yatirnm hareketleri menkul kiymetlerin piyasa fiyatin1 etkilememektedir.
Yatirimcilar, sadece beklenen getiri ve bu getirinin standart sapmasina gore yatirim
yapmaktadirlar. Bunlarin yaninda, piyasada risksiz menkul kiymetler de mevcuttur
ve risksiz faiz orani lizerinden yatirimcilar kendilerine gore uygun miktarda borg alip
vermektedirler. Ayrica tlim yatirimeilarin beklenen getirileri aymidir ve pazarda
mevcut tiim menkul kiymetler pazarlanabilmektedir (Elton ve Gruber, 1995: 295).
Tiim bu bilgiler 1s18inda, SVFM’ni Denklem (1)’deki gibi ifade etmek miimkiindiir.

E(r) =15 + Bi|E(rm) — 1¢] (1)

Denklem (1)’de E(r;), bir i varligmin beklenen getirisini; rs, risksiz faiz
oranini; E(ry), piyasa portfoyiiniin beklenen getirisini ve fi, i varligmin sistematik

riskini gostermektedir.

Varliklarin nasil fiyatlandirildigini anlamak amaciyla ortaya ¢ikarilmis olan

SVFM o6nemli temel 6zelliklere sahiptir (Berk, 2010: 379). Bu &zelliklere gore, bir
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menkul kiymete ait sistematik risk beta (B) ile 6l¢iilmektedir. Menkul kiymete ait
beklenen getiri ise, risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve menkul kiymetin
betasina baghdir. Yatirimcilar, riskli varliklardan olusan portfoyleri yeterli miktarda
cesitlendirdikleri takdirde getiri ve risk arasinda denge kurmaktadirlar. Bunun
yaninda, belli bir portféyden beklenen getirinin arttirilmasi igin, yatirnmcinin daha

cok risk almas1 gerekmektedir.

Belli bir risk yatirimer tarafindan géze alindigi zaman, elde edilen fazladan
getiri risk primidir. Yani risk primi, mevcut menkul kiymetten elde edilen getirinin

risksiz menkul kiymetten elde edilecek getiriyi asan boliimiidiir.

Piyasada risksiz yatirim araglari da vardir. Bu araclarin ilerleyen zamanda
getirilerinin gerceklesmeme olasiligi yoktur. Bu sebeple, risksiz yatirnm aracinin
getiri diizeyi, risksiz getiri oran1 veya risksiz faiz orani olarak kabul gormektedir.
Devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 risksiz varliklara Ornek olarak

gosterilebilmektedir (Usta, 2008: 362).

Beta katsayisi, menkul kiymetlere ait riskin yani sistematik riskin Ol¢iitiidiir
ve belli bir menkul kiymetin getirisinin piyasa getirisine, yani piyasada islem
gormekte olan menkul kiymetlerin olusturdugu piyasa portfoyliniin getirisine, olan
duyarliligin1 gostermektedir. Yiiksek betaya sahip olan varliklarin riski, diisiikk betaya
sahip olan varliklarin riskinden daha fazladir (Coskun, 2010: 366). S6z konusu beta
Denklem (2)’deki gibi hesaplanmaktadir.

COU(i,m)

p=" @

T

Denklem (2)’de f, beta katsayisini; Cov(im), menkul kiymet getirisi ile pazar

getirisi arasindaki kovaryansi; 6, pazar getirisinin varyansini gdstermektedir.

SVFM varsayimlar1 bazi dogrusal iliskileri de meydana getirmektedir. Bu
iligkilerden biri de menkul kiymet piyasa dogrusudur. Menkul kiymet piyasa dogrusu
(MKPD), bir menkul kiymet veya menkul kiymetlerin olusturdugu portfoy igin
beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sekil 1°de
gortilen bu dogrusal iliskiden de anlasilacag: iizere, beta katsayisi 1’e esit oldugu
zaman belli bir menkul kiymetin getirisi pazar portfoyiiniin getirisi ile ayn1 oranda

olmaktadir.
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Beklenen Getiri E(R)

Menkul Erymet Piyasa
Dagrusu (SML)

Piyaza Portiovi ___f"f

N

_— } Risk Primi

-

} Risksiz Getiri
=1

B.. Sistematik Risk (f)

Sekil 1: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Kaynak: Ceylan, A ve Korkmaz, T. (2000), Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger
Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi.

SVFM’nde bir yatirim aracinin risk ve getiri iligkisini ifade eden MKPD,
piyasadaki tiim menkul kiymetler i¢in sistematik riske uygun olacak sekilde beklenen
getirinin ne olmas1 gerektigini gostermektedir. SVFM varsayimlarinin meydana
getirdigi dogrusal iliskilerden bir digeri de sermaye piyasast dogrusudur. Sekil 2’de
gosterilen sermaye piyasast dogrusu (SPD), menkul kiymetlerden olusan

portfoyliniin beklenen getirisi ile bu getirinin standart sapmasi arasindaki iliskiyi

gostermektedir.
Beklenen Getin E(R)
&
Sermaye Pryasaz Dogrusu
{CML)
-
M
: — T~
T Pryasanm Rizk Prini
S
Piyasa Riska
T Standart "Saj.:uma. (G)

Sekil 2: Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Kaynak: Usta, O. (2008), Isletme Finanst ve Finansal Yonetim (3. Baski), Ankara:
Detay Yaymcilik.
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Sekil 2’de goriildiigii lizere M noktasinda bir portfoyiin getirisi piyasa
portfoyilinlin getirisine esit olmakta; ayni sekilde portfoyiin riski de piyasa
portfoyiiniin riskine esit olmaktadir. SPD’na gore portfoylerin risk primi portfoylerin
standart sapmasinin bir fonksiyonu iken; MKPD’na gore herhangi bir hisse senedinin

risk primi sistematik riskin bir fonksiyonudur.

3.2. Faktor Modelleri

1930 ve 1950 yillar1 arasinda matematigin gelismesiyle ¢ok degiskenli analiz
tiirii olan faktér modelinin de temelleri atilmistir (Anderson, 2003: 569-570). Faktor
modeli, 6ncelikle psikoloji alaninda uygulanmis, 1950 yilindan sonra bilgisayarin da

gelisimiyle farkli alanlarda da kullanilmaya baglanmastir.

Faktor modelinin yapisi, menkul kiymet getirilerini agiklayacak olan bir
bagimsiz degiskene dayanmaktadir. Bu menkul kiymet getirileri ile bagimsiz
degisken arasinda yiiksek seviyede korelasyon oldugu varsayilmaktadir. (Karan,
2011: 230).

Faktor modeli Ozellikle karmasik ve ¢ok boyutlu iligki analizlerinde
kullanilmaktadir (Albayrak, 2006: 107).

3.2.1. Fama — French U¢ Faktor Modeli

Gelisen piyasa sartlariyla birlikte, bircok ¢alismada SVFM temel alinarak
analizlere farkli degiskenler dahil edilmis ve varliklarin getirileri bu sekilde izah
edilmeye calisilmistir. Boylece ¢ok faktorlii modeller olusturulmaya baslanmistir. Bu
konuda ¢aligmalar yapmis olan Fama, portfoy performansini onu olusturan dgelerine
ayirarak degerlendirmekte ve bu degerlendirme SVFM’ni temel almaktadir (Teker,

Karakurum ve Tav, 2008: 98).

Fama ve French (1992) ortaya koyduklar1 c¢aligsmalarinda, hisse senedi
getirilerinin zamanla olan degisimlerini incelemislerdir. Bu degisimi incelerlerken
hisse senedi getirileri lizerinde sadece pazar portfOyliniin getirisinin degil, firma
biiytiklikkleri ve defter degerinin piyasa degerine oraninin da etkisi olabilecegini

savunmuslardir. ifade ettikleri bu sonuca dayanarak, Fama ve French (1993) séz
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konusu iki faktorii de meveut SVFM’ne ilave etmis ve SVFM ne alternatif olarak ii¢
faktorlii varlik fiyatlama modelini gelistirmislerdir (Fama ve French, 1993: 1-56).
Boylece, denklem (3)’te ifade edilen Fama — French ti¢ faktor modeli ¢oklu faktor

modelleri arasinda yerini almistir.
Rie = a;+ Bi(Rye) + si(SMBy) + hy(HML,) + &, 3)

Denklem (3)’te Ry, | varliginin t donemindeki artik getirisini; Ry, piyasanin t
donemindeki risk primini; SMB; (Small Minus Big), kii¢iik ve biiyiik piyasa degerine
sahip hisse senedi portfoylerinin t donemindeki getirileri arasindaki farki; HML;
(High Minus Low), yiiksek ve diisiik fiyat kazang oranina sahip hisse senedi
portfoylerinin t donemindeki getirileri arasindaki farki; e, 1 varhi@inin alfa degerini;
Bi, 1 varh@min artik getirisinin piyasanin artik getirisine olan duyarliligini; Sj, i
varhigmin artik getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligin1 ve h;, 1 varligmin artik

getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini géstermektedir.

Firma biiyiikliigii ve defter degerinin piyasa degerine oraninin, hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisinin arastirildigi Fama ve French (1993)’in calismasinin
sonucunda, yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip hisse senetlerinin diisiik
defter degeri/piyasa degeri oranina sahip hisse senetlerine gore daha fazla getiri
saglamis oldugu ortaya cikarilmistir. Aymi sekilde, piyasa degerleri diisiik olan
firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerleri yiiksek olan firmalarin hisse senetlerine
gore daha fazla getiri sagladigi saptanmistir. Bu sekilde ortaya c¢ikan anormal
getirilerin, yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip ve kiigiik piyasa degeri
olan firmalarin hisse senetlerinin daha riskli olmasindan dolayt oldugu Fama ve

French (1993) tarafindan ifade edilmistir (Fama ve French, 1993: 45-56).
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4, PERFORMANS OLCUTLERI VE SECIiMIi
4.1. Jensen Alfa Oliitii

Bu c¢alismada tercih edilen Jensen Alfa olgiitii, fon yoneticilerinin menkul
kiymet secimi ve gelecegi tahmin kabiliyetinin olgiilmesine olanak veren bir
modeldir (Dalgar, 2006: 75). SVFM’ne dayanan ve MKPD’nun temel alindigi
modele gore alfa, fonun gergeklesen getirisi ile teorik olarak olmasi gereken getiri
arasindaki farki yansitmaktadir. Baska bir ifadeyle, fonun ortalama getirisinin
MKPD’dan sapmasint yani portfdy ile MKPD arasindaki dikey uzaklig
gostermektedir. Eger s6z konusu menkul kiymet dogru bir sekilde fiyatlanmis ise
alfa kesim noktasi sifir olacaktir. Bodylece risk priminin iizerinde bir getiri
saglamayacaktir. Menkul kiymetin getirisi risk priminin iizerinde oldugu takdirde
alfa degeri pozitif ¢ikacak; menkul kiymetin getirisi risk priminin iizerinde oldugu
takdirde alfa degeri negatif cikacaktir. Eger bir fon pozitif alfa degerine sahipse,
sistematik olarak kendisine uygun olan getiriden daha fazla bir getiri saglamais;
negatif alfa degerine sahipse, sistematik olarak kendisine uygun olan getiriden daha
az bir getiri saglamis demektir. Jensen alfa Olciiti Denklem (4)’teki gibi

olusturulmustur.
ap =1, — 17+ By (1 —17)] 4)

Denklem (4)’te ap, portfdyiin alfa degerini; rp, portfdyiin getirisini; ry, piyasa
getirisini; ry, risksiz faiz oranini; Sy, portfoylin beta katsayisini gostermektedir.
SVFM’ne dayanan Jensen alfa Olciitiiniin tanim1 degisebilmektedir. Calismada
kullanilan bu 6l¢iit, Denklem (4)’te ve Denklem (5)’te gosterilmek iizere, iki farkli
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Denklem (5), Fama — French ii¢ faktor modeli temel

alinarak olusturulmustur.
a; = Ry — [Bi(Rye) + si(SMBy) + hi(HML,) + &;] ®)

Denklem (5)’te aj, | varhigmin alfa degerini; Rj;, i varliginin t donemindeki
artik getirisini; Ry, piyasanin t donemindeki risk primini; SMB; (Small Minus Big),
kiiciik ve biiylik piyasa degerine sahip hisse senedi portfoylerinin t donemindeki
getirileri arasindaki farki; HML; (High Minus Low), yiiksek ve diisiik fiyat kazang
oranina sahip hisse senedi portfoylerinin t donemindeki getirileri arasindaki farks; f;,

I varligiin artik getirisinin piyasanin artik getirisine olan duyarliligini; s;, i varliginin
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artik getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini ve h;, i varliginin artik getirisinin
HML faktoriine olan duyarliligini gostermektedir. Denklem (4)’teki alfa degerinin
ortaya ¢ikisinda hisse senedi ve pazar getirileri etkiliyken; Denklem (5)’teki alfa
degeri olusumunda bu faktorlere ek olarak, hisse senetlerinin piyasa degerleri ve
fiyat kazang oranlar1 da etkili olmaktadir. Bir fona ait alfa degeri ne kadar yiiksekse,

o fon o kadar yiiksek performans gostermektedir.

4.2. Treynor Oram

Sistematik riskin baz alindigi Treynor orani, Treynor (1965) tarafindan
gelistirilmigtir.  Sistematik riskin temel alinmasiyla, portfoylin iyi derecede
cesitlendirilmis oldugu varsayilmakta ve sistematik olmayan risk yok olmaktadir.
Treynor, portfdy performansinin sistematik risk gostergesi olan beta katsayisi ile
Ol¢iilmesi gerektigini ileri stirmiistiir. Portfoy getirilerinin piyasaya olan duyarliligini
gosteren beta katsayisinin yiiksek olmasi portfoyiin o derece riskli olmasi anlamina

gelmektedir. Treynor orani, Denklem (6)’daki gibi hesap edilmektedir.

Tp al T'p’B—pT'f (6)

Denklem (6)’da T,, portfoyiin Treynor performans endeksini; rp, portfoyiin
getirisini; ry, risksiz faiz oranini ve £, sistematik riski géstermektedir. Treynor oran
hesaplanarak bulunan deger sistematik risk basina ilave getiriyi ifade etmektedir.
Dolayisiyla daha fazla ek getiri elde edilmesi yani Treynor endeksinin yiiksek olmasi

s0z konusu portfoyiin performansinin daha iyi oldugu anlamina gelmektedir.

4.3. T? Performans Olgiitii

Bu 6l¢iit, Treynor oranini, yiizdelik halde getiriye ¢cevirmektedir ve Denklem
(7)’deki gibi hesaplanmaktadir.

Ui

T? =
Br

—= (% — 77) (7)

Denklem (7)’de T2, performans 6l¢iitiini; rp, portfdyiin getirisini; ry, risksiz

faiz oraniny; £y, sistematik riski ve ry, piyasa getirisini géstermektedir. T? performans
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Olciitiiniin Treynor oraninin yiizde getiri hali oldugu diisiiniiliirse, bu degerin yiiksek
olmasi Treynor oraninda oldugu gibi, diisik olmasina gore tercih edilen bir

durumdur.

4.4. Sharpe Oram

Sharpe (1966) tarafindan ortaya ¢ikarilan ve Sharpe orani olarak kullanilan
performans oOl¢iitii, SVFM’ni temel almaktadir. Bu 0lglite gore, portfoyiin toplam
riskini standart sapma olusturmaktadir. Sharpe orani Olgiitiiniin kullanilmastyla
bulunan deger ne kadar yiiksekse, portfoy performansi da o kadar yiliksek demektir.
Sharpe oran1 Denklem (8)’deki gibi ifade edilmektedir.

PR ®

Op

Denklem (8)’de Sy, Sharpe endeksini; rp, portfoy getirisini; rs, risksiz faiz
oranint; g, portfdylin toplam riskini gostermektedir. Sharpe orani, getirinin artti1 ya
da standart sapmanin azaldigi durumlarda yiikselmekte; getirinin azaldigi ya da

standart sapmanin arttig1 durumlarda diismektedir.

4.5. M? Performans Olgiitii

Risk 6lciitii olarak toplam riski baz alan M? performans Olciitli, Modigliani ve
Modigliani (1997) tarafindan gelistirilmistir. Sharpe oraninda da risk olgiitlii olarak
toplam risk kullanilmasma ragmen, M?  Glgiitiinde performanslar daha kolay
yorumlanmaktadir. Bu oOlgiitte karsilagtirma oOl¢iitii kullanilmaktadir (Ural, 2010:
112). S6z konusu 6l¢iit Denklem (9)’da gosterilmektedir.

M? = 1y + op[Sharpe orani] 9)

Denklem (9)’da M? performans olgiitiinii; ry, risksiz faiz oranimi ve op,
karsilastirma 6lciitii getirilerinin standart sapmasini ifade etmektedir. M? performans
Olclitliinde, biitiin portfoyler piyasa karsilastirma Olgiitiindeki risk seviyesine gore
ayarlanmakta ve bu sebeple risk ve getiri arasindaki denge kullanilmaktadir.

Dolayisiyla, M? 6lgiitiiyle performans dlgiimii yapilirken, séz konusu portfoyiin riski
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piyasa riskiyle eslesmekte ve bu risk diizeyinde portfoy getirisi Olgiilmektedir
(Dalgar, 2006: 81).

4.6. Sortino Orani

Sortino (1994) tarafindan gelistirilmis olan performans 6l¢iitii, Sharpe oranina
benzemektedir. Sortino oram1 hesaplanirken, toplam risk yerine kayip risk
kullanilmaktadir. Kayip risk, risksiz getiri seviyesi altindaki portféy getirilerinin

standart sapmasini ifade etmektedir. Denklem (10)’da Sortino orani gosterilmektedir.

. 1, — MKEG
Sortino Orant = (10)
v (pt — MKEG)?
t=0 7

Denklem (10)’da MKEG, minimum kabul edilebilir getiriyi; T, analizdeki
zaman birimi sayisini; Iy, portfoyiin t anindaki getirisini ifade etmektedir. MKEG
yatirnmcinin bekledigi ve garanti olan risksiz faiz oranidir. Bu kavram i¢in genellikle

risksiz faiz oranindan yararlanilmaktadir.

4.7. Degerleme Oram

Degerleme orani, portfOylin alfasini sistematik olmayan riskine bolerek

performans 6l¢iimiinii saglamaktadir. Bu oran Denklem (11)’de gosterilmektedir.

a
Degerleme Orant = 0—p (11)
S

Denklem (11)’de ap, portfoyiin Jensen Alfa’sini; o5, portfOyiin sistematik
olmayan riskini belirtmektedir. Degerleme orani ne kadar yiiksekse, fortfoy
performanst da o kadar yiiksektir. Bir fonun sistematik olmayan riski ne kadar
diisiikse, degerleme oraninin sonuglarinin Jensen endeksinin sonuglarina benzerligi o
kadar artmaktadir. Eger fonun sistematik olmayan riski yiiksekse, iki 6l¢iit arasindaki
sonuglar biiyiik farkliliklar gdstermektedir. Degerleme orani, pasif portfoy lizerine
aktif portfoy yatirnmlarinin dahil edilmesi durumunda ayrimin saglanabilmesi igin

kullanilabilmektedir.
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4.8. Performans Olgciitii Secimi

Bu caligmada, fonlarin performansi analiz edilirken Jensen Alfa Slgiitiiniin
tercih edilmesinin Onemli sebepleri vardir. Bir fonun performans: sadece getiri
diizeyine gore degerlendirilmemeli, risk kriteri de goz oniinde bulundurulmalidir.
Yani fon performansi degerlendirilirken kullanilan 6lgiit, maruz kalinan riski de
hesaba katmalidir. Sistematik riske karsi diizeltilmis getiriyi hesaplamaya olanak
veren Jensen Alfa, ayn1 zamanda fonlarin birbirleriyle karsilagtirilmasindan ¢ok, belli
bir kritere gore ayr1 ayr1 degerlendirilmesini saglamaktadir. Fonlar birbirleriyle
karsilastirilirken, mutlak bir olgiite gore degerlendirilmedigi i¢in, sadece aralarinda
karsilastirilma yapilabilmektedir. Bunun sonucunda biri digerine gore daha basarili
veya basarisiz sayilabilmektedir. Fonlarin her ikisi de piyasaya gore diisiik
performans sergilediginde, biri digerine gore basarili sayilabilmektedir. Dolayistyla,
bu durum fonlarin yanlis degerlendirilmesine sebep olabilmektedir. Bu acidan,
fonlarin belli bir oOlgiite gore degerlendirilmeleri hem performanslarinin kendi
aralarinda  degerlendirilmesine hem de birbirleriyle dogru bir sekilde

karsilastirilmalarina yol agmaktadir.
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5. LITERATUR TARAMASI

1950 yil1 6ncesinde portfdy performanslart sadece getiri oran1 baz alinarak
Ol¢iilmekteydi. Yatirimeilar risk biiytlikliigli ve nasil 6l¢iilecegi konusunda yeterince
bilgiye sahip degillerdi. Bu sebeple, hem risk hem getiri temelli bir tercih
yapmamaktaydilar. Markowitz (1952) modern portfoy teorisinin temellerini atmis ve
risk ile getiriyi ayni siirecte degerlendirmeye almistir. 1960’larin basinda portfoy
teorisi kavraminin geligsmesiyle, risk faktorii de portfoy performansi dlgiimlerinde
kendini géstermeye baslamistir. Bu siirecin basinda, Sharpe (1964) tarafindan SVFM
ortaya ¢ikarilmistir. Belli bir varligin risk ile getiri arasindaki iligkisini ele alan bu
model, daha sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilerek
literatiirde ‘Sharpe — Lintner — Mossin modeli’ olarak yerini almistir. Bu ¢alismalarin
her birinde, Markowitz (1952)’in portfdy teorisi temel alinmustir. Ilerleyen yillarda,
bazi calismalardaki analizlere farkli degiskenler dahil edilerek de varliklarin
performanslari agiklanmak istenmis ve ¢ok faktorlii modeller olusturulmustur. Fama
ve French (1992) zamana bagli olarak hisse senetlerinin getirilerinin degisimini
arastirmiglar ve bu getirileri, pazar portfoyiiniin getirisine ek olarak, firma biiyiikligi
ile defter degeri / piyasa degeri oraninin da etkileyebilecegini ifade etmislerdir. Elde
ettikleri bu sonucu esas alan Fama ve French (1993), SVFM ne iki faktorii de ilave
etmigler ve SVFM’ne alternatif olarak {i¢ faktorlii varlik fiyatlama modelini

olusturmuslardir.

Literatiirde SVFM’ne dayanan c¢esitli portfoy performansi degerlendirme
yontemleri olusturulmustur. Bu yontemlerin en yaygin olanlart Treynor (1965),
Sharpe (1966) ve Jensen (1968) tarafindan gelistirilmistir. Treynor (1965) sistematik
riske dayanan bir portfoy performansi Ol¢iiti olusturmustur. Bu 0lgiit, birim
sistematik riske karsilik sahip olunan ek getiriyi esas almaktadir. Calismasinda,
sistematik olmayan riskin portfdy cesitlendirmesiyle yok edilebilecegini fakat
sistematik riskin higbir yolla ortadan kalkamayacagini ileri stirmiistiir. Sharpe
(1966)’mn gelistirdigi ve literatiirde Sharpe orani olarak yerini alan performans
ol¢iitli, portfoy performansini tasidig riske gore diizelterek 6lgmektedir. Portfoyiin
birim toplam riske karsilik sahip olunan getiriyi temel almaktadir. Treynor (1965) ve
Sharpe (1966)’1n gelistirdigi Olgiitler performans siralamasimni saglamaktayken;
Jensen (1968) portfoy performansinin dl¢iilmesi igin Jensen Alfa gibi belli bir 6l¢iitii
ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismada da kullanilan ve Jensen (1968)’in SVFM’ni temel
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alarak gelistirdigi bu Ol¢li, portfoy performansint piyasa getirisine gore
degerlendirmektedir. Jensen (1968), 1945 — 1964 yillar1 arasinda iglem goren 115
yatirim fonunun performansimi yillik donemlerle 6lgmiis ve fonlarin c¢ogunlukla
piyasadan daha yiiksek performans gostermedigi sonucuna ulasmistir. Bu performans
oOlgiitlerine ek olarak, literatiirde yer alan diger bir performans Olgiitlerinden biri,
Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen kuadratik regresyon modelidir. Bu
model, sistematik riskin zamanla degiskenlik gosterebilecegini temel almaktadir ve
yoneticilerin zamanlama kabiliyetini 6l¢mektedir. Bu calismaya benzer olarak,
Henriksson ve Merton (1981) calismalarinda yoneticilerin zamanlama yeteneklerini
nasil Olgebileceklerini incelemislerdir. Bunun sonucunda, portfoy yoneticilerinin
piyasanin egiliminin yoniinii tahmin edebildiklerini fakat bu egilimin ne kadar
stirecegini tahmin edemediklerini savunmuslardir. Sonraki yillarda, Sortino (1994)
kay1p risk kavramiyla performans 6l¢iimiine yeni bir kriterle katki saglamistir. Kayip
risk, risksiz getiri seviyesinin altindaki portfoy getirilerinin standart sapmasini ifade
etmektedir. Modigliani ve Modigliani (1997) M? ile gésterilen performans olgiitiinii
gelistirmislerdir. M?, toplam riski temel almaktadir. Sharpe Slgiitinden farkli olarak,
portfoylin riski ile piyasa riskini eslestirmekte ve bu risk seviyesinde portfoyiin

getirisini 6lgmektedir.

Portfoy performansini  dlgmeye  yonelik literatiirdeki  ¢aligmalarin
cogunlugunda, ozellikle yatirim fonlari, bu c¢alismada oldugu gibi ele alindiklari
Olclitlere gore diisiik performans gostermislerdir. Bu calismada kullanilan Jensen
Alfa olgiiti ve ortaya ¢ikan diger performans Olgiitleri, literatiirde farkli bilim
adamlar tarafindan fonlarin performansiin Sl¢iilmesine yonelik uygulama alani

bulmusglardir.

5.1. Uluslararas1 Calismalar

Grinblatt ve Titman (1989), 1975 — 1984 tarihleri arasinda Amerika’da
yatirim fonlarinin performanslarini iiger aylik donemlerle Slgmeye c¢alismislardir.
Calisma sonuglarina gore, fonlarin genel olarak piyasadan yiiksek performans

gosterdiklerini ifade etmiglerdir.
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Cumby ve Glen (1990), 1982 — 1988 tarihleri arasinda Amerika’da 15 adet
uluslararasi yatirim fonunun performansini dlgmeye c¢alismislar; fonlarin piyasaya

gore yiiksek performans sergilemedigini gérmiislerdir.

Blake, Elton ve Gruber (1993), 1979 — 1989 tarih araliginda ulasabildikleri
aylik donemlerle, Amerika’da 46 adet tahvil yatirnm fonunun performansini alfa
Olclitiine gore degerlendirmis ve fonlarin biiylik ¢cogunlugunun diisiik performans

gosterdigini ifade etmistir.

Malkiel (1995), 1971 — 1991 tarihleri arasinda yillik donemlerle Amerika’da
yatirim fonlarin1 yonetim ve diger bir takim giderleriyle birlikte ele almis; bu
giderlerle ele alinan fonlarda aktif olarak goriilen yonetici ¢abalariin fonlarin ek bir

getiri getirmesinde bir etkisi olmadigini ¢aligmasinda ortaya ¢ikarmistir.

Carhart (1997), 1962 — 1993 tarihleri arasinda aylik donemlerle Amerika’da
yatirnm fonlarinin performansini dlgmiistiir. Bu 6lglim sonuglarina goére fonlarin
yiiksek performans gdstermesinin fon yoneticisinin dogru menkul kiymetleri segme
yetenegiyle alakasi olmadigi ifade etmistir. Bunu ifade ederken, Fama — French ii¢

faktor modelinden de yararlanmistir.

Detzler (1999), 1988 — 1995 tarihleri arasinda Amerika’da 19 adet tahvil
yatirnm fonlarinin performansint aylik donemlerle 6lgmek istemis; fonlar

karsilagtirilan endekslerden daha yiiksek performans gostermemistir.

Dahlquist, Engstrom ve Soderlind (2000), 1993 — 1997 tarihleri arasinda
Isve¢’te 210 adet fonun performanslarini Slgmiisler; genellikle fonlarin diisiik

performans gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Cesari ve Panetta (2002), 1985 — 1995 tarihleri arasinda Italya’da aylik
donemlerle yatirnrm fonlarinin performansini incelemisler ve fonlarmin alfa

degerlerini ‘sifir’ olarak bulmusglardir.

Fama ve French (2008), 1962 — 2006 yillar1 arasinda yatirim fonlarinin
performanslarin1 Fama — French {i¢ faktdor modelini de kullanarak analiz etmislerdir.
Bu analiz sonucunda, yiiksek yOnetim maliyetlerin neden oldugu diisiik getiriler
sebebiyle, fon performanslarmin piyasa performansina yakin oldugunu

gostermislerdir.
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5.2. Tiirkiye Uzerinde Yapilmis Calismalar

Karatepe ve Karacabey (2000), 1997 — 1999 tarihleri arasinda aylik
donemlerle 9 adet A Tipi yatirim fonu performansini yeni bir yontemle Slgmiis ve
Sharpe, Treynor ve Jensen yontemlerini de kullanarak, hepsinin sonuglarini
kiyaslamistir. Sonuglara gore yatirim fonlar1 piyasadan daha diisiik bir performans

sergilemistir.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 1998 — 2000 tarihleri arasinda 55 A Tipi ve 77
B Tipi yatinm fonlarinin performansini haftalik bazda incelemisler ve fon
yoneticilerinin pazar endeksine gore yiiksek performansta fonlar olusturma

cabalariin ¢ok yararli olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Arslan (2005), 2002 — 2005 tarihleri arasinda olmak tizere 4 yillik donemi ele
alarak 45 adet A Tipi yatirim fonunun performansini 6lgmiis ve fonlarin genellikle

piyasaya gore diisiik performans sergiledigini ifade etmistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), 2004 — 2006 tarihleri arasinda 46 adet
emeklilik fonunun performansini haftalik bazda 6lgmiislerdir. Bunun sonucunda,
fonlar tekli ve iki degiskenli analizlerde basarili; iic degiskenli analizlerde basarisiz

olmustur.

Akel (2007), 2000 — 2004 tarihleri arasinda aylik donemlerle 51 adet A Tipi
ve 51 adet B Tipi yatirim fonunun performansini 6lgmiistiir. Bunun sonucunda genel
olarak A Tipi fonlar pazar endeksinin altinda bir getiri saglarken; B Tipi fonlar pazar

endeksinin lizerinde bir getiri saglamistir.

Altintas (2008), 2004 — 2006 tarihleri arasinda aylik donemlerle 36 adet
emeklilik fonunun performansini incelemis; inceleme sonunda genel olarak fon
yoneticilerinin segicilik yeteneklerinin olmadigini, yani fonlarin pozitif alfa degerine

sahip olmadigin1 gostermistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2009), calismalarinda 2006 — 2009 tarihleri arasinda
giinliik bazda islem goren emeklilik, borsa yatirim ve A Tipi hisse senedi fonlarmin
fon performanslarini  ve yonetici yeteneklerini saptamaya c¢alismislardir.
Calismalarinin sonucunda, yoneticilerin basar1 gosteremediklerini ve sadece borsa
yatirim fon grubuna dahil edilen bir fonun yiiksek performans gosterdigini ifade

etmislerdir.

51



Omag (2010), 2000-2008 tarihleri arasinda yillik donemlerle A Tipi ve B Tipi
yatirim fonlarmin performans analizini yapmis; fonlarin piyasaya gore diisiik

performans gosterdigini savunmustur.

Arslan ve Arslan (2010), 2006 — 2010 tarihleri arasinda A Tipi degisken fon,
B Tipi degisken fon, A Tipi hisse senedi fonu ve A Tipi borsa yatirim fonlarindan
olusan 4 grup yatirnm fonunun giinliik bazda performanslari tespit etmeye ¢alismistir.

Cikan sonuglarda, fonlarin tamaminin pozitif alfa degerine sahip oldugu goriilmiistiir.

Asci ve Erzurumlu (2012), 2006 — 2010 tarihleri arasinda aylik donemlerle 79
adet fonu incelemistir. Tahminlenen alfa degerlerine gore pozitif anormal getiri
saglayan fonlarin az miktarda oldugu yani fonlarin genellikle diisiik performans

sergiledigi sonucuna ulasmistir.

Yolsal (2012), 2009 — 2012 tarihleri arasinda 20 adet A Tipi yatirim fonunun
giinlik bazda performans analizini gerceklestirmistir. Sonuclara gore alfa degeri

anlamli ve pozitif ¢ikan fon gruplari ¢ogunluk gostermistir.

Gokgoz ve Giinel (2012), 2008 — 2009 tarihlerinde; altisar aydan olusan 4
donemde A Tipi, B Tipi ve degisken fonlardan olusan onar adet yatirim fonunun
performansini dlgmiislerdir. Analizleri sonucunda Jensen Alfa 6l¢iitiine gore, fonlar
analize tabi tutulan donemlerinin yarisinda pozitif getiri saglamis; yarisinda negatif

getiri saglamigtir.

Ayaydin (2013), 2010 — 2013 tarihleri arasinda aylik donemlerle 34 adet
Esnek ve Dengeli Emeklilik fonlarmin performanslarini degerlendirmistir. Sonuglara
gore, emeklilik fonlarinin pazar performansia gore diisiik performans gosterdigini

ifade etmistir.
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6. YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANS
DEGERLEMESI

6.1. Giris

Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan 9 tiirde A Tipi, 9
tirde B Tipi olmak iizere 18 farkl tiirde yatirim fonu ve ayrica A Tipi (toplam), B
Tipi (toplam) yatirim fonlar1 ve Emeklilik (toplam) fonlarmin tamamindan olusan
fon gruplarinin, risklerine oranla anormal bir getiri saglayip saglamadiklar test
edilerek performanslar1 Olglilmiistiir. Bu amag¢ dogrultusunda, s6z konusu fon
gruplarinin getirileri, (SVFM) ve Fama — French ii¢ faktér modeli ile agiklanmaya
calisilmistir. Bu modellerin tahminlenmesinden elde edilen ve sistematik riske karsi
diizeltilmis performans 6lgiitii olan Jensen Alfa ol¢iitii kullanilarak, fonlarin anormal

bir getiriye sahip olup olmadiklari test edilmistir.

Calisma kapsaminda, performans 6l¢iimii i¢in yatirim ve emeklilik fonlarinin
secilmesinin 6nemli nedenleri vardir. Oncelikle, fonlarin profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmesi, pazar hakkinda gerekli bilgilerin zamaninda edinilmesini ve
piyasa Ongoriisiiniin daha profesyonel olarak yapilmasini saglamaktadir. Ayrica
fonlarin igerdigi menkul kiymetler gesitlendirilerek, bireysel olarak yapilamayan risk
yonetimi yapilmakta ve riskin olabildigince en aza indirgenmesi miimkiin hale
gelmektedir. Bunlarin yaninda, fona katilanlara, kurumlar vergisinden muaf olmalari
sebebiyle, vergi avantaji saglanmaktadir. Bu nedenler sebebiyle, fonlar araciligiyla
yatirim yapmanin, bireysel yatirim yapmaya gore daha yiiksek bir getiri performansi
saglamas1 beklenmektedir. Buna ragmen, literatiirde fonlarin performanslarinin
beklendigi gibi yiiksek olmadigini gosteren ampirik c¢aligmalar da vardir. Bu
caligmalara; Blake, Elton ve Gruber (1993), Malkiel (1995), Karatepe ve Karacabey
(2000), Giirsoy ve Erzurumlu (2001), Arslan (2005), Korkmaz ve Uygurtiirk (2009),
Omag (2010), Asct ve Erzurumlu (2012) ve Ayaydin (2013)’1n calismas1 6rnek
gosterilebilmektedir. Literatiirde fonlarin performans: hakkinda bir fikir birligi
olusturacak yeterli deneysel bulgu bulunmadigindan, bu konunun acikliga
kavusturulmasi i¢in daha gergekei varsayimlarla elde edilmis yeni ampirik bulgulara

ihtiyag vardir.

Yapilan literatiir arastirmasindan anlasildigi kadariyla, BIST iizerine yapilan

onceki caligmalarda fon giderleri performans dl¢iim islemine dahil edilmemistir. Bu
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calismada, giderler fonlarin performans 6l¢limii i¢in yapilan analizlerde ele alinmis
ve fonlarin performanslari analiz edilmistir. Giderlerin dahil edilmesiyle, gelir elde
ettiren baz1 fonlarin daha diisiik bir pozitif getiriye ve hatta negatif bir getiriye sahip
olup olmayacagi arastirilmistir. Performans olgiitii olarak Jensen (1968) tarafindan
gelistirilmis, Jensen Alfa kullanilmistir. S6z konusu olgiit, ¢esitli varlik fiyatlama
modelleri tahminlemesinde kullanilan regresyon denklemlerinden elde edilen
regresyon sabitidir. Fon performanslarinin birbirleriyle karsilastirilmasindan ¢ok, alfa
kriterine gore ayr1 ayri degerlendirilmesini saglayan Jensen Alfa ol¢iitiiniin tercih
edilmesinin en onemli sebebi, fon performanslarini riske gore diizeltilmis olarak

6lecmesidir. Dolayisiyla, risk ve getiri ayni anda hesaba katilmaktadir.

Bu calismada, Jensen Alfa ilk olarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) in gelistirdigi SVFM kullanilarak tahminlenmistir. ikinci olarak, bu
Olgiiti tahminlemek i¢cin Fama ile French (1993)’in uyguladigi ve hisse senedi
getirileri lizerinde piyasa getirisi, hisse senedi piyasa degerleri ve fiyat kazang¢ oran
faktorlerinin dahil edildigi li¢ faktor modeli kullanilmistir. Béylece Jensen Alfa farkli
modellerle tahminlenmis ve sonuglarin kullanilan modele gore hassasiyet gosterip

gostermedigi aragtirilmistir.

Bu caligmanin, literatiire en 6nemli katkisi, fonlarinin net getiri oranlarinin,
ham getiri oranlarindan gider oranlarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmis olmasidir. Yani,
calismada diger bir¢ok calismadan farkli olarak, fon gruplarinin net getiri oranlar
ortaya c¢ikarilirken, gider oranlar1 da hesaba katilmigtir. Bu durum, fon
performansinin daha gercekei olarak hesaplanmasinda biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ciinkii giderler hesaba katilarak degerlendirilen fon gruplarmin performans: daha
diisiik olabilecek fakat giderler dahil edilmeden hesaplanan performans yanli olarak
daha yiiksek goziikebilecektir. Dolayisiyla, fon giderleri diisiiniilmeden yapilacak

olan bir yatirim, yatirimeiy1 zarara ugratabilmektedir.

Hem giinliik hem aylik donemlerde analiz edilen fon gruplarimin gider verileri
sadece Ocak 2001 — Aralik 2011 tarihleri arasinda elde edildigi i¢in, calismadaki fon
gruplarina ait en uzun tarih araligi bahsedilen sekilde sinirlandirilmistir. Bazi fon
gruplari belli tarihlerde islemde olmadiklari i¢in onlarin analiz edildikleri tarih araligi
daha kisadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’'nda adi gecen fonlarin tamami analiz

edilememistir. Bunun sebebi, analiz edilemeyen fonlarin bazilarinin ham getirisi
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hesaplanirken kullanilan verilerinin; bazilarinin da gider verilerinin bir¢ogunun eksik

olmasidir.

Yatinm ve emeklilik fonlarmin performans analizinin yapilmasinin
yatirimeilar acisindan bazi faydalari bulunmaktadir. Oncelikle bu analiz, fonlarin
performanslarinin ~ karsilasgtirilmasma ~ ve  her  birinin performansinin
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Ikinci olarak, bu degerlendirme
yapilirken, fon gruplarimin giderlerinin de hesaba katilmasi ile, yatirimcilarin fon
performansi ile ilgili daha gercekei sonuglara ulasmast miimkiin olmakta ve yatirim
kararlarindaki kalitenin artmasi saglanmaktadir. Bu ylizden ¢alismanin sonuglarinin,

yatirimcilar ve finansal analistleri yakindan ilgilendirecegi diisiiniilmektedir.

Bulgularimiz veri frekansina, Jensen Alfa 6l¢iitiinii tahminlerken kullanilan
farkl varlik fiyatlama modellerine ve Fama French 3 fakt6r modelindeki faktorler
olusturulurken kullanilan agirliklandirma ydntemlerine bagli olmaksizin tutarh
sonuclar sunmaktadir. Buna gore, 21 fon grubu arasindan 3 fon grubu neredeyse tiim
regresyon analizi sonuglarinda; 1 fon grubu ise, sadece giinliik donemlerle yapilan
SVFM analizi sonuglarinda yiiksek performans gostermistir. Dolayisiyla, gider
oranlar1 da hesap edilerek yapilan analizlerde, fonlarin biiylik ¢cogunlugu yiiksek

performans gostermemistir.

Calismanin bu boliimiinde geri kalan kisim su sekilde organize edilmistir.
Calismanin ikinci boliimde, analizler i¢cin kullanilan veri setleri ve yodntemler
aciklanmistir. Ugiincii boliimde, calismada yapilan analizlerin sonucunda elde edilen
bulgular yer almaktadir. Doérdiincii boliimde ise, ¢alismadan elde edilmis sonuglar

genel olarak degerlendirilmistir.

6.2. Veri ve Degiskenler

Yatirnm ve emeklilik fonlarinin performanslarimi 6lgmeye yonelik bu
calismada A ve B Tipi yatirim ve Emeklilik fonlarina ait toplam deger ve gider
verileri, hazine bonosu getiri oranlari, borsada islem goren 100 sirkete ait hisse
senedi getiri endeksi (XU100) ve son olarak BIST de islem goren, firmalara ait, hisse

senetlerinin getiri verileri, piyasa degerleri ve fiyat kazang oranlar1 kullanilmistir.
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A ve B Tipi yatirnm ve Emeklilik fonlarina ait toplam deger ve gider verileri
Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu resmi web sitesinden,
hazine bonosu getiri oranlar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi web
sitesinden, borsada iglem goéren 100 sirkete ait hisse senedi getiri endeksi (XU100)
Borsa Istanbul resmi web sitesinden ve BIST’de islem goren, firmalara ait, hisse
senetlerinin getiri verileri, piyasa degerleri ve fiyat kazang oranlar1 Thomson Reuters

Eikon veri kaynagindan alinmastir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu resmi web
sitesinde yer alan fonlara ait gider verilerinin tarih araliginin Ocak 2001 — Aralik
2011 olmasit sebebiyle, c¢alismadaki en wuzun tarith arali@i bu sekilde
siirlandirilmistir. Fonlar bu tarih araliginda hem giinliik hem de aylik donemlerle
analize tabi tutulmustur. Bazi fonlar icin, gereken verilerin tamamina ulasilamamasi
veya belli tarihlerde fonun islemde olmamasi sebebiyle bu fonlarin analiz donemleri

daha kisadir. Ele alinan fonlar ve analiz edildikleri tarih araliklar1 Tablo &’de

gosterilmistir.
Tablo 8
Fonlar ve Analiz Donemleri
Fonlar Tarih Araliklar
A Tipi (Toplam) Ocak 2001 — Aralik 2011
A Tipi Degisken Ocak 2001 — Aralik 2011
A Tipi Endeks Ocak 2001 — Aralik 2011

A Tipi Fon Sepeti

Eyliil 2008 — Aralik 2011

A Tipi Hisse Senedi

Ocak 2001 — Aralik 2011

A Tipi Istirak Ocak 2001 — Aralik 2011
A Tipi Karma Ocak 2001 — Aralik 2011
A Tipi Ozel Ocak 2001 — Aralik 2011

A Tipi Sektor

Ocak 2001 — Aralik 2008

A Tipi Yabancit Menkul Kiymetler

Subat 2004 — Aralik 2011

B Tipi (Toplam)

Ocak 2001 — Aralik 2011

B Tipi Altin

Nisan 2007 — Aralik 2011

B Tipi Degisken

Ocak 2001 — Aralik 2011

B Tipi Endeks Eyliil 2007 — Aralik 2011
B Tipi Fon Sepeti Eyliil 2008 — Aralik 2011
B Tipi Karma Ocak 2001 — Aralik 2011
B Tipi Likit Ocak 2001 — Aralik 2011
B Tipi Ozel Ocak 2004 — Aralik 2011

B Tipi Tahvil Bono

Ocak 2001 — Aralik 2011

B Tipi Yabanci Menkul Kiymetler

Ocak 2001 — Aralik 2011

Emeklilik (Toplam)

Ocak 2005 — Aralik 2011
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Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirnm Fonlar1 Bilgilendirme Kitap¢igi'na gore
yatirim fonlar1 2 ayr1 tipte ve 17 tiirde olup emeklilik fonlar1 yatirim stratejilerine
gore cesitli alt gruplara ayrilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda ise 9 tiirde A Tipi; 9
tirde B Tipi yatirnm fonu ayri ayri ele alinmistir. Bunlara ek olarak, Emeklilik
fonlarinin ve hem A Tipi hem B Tipi yatirim fonlarmin tamami ayr1 3 fon grubu
seklinde ele alinmistir. Anlasildig: lizere, analizin yapildig: tarih aralifinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nda adi gegen fonlarin tamami analiz edilememistir. Bu durumun
oncelikli sebebi, analize dahil edilmeyen fonlarin kendi i¢inde zaman serisinin
farklilik gostermesidir. S6z konusu fonlarin ele alindiklar1 zaman araligi Ocak 2001
— Aralik 2011 olmasina ragmen, bu araliktaki bazi tarihler i¢in fonlara ait toplam
deger verisi bulunmamaktadir. Diger sebep ise, elde edilmesi gereken gider
verilerinin, tarih araliginin tamami i¢in saglanamamasidir. Ocak 2001 — Aralik 2011
tarih aralig1 i¢in s6z konusu fon grubuna ait toplam deger verilerine ulagilirken, bu
araliktaki bazi tarihler i¢in o tarihin gider verilerine ulagilamamistir. Sonug olarak,
tim Orneklem periyodu icin toplam deger ve gider verisi siireklilik gostermeyen

fonlar 6rnekleme dahil edilmemistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na gore, bir fona ait “portfoy degeri”, herhangi bir
is glnll icin portfoye ait varliklarin islem goriip alim ve satiminin yapildig
borsalardaki fiyatlar ele alinarak hesap edilmektedir. Fon portfoy degerinden de s6z
konusu fonun borglar diisiiliip, alacaklar1 da eklenerek fonun “toplam degeri” ortaya
¢ikarilmaktadir (SPK, 2010). Bu sebeple, ¢alisma kapsaminda yatirim ve emeklilik
fonlarmin ham getiri oranlart hesap edilirken giinliik portfoy degeri yerine, giinlilk
toplam deger verileri baz alinmis ve Denklem (12) kullanilmistir. Ham getiri oran
denmesinin sebebi heniiz risksiz faiz oraninin (risksiz getiri orani) ve fonlarin gider

oranlarinin bu orandan ¢ikarilmamasidir.

Toplam deger; 4

Getiri orant = (12)

Toplam deger;

Denklem (12)’de fon toplam degerinin t+1 donemi t doneminden sonraki
donemi gostermektedir. Bu da giinlilk hesaplamalar i¢in 1 is giinline, aylk
hesaplamalar i¢in 1 aya tekabiil etmektedir. Risksiz faiz orani olarak da ii¢ aylik
hazine bonosu getiri oranlar1 kullanilmistir. Bu getiri oranlarindan risksiz faiz

oranlar1 giinliik olarak hesap edilirken Denklem (13) kullanilmistir.
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re= (1415,) 7252 -1 (13)

Denklem (13)’te ry, risksiz faiz oranini; ry, yillik bilesik faiz oranini ifade
etmektedir. 252 sayist bir yildaki is glinlinii gostermektedir. Dolayisiyla, Denklem
(13)’te giinliik olarak hesap edilen risksiz faiz oranlari, aylik olarak hesap edilirken

bir yilda 12 ay olmasi sebebiyle 252 sayisi yerine 12 sayis1 getirilerek hesaplanmustir.

Bu ¢alismadaki en 6nemli veri setini ise yatirim ve emeklilik fonlarmin gider
verileri olusturmaktadir. Ciinkii bu ¢alismanin literatiire katkisi, fonlarin ham getiri
oranlarinin gider oranlarindan arindirilmasiyla elde edilen net getiri oranlarinin
kullanilmasidir. Dolayistyla, fonlarin net getiri oranlar1 hesaplanirken gider
oranlarinin analize dahil edilmesi s6z konusu calismay: literatiirde diger birgok
calismadan ayirmaktadir. Fonlarin artik net getiri oranlari, ham getiri oranlarindan
gider ve risksiz faiz oranlarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir. Fonlarin net getiri
oranlarimin giderler diisiilerek hesap edilmesi, yapilan analizlerin yatirimciya daha
dogru bir yol gdstermesine sebep olmaktadir. Ciinkii fonlarin giderleri ele alinarak
yapilan analiz sonuglar: ile giderler ele alinmadan yapilan analiz sonuglar farklilik
gosterebilmektedir. Caligmada, Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan yillik olarak sunulan
¢esitli gider verileri gruplar® halinde toplanarak her bir fon i¢in toplam gider hesap
edilmistir. Ardindan her bir fonun toplam gideri fonun toplam degerine boliinerek
yillik gider oran1 bulunmustur. Daha sonra, yillik gider orani o fonun bir yilda islem
gordiigli gline ve aya boliinerek gilinliik ve aylik gider orami hesap edilmistir.
Boylece, diger birgok calismadan farkli olarak fonlarin net getiri oranlar1 bulunurken

gider oranlar1 da hesaba katilmigtir.

Portfoy performansini 6lgmek icin uygulanan regresyon analizlerindeki varlik
fiyatlama modellerinde su degiskenler kullanilmistir: Bagimli degisken olarak
yatirim ve emeklilik fonlart getiri orani; bagimsiz degiskenler olarak ise piyasa risk
primi (Rv), ele alinan 239 sirkete ait olan kii¢iik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisse
senedi portfoylerinin getirileri arasindaki fark (SMB), yiiksek ve diisiik fiyat kazang
oranina sahip hisse senedi portféylerinin getirileri arasindaki fark (HML)

kullanilmigtir. Piyasa risk primi, piyasada islem goéren riskli hisse senetlerinin

! Bu gider gruplari ihrag izni giderleri, ilan giderleri, sigorta ticretleri, aracilik komisyonu giderleri
toplami, noter harg ve tasdik giderleri, fon yonetim {icreti, bagimsiz denetim iicreti, katilma belgesi
basim giderleri, vergi, resim, har¢ ve benzeri giderler, saklama giderleri ve diger gider gruplarindan
olusmaktadir.
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beklenen getirisinden risksiz faiz oranin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Herhangi
bir hisse senedine ait piyasa degeri, sirketin o hisse senedinin fiyati ile hisse senedi
sayisinin ¢arpilmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Fiyat kazang orani hesaplanirken ise,

belli bir hisse senedinin piyasa fiyati1 hisse basina diisen kara boliinmektedir

6.3. Yontem

Calismada Sermaye Piyasasi Kurulu’'nda yer alan yatirim ve emeklilik
fonlarinin gider verileri dikkate alinarak, fon getirilerinin ortalama piyasa
getirisinden farklilagip farklilasmadigr analiz edilmis ve piyasaya gore gosterdikleri
performanslar1 tespit edilmeye calisilmistir. Yatirirm ve emeklilik fonlarinin
performanslarinin degerlendirilmesi, getirileri baz alan yatirimcilara yol gostermesi
agisindan Onem arz etmekte ve fonlarin karsilastirilmasina imkan vermektedir.
Ancak herhangi bir fon, harcanan giderler ele alinmadan pozitif getiri sagliyor
goziikiirken; giderler de ele alindig: takdirde durum tersine donebilmekte ve negatif
getirilere sebep olabilmektedir. Bu da giderler dahil edilmeden performansi dlgiilen
fonun yatirimciyr yaniltmasina sebep olmaktadir. Bu yilizden, bu ¢alismada fonlarin

performansi Olgiiliirken 6l¢lime dahil edilen fon giderleri biiyiik 6nem tagimaktadir.

Herhangi bir fonun performansinin sadece getiri oranmna bakilarak
belirlenmesi hatali bir yaklasim olacaktir. Risk ve getiri bir arada diisiiniilmeli, fonun
risk birimi basina getirisi hesaplanmalidir. Pazar endeksi ve portfoylin risk seviyesi

fon performansi belirlenirken baz alinmasi gereken temel faktorlerdir.

Sistematik riskleri (B) farkli olan fonlarin piyasadaki degisimlere karsi olan
duyarhliklar farklidir. Yiiksek betaya sahip bir fon grubunun piyasadaki degisimlere
hassasiyeti daha yiiksek oldugu icin, piyasa getirisi artti§1 zaman, fon grubu da
yiiksek getiri saglayabilmekte; piyasa getirisi azaldigr zaman, fon grubu da diisiik
getiriye sahip olabilmektedir. Bu sebeple, bir fonun yiiksek getirisinin olmasi,
mutlaka yiliksek performans sergiledigi anlamina gelmemektedir. Piyasadaki
herhangi bir olumsuzlukta yiiksek betaya sahip fon grubu da bundan olumsuz olarak
etkilenecektir. Dolayisiyla, yiiksek risk alindigi zaman, fonun sadece getirisi
diisiiniildiiglinde, piyasaya gore kotli performans sergileme ihtimali de vardir. Aym
sekilde, diisiik betaya sahip bir fon grubunun piyasadaki degisimlere hassasiyeti de
diisiik oldugu i¢in, piyasa getirisi arttig1 zaman, fon grubu, yiiksek betaya sahip fon
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gruplarina gore, getiri bazinda daha az bir yiikselise sahip olmakta; piyasa getirisi
azaldig1 zaman, yliksek betaya sahip fon gruplarina gore getiri bazinda daha az bir
diisise sahip olabilmektedir. Dolayisiyla, bir fonun performanst sadece getiri
diizeyine gore degerlendirilmemeli, yatirimin risk boyutu da g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Yani fon performansi degerlendirilirken kullanilan 6l¢iit, maruz
kalinan riski de hesaba katmalidir. Bu yiizden, ¢alismada fon performanslarinin
Olctimiinde sistematik riske karsi diizeltilmis getiriyi hesaplamaya olanak veren

Jensen Alfa performans oOlgiitiinden yararlanilmastir.

Jensen (1968) tarafindan gelistirilen Jensen Alfa 6l¢iitli SVFM temel alinarak
olusturulmustur. Jensen Alfa Olgiitii fon performanslarini riske gore diizeltilmis
olarak karsilastirmaktadir. S6z konusu modelde alfa (a), fonun getirisi ile menkul
kiymet piyasa dogrusu baz alinarak fonun olmasi gereken getirisi arasindaki farki
gostermektedir. Bu sebeple, bu modelin amaci gerceklesmis olan riske gore fonun
beklenen getirisini  hesaplayarak  gerceklesen getirisiyle karsilastirmaktir.
Dolayisiyla, menkul kiymet dogru bir sekilde fiyatlandiysa risk priminden daha fazla
veya daha az bir getiri saglamayacak, alfa degeri sifir olacaktir. Alfa degerlerinin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi fonlarin dogru bir sekilde fiyatlandigini

ve anormal getiri saglamadigini géstermektedir.

Jensen Alfa olciitiiniin kullanilmasinin 6nemli sebeplerinden biri de, fonlarin
karsilastirilmasina dayanan bir performans 6l¢timiiniin yaninda mutlak bir 6l¢iitiin de
kullanilmis olmasidir. Fonlarin mutlak bir 6l¢iite gore degerlendirilmesi, her birinin
belli bir oOlgiite gore degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Yani fonlarin
birbirleriyle  karsilagtirillmasindan  ¢ok, belli bir kritere gore ayr1 ayri
degerlendirilmesi s6z konusudur. Fonlar birbirleriyle karsilagtirilirken, mutlak bir
Olgiite gore degerlendirilmediginde, sadece aralarinda karsilastirilma yapilabilmekte
ve biri digerine gore daha basarili veya basarisiz sayilabilmektedir. Halbuki fonlarin
her ikisi de piyasa getirisine gore daha az (negatif) getiri sagladiginda, ikisi de
piyasaya gore diisiik performans sergilemesine ragmen, biri digerine gore basarili
sayilabilmekte; bu durum da fonlarin yanlis degerlendirilmesine sebep
olabilmektedir. Bu nedenle, fonlarin belli bir kritere gore degerlendirilmeleri hem
performanslarinin kendi i¢inde degerlendirilmesine hem de birbirleriyle dogru bir
sekilde karsilagtirilmalarina yol agmaktadir. Bu calisma kapsaminda, sadece fonlarin

birbirlerine olan istiinliiklerine bakilmamis; ayrica fon performanslari mutlak bir

60



Olgiite gore ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Bu noktada alfa s6z konusu mutlak &l¢iit

icin kullanilmaktadir.

Fon performanslarinin 6lgiilmesinin hedeflendigi bu ¢alismada alfa degeri iki
ayr1 modelden yararlanilarak tahminlenmistir. Oncelikle SVFM kullanilmis, ardindan
SVFM’nin sonuglarinin tutarliliginin test edilmesi amaciyla Fama ve French (1993)

ti¢ faktor modelinden yararlanilmistir.

6.3.1. Sermaye Varhklarimi Fiyatlama Modeli’ne gore Jensen Alfa

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan Markowitz‘in
(1952) modern portfoy teorisi temel alinarak gelistirilen Jensen Alfa, oncelikle
SVFM kullanilarak tahmin edilmistir. SVFM, riskli ya da risksiz varliklarin beklenen
getiri ve risk orani arasindaki iliskinin belli hipotezlerle ortaya konulabilmesi
acisindan oldukca dnemli ve islevsel bir modeldir. Portfoyiin beklenen getirisi ile
portfdy riskinin hesaplanmasi i¢in gerekli olan veri sayisini oldukga azaltan SVFM,

Denklem (14)’te ifade edilmistir.
E(r) =15 + Bi|E(rm) — 7] (14)

Denklem (14)’te E(r;), i varliginin beklenen getiri oranini; ry, risksiz faiz
oranini; E(rp), piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oranin1 ve fj, i varligmin
sistematik riskini, gdstermektedir. Beta () katsayis1 herhangi bir varligin piyasa
portféyiine olan duyarliligini gosteren bir parametredir. Piyasa portfoyii, piyasadaki
tiim varliklara yapilan yatirimdan olusmaktadir ve ¢ok iyi ¢esitlenmis bir portfoydiir.
Bu sebeple, toplam riski olusturan firma riski ve piyasa riski bilesenlerinden firma
riski tamamiyla ortadan kalkmaktadir. Bu sebeple, B sadece piyasa riskini

gostermektedir.

Calisma kapsaminda, fonlarin giderleri dahil edilerek fonlarin getirileriyle
piyasa getirisi arasindaki iliski analiz edilmis, benzerlik veya farkliliklar1 saptanmaya
calisilmistir. Her bir fon ve fon toplamlarinin islem goérdiigii giin ve ay i¢in, SVFM
kullanilarak Denklem (15)’te ifade edilen regresyon analizi yapilmistir. Boylece fon
getirilerinin piyasa getirisinden farklilasip farklilasmadigi, fon giderleri de dahil

edilerek belirlenmeye c¢aligilmistir.
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Rit = a; + Bi(Rue) + &t (15)

Denklem (15)’te Rj; (rit— ry), i varligimmin t donemindeki artik getiri oranini;
Rmt (rmt — ret), t donemindeki piyasa risk primini; aj, | varliginin alfa degerini; £, i
varliginin beta katsayisini ve ¢j, | varliginin t donemi igin regresyondaki hata terimini
gostermektedir. S6z konusu regresyon analizi, giinlik ve aylik veri setleriyle
olusturulan her bir fon tipi ile A — B Tipi fon toplamlar1 ve Emeklilik fonu toplamlari

icin ayr1 ayr1 uygulanmistir.

Oncelikle giinliik analize tabi tutulan fonlarin artik net getiri oranlar1 hesap
edilirken, her bir giin icin fonlarin toplam degerleri kullanilarak Denklem (12)’den
giinliik ham getiri oranlar1 elde edilmistir. Ardindan fonlara ait gider verileri her bir
fon icin elde edildikten sonra, o fona ait toplam degere boliinerek bir fona ait toplam
degerin ne kadarlik bir oraninin giderden olustugu hesaplanmis, bir bagka deyisle
gider oranlar1 bulunmugstur. Bir fona ait yillik gider orani, o fonun bir yilda islem
gordiigii gline boliinerek gilinliik gider orani hesap edilmistir. Bu gider oranlar1 da
daha 6nce hesap edilen ham getiri oranlarindan Denklem (16)’daki gibi ¢ikarilarak
her bir fona ait net getiri oram1 degerleri elde edilmistir. Elde edilen getiri
oranlarindan daha 6nce hesaplanan risksiz faiz oranlart ¢ikarilarak fona ait artik net

getiri oran1 bulunmustur.
R; = (Ham getiri orani — Gider orani) — 1y, (16)

Hesaplanan artik net getiri orani, regresyon denkleminde bagimli degisken
olarak yerini almistir. BIST 100 getiri endeksi (XU100) i¢in getiri oranlart Denklem
(12)’ye gore hesaplanmistir. Bu hesaplamada endekse ait Tiirk lirasi cinsinden
kapanis degerleri (2. seans) kullanilmistir. Endeksin giinliik getiri oranindan risksiz
faiz oran1 ¢ikarilarak elde edilen piyasa risk primi, regresyon denkleminde bagimsiz
degisken olarak yerini almigtir. Fonlarin hesaplanan giinliik getiri oranlar ile piyasa
endeksine ait giinlikk getiri oranlari arasinda Denklem (15) ile gosterilen regresyon
analizi uygulanmistir. Giinliik frekansta gerceklestirilen bu analizler, her bir fon ve
fon toplamlari i¢in ayrica aylik frekansta da yapilmistir. Regresyon denklemlerinden
tahmin edilen regresyon sabiti olan Jensen Alfa’nin istatistiksel olarak sifirdan farkli
olup olmadig: test edilerek, fonlarin riske gore diizeltilmis anormal bir getiri saglayip

saglamadiklar1 test edilmistir.
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6.3.2. Fama — French U¢ Faktor Modeli’ne gore Jensen Alfa

Calismanin bu boliimiinde Jensen Alfa, Fama ve French (1993) tarafindan
ortaya ¢ikarilip uygulanan ii¢ faktér modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Fama ve
French (1993) yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi getirileri lizerinde, zamana bagh
olarak, piyasa portfOyiiniin getirisinin yaninda hisse senedi piyasa degeri ve ‘defter
degeri / piyasa degeri’ oraninin da etkili oldugunu gdstermislerdir. Bdylece dnceki
bolimde SVFM kullanilarak elde edilmis sonuglarin tutarliligi farkli bir model

kullanilarak test edilmistir.

Yukarida bahsedilen bu iki faktoriin de dahil edilmesiyle olusturulan
Denklem (17)’deki ii¢ faktor modeli, alfanin tahmin edilmesinde alternatif bir yol

olarak kullanilmistir.
Riy = a;+ Bi(Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + &; (17)

Denklem (17)’de Rj;, 1 varliginin t donemindeki artik getiri oranini; RM,
piyasanin t dénemindeki risk primini; SMB; (Small Minus Big), kiiglik ve biiyiik
piyasa degerine sahip hisse senedi portfoylerinin t donemindeki getirileri arasindaki
farki; HML; (High Minus Low), yiiksek ve diisiik fiyat kazang oranina sahip hisse
senedi portfoylerinin t donemindeki getirileri arasindaki farki; aj, I varliginin alfa
degerini; S, i varliginin artik getirisinin piyasanin artik getirisine olan duyarliligini;
S, 1 varliginin artik getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini ve h;, i varligimin

artik getirisinin HML faktoriine olan duyarliligin1 gostermektedir.

SVFM ile sadece piyasa risk primi baz alinarak performans analizi yapilan
fonlarin, Fama-French 3 faktér modeli kullanildiginda nasil bir performans
gosterecegi calismanin bu boliimiinde analiz edilmistir. 3 faktorii meydana getiren
faktorlerden SMB ve HML’un olusturulabilmesi i¢in BIST’de islem goren hisse
senetlerinin ¢esitli verilerine ihtiya¢ duyulmustur. Bu faktorler olusturulurken hisse
senetlerinin piyasa degerleri ve fiyat kazang¢ oranlari temel alinmistir. Bu asamada,
Fama ve French (1993, 1996)’in kullanmis oldugu portfoy olusturma uygulamasi

izlenmistir.

Calisma kapsaminda, Thomson Reuters Eikon veri kaynagindan alinan 239

hisse senedine ait veriler arasindaki toplam getiri endekslerinden, Denklem (12)
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kullanilarak, hisse senetlerinin giinliikk getiri oranlar1 elde edilmistir. Bu asamada,

oncelikle SMB ve HML faktrlerine ait portfoy getirileri olusturulmustur.”

Faktorlerin olusturulmasi agamasinda oncelikle SMB faktorii i¢in portfoyler
meydana getirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, tiim hisse senetleri piyasa degerlerine
gore biiyiikten kiiciige dogru siralanmis ve esit sayida (veya olabildigince en yakin
sayida) hisse senedi igeren ii¢ portfoy olusturulmustur. Bu olusumdan sonra, en
bliyiik ve en kiiciik piyasa degerine sahip portfoylin esit agirlikli ve deger agirliklhi
ortalama getirileri hesap edilmistir. Ardindan, piyasa degeri kiiclik olan hisse
senetlerinin olusturdugu portfdylerin ortalama getirilerinden, piyasa degeri biiyiik
olan hisse senetlerinin olusturdugu portféylerin ortalama getirileri ¢ikarilarak, SMB
faktoriine ait getiriler esit agirlikli ve deger agirlikli olacak sekilde iki farkl
agirliklandirma yontemi ile bulunmustur. Bu islem, 2001 yilinin ilk is giliniinden
2011 yilinin son is giiniine kadar her is giinii i¢in ayr1 ayri tekrarlanmis ve her giine
ait uc¢ portfoyler arasindaki ortalama getiri farklar1 hesaplanarak SMB faktorii elde

edilmistir.

HML faktorii olusturulurken de ayn1 yontem uygulanmis fakat bu sefer hisse
senetleri fiyat kazan¢ oranlarima goére yiiksekten diisiife dogru siralanmis ve ii¢
portfoy olusturulmustur. En yiiksek ve en disiik fiyat kazan¢ oranina sahip
portfoylerin ortalama getirileri arasindaki fark hesaplanarak, HML faktorii glinliik

frekansta hem esit agirlikli hem de deger agirlikli olarak hesaplanmistir.

Jensen Alfa tahmin edilirken, esit agirhkli ve deger agirlikli olarak
hesaplanmig SMB ve HML faktorleri ayrt faktor gruplart olarak iki farkli regresyon
analizine dahil edilmis ve sonuclar her iki farkli agirliklandirma yontemi igin
raporlanmistir. Ayrica, soz konusu faktorler aylik frekansta da olusturulmus ve faktor
olusumunda giinliik olarak yapilan tiim bu islemler, her bir fon ve fon toplamlari igin

aylik olarak da tekrarlanmistir.

2 Bu getiriler olusturulurken, énce SMB faktorii igin esit ve deger agirlikl getiri hesabi; ardindan HML
faktorii igin esit ve deger agirlikli getiri hesabi yapilmustir. Esit agirlikli getiri, bir portfoyii olusturan
hisse senetleri getirilerinin ortalamasi alinarak bulunmustur. Deger agirlikli getiri ise, bir portfoyii
olusturan hisse senetlerinin piyasa degeri ve getiri ¢garpimlari toplaminin hisse senetlerinin tiimiiniin
toplam piyasa degerine boliinmesiyle hesaplanmustir.
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6.4. Bulgular

Fonlarin performans oOl¢iimii yapilirken riske gore diizeltilmis getiriyi
gosteren Jensen Alfa olgiitli, s6z konusu fonlarin getirileri ve ilgili faktorler arasinda
yapilan regresyon denkleminde tahminlenen sabit terim (o) olarak hesaplanmustir.
Pozitif alfa degeri riske gore diizeltilmis yiiksek performansi ifade ederken, negatif
alfa degeri de riske gore diizeltilmis diisiik performans: gostermektedir. Performans
degerlendirmesi yapilirken alfanin sifirdan farkli olup olmadig: test edilmistir. Bu
amacla, hem pozitif hem de negatif performansin s6z konusu olabilecegi diistiniilerek

iki tarafli ‘t’ testi kullanilmastir.

Ele alinan fonlarin SVFM ve Fama - French ii¢ faktor modeli i¢in ayr1 ayri
giinliik ve aylik regresyon analizi uygulanmis ve her bir model ve veri frekansi i¢in

performans degerlendirmeleri yapilmistir.

6.4.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli’ne gore Bulgular
6.4.1.1. Giinliik Veriler Kullanilarak Elde Edilen Bulgular

SVFM analizi kapsaminda, yatirim ve emeklilik fonlar1 Ocak 2001 — Aralik
2011 tarih aralign i¢in giinlilk bazda analize tabi tutulmustur. Bodylece yatirim
fonlarmin  performansi1 farkli  yatiinm ufkuna sahip yatirnmcilar iginde

degerlendirilmis olacaktir.

Tablo 9 ve 10, SVFM kullanilarak olusturulan ve Denklem (15) ile ifade
edilen regresyon denkleminin giinliikk veriler kullanilarak tahmin edilmesiyle elde

edilen regresyon katsayisi ve sabiti tahminlerini ve t-istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 9

A Tipi ve B Tipi Fonlarm Giinliik SVFM ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda giinlik bazda uygulanan SVFM
regresyon denklemi Ryt = @ + 4 (Ry:)+ &ir sonuglart gosterilmektedir. @, Jensen
Alfa ol¢iitiinii; £, pazar riskine kars1 duyarlilii temsil etmektedir. Parantez iginde
t-istatistikleri verilmistir. “*” %10 ,“* %5 ve ““” ise %1 giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p
A Tipi Degisken -0.00° 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°
(-1.30) (2.90)
A Tipi Istirak -0.00 0.00
(-0.50) (0.13)
A Tipi Karma 0.00 0.02
(0.22) (1.05)
A Tipi Ozel -0.00 0.02
(-0.88) (0.77)
A Tipi Sektor -0.00 0.00
(-1.23) (0.02)
A Tipi Yabanc1i Menkul -0.00 0.06
Kiymetler (-1.31) (1.25)
B Tipi Altin 0.00° 0.02
(3.94) (0.60)
B Tipi Degisken -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°
(0.57) (2.49)
B Tipi Karma 0.00° 0.04
(1.69) (0.83)
B Tipi Likit 0.00 0.01
(0.73) (0.62)
B Tipi Ozel 0.00° 0.03°
(2.98) (1.65)
B Tipi Tahvil Bono -0.00 -0.02
(-0.42) (-0.82)
B Tipi Yabanci Menkul 0.00 0.12°
Kiymetler (0.46) (2.99)
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Tablo 10

A Tipi (Toplam) — B Tipi (Toplam) — Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarinin
Giinliik SVFM ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda giinlik bazda uygulanan SVFM
regresyon denklemi Ryt = @i + 4 (Ry)+ &it sonuglar1 gosterilmektedir. @, Jensen
Alfa dlgiitlinii; £, pazar riskine kars1 duyarliligi temsil etmektedir. Parantez i¢inde
t-istatistikleri verilmistir. “®* %10 ,“*” %5 ve “*” ise %1 giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a /]
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° -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
toplamlar1 ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon grubundan, 12
fon grubunda alfa degerinin pozitif oldugu goériilmektedir (A Tipi endeks, A Tipi fon
sepeti, A Tipi karma, B Tipi (toplam), B Tipi altin, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti,
B Tipi karma, B Tipi likit, B Tipi 6zel, B Tipi yabanci menkul kiymetler ve
Emeklilik (toplam) fonu). Fakat bu fonlardan sadece 4 fon grubu igin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli alfa degerleri elde edilmistir. Bu fonlar, B Tipi altin fon, B
Tipi karma fon, B Tipi 6zel fon ve Emeklilik (toplam) fonudur. Yani, bu fon
gruplari, risklerine gore saglamalar1 gerekenden daha fazla bir getiri saglamislar ve
yiiksek performans sergilemislerdir. Geriye kalan 17 fon grubu, fon giderleri de ele
alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamigtir. Yani, incelenen fon gruplarinin
bliylik cogunlugunda, beklenenin aksine, profesyoneller tarafindan yonetilen yatirim
fonlarinin daha yiliksek bir performans gostermedikleri bulunmustur. Hatta
[statistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 1 fon grubunun (A Tipi degisken) negatif bir
alfaya sahip oldugu goriilmiis ve riskine gore saglamasi gereken getiriyi

kazandirmadig tespit edilmistir.
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6.4.1.2. Aylik Veriler Kullamlarak Elde Edilen Bulgular

SVFM analizi kapsaminda, yatirnm ve emeklilik fonlar1 Ocak 2001 — Aralik
2011 tarih aralig1 i¢in aylik bazda da analize tabi tutulmustur.

Tablo 11 ve 12, SVFM kullanilarak olusturulan ve Denklem (15) ile ifade
edilen regresyon denkleminin aylik veriler kullanilarak tahmin edilmesiyle elde

edilen regresyon katsayisi ve sabiti tahminlerini ve t-istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 11°de yer alan her bir fon tipi ve Tablo 12’de yer alan A — B Tipi fon
toplamlar1 ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon grubu; alfa
degerleri ve t-istatistikleri goz Oniinde bulundurularak degerlendirildiginde, alfa
degerinin 4 fon grubunda pozitif oldugu goriilmektedir. Bu fon gruplar1 A Tipi fon
sepeti, B Tipi altin, B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu fonlardan
sadece B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak iizere, 2 fon grubunun alfasi
pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Yani, B Tipi Ozel ve Emeklilik
(toplam) fonlar1 sahip olduklari riske oranla daha yiiksek bir getiri saglayip,
yatirimcilarina anormal getiri elde etme imkani sunmuslardir. Geriye kalan 19 fon
grubu fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamistir. Hatta
istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 10 fon grubunun (A Tipi (toplam) fonu, A
Tipi degisken fon, A Tipi endeks fonu, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon,
A Tipi 6zel fon, A Tipi sektor fonu, A Tipi yabanct menkul kiymetler fonu, B Tipi
karma fon ve B Tipi yabancit menkul kiymetler fonu) negatif bir alfaya sahip oldugu
goriilmiis ve risklerine gore saglamalari gereken getiriyi kazandirmadiklar1 tespit

edilmistir.
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Tablo 11

A Tipi ve B Tipi Fonlarin Aylik SVFM ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda aylik bazda uygulanan SVFM regresyon
denklemi Rii = & + £ (Ry:)t & sonuglart gosterilmektedir. @, Jensen Alfa
Olclitlinli; 4, pazar riskine karsi du%/arhhgl temsil etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,**” %5 ve ““” ise %1 giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p
A Tipi Degisken -0.02° 0.68°
(-3.53) (12.55)
A Tipi Endeks -0.01° 0.57°
(-1.66) (7.82)
A Tipi Fon Sepeti 0.00 0.43°
(0.65) (8.17)
A Tipi Hisse Senedi -0.02° 0.51°
(-2.96) (7.00)
A Tipi Istirak -0.01 0.66°
(-1.05) (7.95)
A Tipi Karma -0.02° 0.38°
(-3.80) (8.05)
A Tipi Ozel -0.01° 0.43°
(-2.64) (12.63)
A Tipi Sektor -0.03° 0.82°
(-2.55) (7.66)
A Tipi Yabanct Menkul -0.02° 0.03
Kiymetler (-2.16) (0.28)
B Tipi Altin 0.02 -0.03
(1.47) (-0.20)
B Tipi Degisken -0.00 0.37°
(-0.43) (4.50)
B Tipi Endeks -0.00 0.19°
(-0.88) (2.01)
B Tipi Fon Sepeti -0.00 0.29°
(-0.40) (2.29)
B Tipi Karma -0.04° 0.22
(-3.01) (1.54)
B Tipi Likit -0.00 -0.02
(-0.37) (-0.61)
B Tipi Ozel 0.01° 0.16
(2.39) (1.76)
B Tipi Tahvil Bono -0.01 0.49°
(-1.21) (5.63)
B Tipi Yabanci Menkul -0.03° 0.07
Kiymetler (-2.25) (0.59)
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Tablo 12

A Tipi (Toplam) — B Tipi (Toplam) — Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarinin
Ayhk SVFM ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda aylik bazda uygulanan SVFM regresyon
denklemi Ryt = & + £ (Ry:)+ &t sonuglart gosterilmektedir. @, Jensen Alfa
Olciitiinii; g, pazar riskine karsi du%/arhhgl temsil etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “*> %10 ,“*” %5 ve ““* ise %1 giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a /]

A Tipi (Toplam) -0.02° 0.57°
(-3.86) (13.05)

B Tipi (Toplam) -0.00 -0.00
(-0.61) (-0.01)

Emeklilik (Toplam) 0.03° 0.14°
(8.91) (3.48)

6.4.2. Fama — French Ug¢ Faktor Modeli’ne gore Bulgular

Fama — French ii¢ faktor analizi kapsaminda, yatirnm ve emeklilik fonlari
Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araligi i¢in, hem giinlik hem de aylik analize tabi
tutulmustur. SVFM’den farkli olarak Fama — French ii¢ faktor modeline esit ve deger
agirlikli olarak hesaplanan SMB ve HML faktorleri de eklenmistir. Boylece,
SVFM’de elde edilen performans sonuclar1 i¢in tutarlilik testlerinin olusturulmasi

hedeflenmistir.

6.4.2.1. Giinliik Veriler Kullanilarak Elde Edilen Bulgular

Tablo 13, 14, 15 ve 16 Fama — French ii¢ faktér modeli kullanilarak
olusturulan ve Denklem (17) ile ifade edilen regresyon denkleminin giinliik veriler
kullanilarak tahmin edilmesiyle elde edilen regresyon katsayisi ve sabiti tahminlerini

ve t-istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 13°te yer alan her bir fon tipi ve Tablo 14’te yer alan A — B Tipi fon
toplamlart ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon grubu alfa
degerleri ve t-istatistikleri goz Oniinde bulundurularak degerlendirildiginde, alfa
degerinin 13 fon grubunda pozitif oldugu goriilmektedir. Bu fon gruplart A Tipi
(toplam), A Tipi fon sepeti, A Tipi karma, A Tipi yabanci menkul kiymetler, B Tipi
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Tablo 13

A Tipi ve B Tipi Fonlarn Giinliik Fama — French U¢ Faktor (Esit Agirhkh)
Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda giinliik bazda uygulanan esit agirlikli
Fama — French ii¢ faktér modeli regresyon denklemi Rj; = @ + £(Rw)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar gosterilmektedir. @, Jensen Alfa 6l¢iitlinii; £, pazar riskine
kars1 duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,“* %5 ve “® ise %]l giivenilirlik diizeyinde

anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p S h
A Tipi Degisken -0.00° 0.05 0.30° -0.12
(-2.56) (2.17) (4.57) (-1.49)
A Tipi Endeks -0.00 0.05 0.39° 0.10
(-0.37) (1.49) (4.18) (0.86)
A Tipi Fon Sepeti 0.00 0.03 0.09 -0.14°
(0.66) (1.29) (1.35) (-1.74)
A Tipi Hisse Senedi -0.00 0.07° 0.15° -0.15°
(-1.44) (3.41) (2.36) (-1.78)
A Tipi Istirak -0.00 0.03 0.27° -0.13°
(-0.81) (1.61) (4.55) (-1.79)
A Tipi Karma 0.00 0.03% 0.13 -0.04
(0.06) (1.76) (2.26) (-0.54)
A Tipi Ozel -0.00 0.01 0.15°% 0.07
(-0.57) (0.41) (1.89) (0.73)
A Tipi Sektor -0.00° 0.02 0.29° 0.02
(-1.69) (0.67) (2.46) (0.14)
A Tipi Yabanci Menkul 0.00 0.08 0.02 -0.12
Kiymetler (0.37) (0.70) (0.05) (-0.27)
B Tipi Altin 0.00° 0.02 -0.07 0.11
(3.98) (0.53) (-0.71) (0.89)
B Tipi Degisken -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° 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 Ozel 0.00 -0.41° -0.80 -0.91
(1.51) (-1.69) (-1.14) (-1.08)
B Tipi Tahvil Bono -0.00 0.02 0.29° 0.07
(-0.78) (0.90) (4.34) (0.81)
B Tipi Yabanci Menkul 0.01 0.18 -0.37 0.21
Kiymetler (1.63) (1.12) (-0.75) (0.32)
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(toplam), B Tipi altin, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, B Tipi karma, B Tipi likit, B
Tipi 6zel, B Tipi yabanci menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu
fonlardan sadece B Tipi altin ve Emeklilik (toplam) fonu olmak {izere, 2 fon
grubunun alfasi pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Geriye kalan 19 fon
grubu fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamistir.
Istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 2 fon grubunun (A Tipi degisken fonu ve A
Tipi sektor fonu) negatif bir alfaya sahip oldugu goriilmiis ve risklerine gore

saglamalar gereken getiriyi kazandirmadiklar1 tespit edilmistir.

Tablo 15°te yer alan her bir fon tipi ve Tablo 16’da yer alan A — B Tipi fon
toplamlar1 ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon grubu; alfa
degerleri ve t-istatistikleri goz Oniinde bulundurularak degerlendirildiginde, alfa
degerinin 13 fon grubunda pozitif oldugu goriilmektedir. Bu fon gruplar1 A Tipi
(toplam), A Tipi fon sepeti, A Tipi karma, A Tipi yabanci menkul kiymetler, B Tipi
(toplam), B Tipi altin, B Tipi endeks, B Tipi fon sepeti, B Tipi karma, B Tipi likit, B
Tipi 6zel, B Tipi yabanci menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu
fonlardan sadece B Tipi altin ve Emeklilik (toplam) fonunun alfasi pozitif ve
istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Geriye kalan 19 fon grubu fon giderleri de ele
alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamistir. Hatta istatistiksel olarak anlamli
¢ikan diger 1 fon grubunun (A Tipi degisken fonu) negatif bir alfaya sahip oldugu

goriilmiis ve riskine gore saglamasi gereken getiriyi kazandirmadigi tespit edilmistir.

Tablo 14

A Tipi (Toplam) — B Tipi (Toplam) — Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarimn
Giinliik Fama — French U¢ Faktér (Esit Agirhkl) Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda giinliik bazda uygulanan esit agirlikli
Fama — French ii¢ faktor modeli regresyon denklemi Ri; = @ + £(Rmy)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar1 gosterilmektedir. @, Jensen Alfa dl¢iitiinii; 4, pazar riskine
karst duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez iginde t-
istatistikleri verilmistir. “*> %10 ,“®” %5 ve ““ ise %]l giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gdstermektedir.

Fonlar a p S h

A Tipi (Toplam) -0.00 0.05° 0.23° -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° -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 Fonlarin Giinliik Fama — French Ug¢ Faktor (Deger Agirhikh)
Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda giinliik bazda uygulanan esit agirlikli
Fama — French ii¢ faktér modeli regresyon denklemi Rj; = @ + £(Rw)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar gosterilmektedir. @, Jensen Alfa 6l¢iitlinii; £, pazar riskine
karst duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,“* %5 ve “® ise %]l giivenilirlik diizeyinde

anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p S h
A Tipi Degisken -0.00° 0.057" 0.17° -0.05
(-2.37) (2.42) (3.67) (-1.02)
A Tipi Endeks -0.00 0.08° 0.35° 0.00
(-0.21) (2.41) - (5.15) (-0.07)
A Tipi Fon Sepeti 0.00 0.04° 0.09° 0.07°
(0.70) (1.85) - (1.96) (-1.78)
A Tipi Hisse Senedi -0.00 0.08° 0.10° 0.00
(-1.39) (3.65) - (2.27) (-0.06)
A Tipi Istirak -0.00 0.06° 0.21° 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 Ozel -0.00 0.02 0.10° 0.06
(-0.48) (0.51) (1.70) (1.02)
A Tipi Sektor -0.00 0.04 0.22° 0.07
(-1.59) (1.00) (2.55) (0.89)
A Tipi Yabanct Menkul 0.00 0.02 -0.25 0.11
Kiymetler (0.42) (0.19) (-1.02) (0.45)
B Tipi Altin 0.00° 0.02 0.02 -0.07
(3.97) (0.61) (0.22) (-1.08)
B Tipi Degisken -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° -0.05 0.37°
(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 Ozel 0.01 -0.40 -0.25 -0.92°
(1.47) (-1.50) (-0.49) (-1.84)
B Tipi Tahvil Bono -0.00 0.04 0.22° -0.03
(-0.58) (1.49) (4.49) (-0.71)
B Tipi Yabanci Menkul 0.01 0.13 -0.36 0.32
Kiymetler (1.61) (0.75) (-1.01) (0.96)
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Tablo 16

A Tipi (Toplam) — B Tipi (Toplam) — Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarinin
Giinliikk Fama — French U¢ Faktor (Deger Agirlikli) Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih araliginda giinliik bazda uygulanan esit agirlikli
Fama — French ii¢ faktér modeli regresyon denklemi Rj; = @ + £(Rw)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar gosterilmektedir. @, Jensen Alfa 6l¢iitlinii; £, pazar riskine
karst duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,“* %5 ve “® ise %l giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p S h

A Tipi (Toplam) -0.00 0.06 0.14 -0.03
(-0.93) (2.73)° (3.35)° (-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° 0.00 0.03° -0.02
(10.01) (0.28) (1.70) (-0.79)

6.4.2.2. Aylik Veriler Kullamlarak Elde Edilen Bulgular

Tablo 17, 18, 19 ve 20 Fama — French ii¢ faktér modeli kullanilarak
olusturulan ve Denklem (17) yoluyla yapilan regresyon analizleri sonucunda aylik

tahmin edilen regresyon katsayis1 tahminlerini ve t-istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 17°de yer alan her bir fon tipi ve Tablo 18’de yer alan A — B Tipi fon
toplamlar1 ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon grubu; alfa
degerleri ve t-istatistikleri goz Oniinde bulundurularak degerlendirildiginde, alfa
degerinin 8 fon grubunda pozitif oldugu gorilmektedir. Bu fon gruplar1 A Tipi fon
sepeti, A Tipi yabanci menkul kiymetler, B Tipi altin, B Tipi karma, B Tipi likit, B
Tipi 6zel, B Tipi yabanct menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam) fonudur. Fakat bu
fonlardan sadece B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak {izere, 2 fon
grubunun alfasi pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Geriye kalan 19 fon
grubu fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri saglamamistir. Hatta
istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 6 fon grubunun (A Tipi (toplam), A Tipi
degisken fonu, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon, A Tipi 6zel fon ve A Tipi
sektor fonu) negatif bir alfaya sahip oldugu goriilmiis ve risklerine gére saglamalar

gereken getiriyi kazandirmadiklar tespit edilmistir.
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Tablo 17

A Tipi ve B Tipi Fonlarin Aylik Fama — French U¢ Faktor (Esit Agirhikh)
Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih aralifinda aylik bazda uygulanan esit agirlikli Fama
— French ti¢ faktér modeli regresyon denklemi Rii = 4 + Ai(Rw)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar gosterilmektedir. @, Jensen Alfa 6l¢iitlinii; £, pazar riskine
karst duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,“* %5 ve “® ise %]l giivenilirlik diizeyinde

anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p S h
A Tipi Degisken -0.02° 0.71° 0.08 0.39°
(-3.25) (12.79) (0.57) (2.19)
A Tipi Endeks -0.01 0.60° 0.16 0.16
(-1.27) (7.28) (0.74) (0.64)
A Tipi Fon Sepeti 0.00 0.43° 0.08 0.18
(0.31) (8.22) (0.67) (1.20)
A Tipi Hisse Senedi -0.02° 0.53° -0.12 0.35
(-2.44) (7.05) (-0.63) (1.47)
A Tipi Istirak -0.01 0.69° 0.101 0.28
(-1.00) (8.65) (0.54) (1.09)
A Tipi Karma -0.02° 0.38° -0.02 0.00
(-3.49) (7.63) (-0.15) (0.01)
A Tipi Ozel -0.01° 0.39° 0.35° 0.18
(-1.73) (7.01) - (2.60) (-1.03)
A Tipi Sektor -0.04° 0.89° 0.07 -0.20
(-2.12) (6.39) (0.18) (-0.41)
A Tipi Yabanci Menkul 0.02 0.20 -0.51 0.45
Kiymetler (0.51) (0.46) (-0.59) (0.43)
B Tipi Altin 0.02 -0.02 0.17 0.27
(1.19) (-0.13) (0.46) (0.59)
B Tipi Degisken -0.01 0.34° 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° 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° -0.08 -0.12
(0.34) (-1.73) (-0.56) (-0.65)
B Tipi Ozel 0.03% 0.31 0.23 0.12
(1.70) (1.41) (0.52) (0.23)
B Tipi Tahvil Bono -0.02 0.47° 0.26 -0.37
(-1.64) (5.21) (1.19) (-1.31)
B Tipi Yabanci Menkul 0.14 -0.82 -1.01 0.64
Kiymetler (1.25) (-0.84) (-0.42) (0.20)
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Tablo 18

A Tipi (Toplam) — B Tipi (Toplam) — Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarinin
Aylk Fama — French U¢ Faktor (Esit Agirhikli) Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih aralifinda aylik bazda uygulanan esit agirlikli Fama
— French ti¢ faktér modeli regresyon denklemi Rii = 4 + Ai(Rw)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar gosterilmektedir. @, Jensen Alfa 6l¢iitlinii; £, pazar riskine
karst duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,“* %5 ve “® ise %l giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p S h

A Tipi (Toplam) -0.01° 0.59° 0.01 0.29°
(-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° 0.13° 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
toplamlar1 ve Emeklilik fonu toplamlarinin olusturdugu 21 tane fon grubu; alfa
degerleri ve t-istatistikleri goz oOniinde bulundurularak degerlendirildiginde, alfa
degerinin 9 fon grubunda pozitif oldugu goriilmektedir. Bu fon gruplart A Tipi fon
sepeti, A Tipi yabanci menkul kiymetler, B Tipi (toplam), B Tipi altin, B Tipi karma,
B Tipi likit, B Tipi 6zel, B Tipi yabanct menkul kiymetler ve Emeklilik (toplam)
fonudur. Fakat bu fonlardan, sadece B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonu olmak
tizere, 2 fon grubunun alfasi pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Geriye
kalan 19 fon grubu fon giderleri de ele alindiginda, pozitif anormal getiri
saglamamustir. Hatta istatistiksel olarak anlamli ¢ikan diger 5 fon grubunun (A Tipi
(toplam) fonu, A Tipi degisken fon, A Tipi hisse senedi fonu, A Tipi karma fon ve A
Tipi sektor fonu) negatif bir alfaya sahip oldugu goriilmiis ve risklerine gore

saglamalar gereken getiriyi kazandirmadiklar tespit edilmistir.
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Tablo 19

A Tipi ve B Tipi Fonlarin Ayhk Fama — French U¢ Faktor (Deger Agirhkh)
Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih aralifinda aylik bazda uygulanan esit agirlikli Fama
— French ti¢ faktér modeli regresyon denklemi Rii = 4 + Ai(Rw)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar gosterilmektedir. @, Jensen Alfa 6l¢iitlinii; £, pazar riskine
karst duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,“* %5 ve “® ise %]l giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p S h
A Tipi Degisken -0.02° 0.75° 0.17° 0.34°
(-3.20) (13.08) (1.67) (2.88)
A Tipi Endeks -0.01 0.63° 0.17 0.25
(-1.03) (7.51) (1.03) (1.45)
A Tipi Fon Sepeti 0.00 0.43° 0.18° 0.03
(0.19) (7.54) (2.22) (0.34)
A Tipi Hisse Senedi -0.02° 0.56° 0.15 0.24
(-2.74) (7.13) (1.07) (L.47)
A Tipi Istirak -0.01 0.75° 0.41° 0.32°
(-1.13) (9.37) (2.84) (1.91)
A Tipi Karma -0.02° 0.40° 0.06 0.06
(-3.62) (7.60) (0.62) (0.51)
A Tipi Ozel -0.01 0.40° 0.28° 0.10
(-1.49) (6.95) - (2.71) (-0.81)
A Tipi Sektor -0.03° 0.95° 0.31 0.05
(-2.12) (6.69) (1.14) (0.16)
A Tipi Yabanci Menkul 0.02 0.12 -0.80 -0.02
Kiymetler (0.51) (0.26) (-1.21) (-0.02)
B Tipi Altin 0.02 -0.01 0.27 0.04
(1.27) (-0.07) (1.04) (0.17)
B Tipi Degisken -0.00 0.35° -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° 0.03 -0.13
(-0.48) (1.74) (0.12) (-0.54)
B Tipi Karma 0.07 0.77% -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 Ozel 0.03% 0.30 0.26 -0.05
(1.70) (1.32) (0.77) (-0.13)
B Tipi Tahvil Bono -0.02 0.49° 0.26 -0.13
(-1.55) (5.25) (1.52) (-0.67)
B Tipi Yabanci Menkul 0.12 -0.90 -0.07 -0.42
Kiymetler (1.09) (-0.88) (-0.03) (-0.19)
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Tablo 20

A Tipi (Toplam) — B Tipi (Toplam) — Emeklilik (Toplam) Fon Gruplarinin
Ayhk Fama — French U¢ Faktor (Deger Agirhikli) Modeli ile Performans Testi

Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih aralifinda aylik bazda uygulanan esit agirlikli Fama
— French ti¢ faktér modeli regresyon denklemi Rii = 4 + Ai(Rw)+ Si(SMBy) +
hi(HML;) + &j; sonuglar gosterilmektedir. @, Jensen Alfa 6l¢iitlinii; £, pazar riskine
karst duyarliligi; s, fon getirisinin SMB faktoriine olan duyarliligini; h, fon
getirisinin HML faktoriine olan duyarliligini ifade etmektedir. Parantez i¢inde t-
istatistikleri verilmistir. “® %10 ,“* %5 ve “® ise %]l giivenilirlik diizeyinde
anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Fonlar a p S h
A Tipi (Toplam) -0.02° 0.60° 0.10 0.18°
(-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° 0.14° -0.00 -0.00
(8.77) (3.23) (-0.04) (-0.00)

6.5. Sonuc

Calisma kapsaminda, A ve B Tipi yatirim fonlar1 ile Emeklilik ve A — B
yatirnm fonlar1 toplamindan olusan fon gruplarmin Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih
araligr i¢in performans Ol¢iimii yapilmis ve bu Ol¢liimde, regresyon denklemlerinde
regresyon sabiti olarak kendini gosteren Jensen Alfa dl¢iitii kullanilmistir. Regresyon
analizleri yapilirken SVFM ve Fama - French ii¢ faktér modelinden yararlanilmistir.
Her bir model i¢in hem giinliik hem de aylik analizler yapilmis ve fon gruplarinin

performanslar1 degerlendirilmistir.

Oncelikle SVFM kullamlarak giinliik ve aylik donemlerle analizler
yapilmistir. SVFM giinliik ve aylik analiz sonuglarinin her ikisi birden, B Tipi 6zel
ve Emeklilik (toplam) fonlarinin piyasaya gore pozitif anormal getiri sagladiklarina
isaret etmistir. 21 fon grubu iginde bu iki fon grubunun yiiksek performans
gostermesi, fonlarin sistematik olarak yiiksek bir getiri saglamalarindan ziyade bazi
fonlarin karakteristik 6zelliklerinden dolay1 yiiksek getiri saglayabileceklerini

diistindiirmektedir.

Elde edilen sonuglarin kullanilan varlik fiyatlama modeline duyarli olup

olmadigini test etmek amaciyla alternatif model olarak Fama — French ii¢ faktor
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modeli ele alinmistir. Ayrica bu modelde, SMB ve HML faktorleri hem esit agirlikl
hem de deger agirlikli hesaplanarak sonuglarin kullanilan agirliklandirma yontemine
gore tutarliliklar1 da test edilmistir. Esit agirlikli ve deger agirlikli Fama - French
giinliik analizinin ortak sonucu, B Tipi altin fonu ve Emeklilik (toplam) fonlarmin
pozitif anormal getiri sagladiklaridir. Altinin fiyatinin yildan yila asir1 artmasi
sebebiyle, yiiksek performans gostermesi slirpriz olmayan bir sonugtur ve bu yiiksek
getiriye bireysel yatirim yaparak da ulasmanin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.
Fama — French ii¢ faktor modeli i¢in aylik donemlerle hesaplanan esit agirlikli ve
deger agirlikli analizlerinin ortak sonucu, esit agirlikli ve deger agirhikli Fama -
French giinliik analizinin sonucunda oldugu gibi Emeklilik (toplam) fonlarinin ve
buna ek olarak, B Tipi 06zel fonun, piyasaya gore pozitif anormal getiri

sagladiklaridir.

Yapilan SVFM ve Fama — French {i¢ faktdr modeli analizlerinin sonuglarina
gore, 21 fon grubu arasindan sadece B Tipi altin, B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam)
fon gruplari hemen hemen tiim regresyon sonuclarinda yiiksek performans
gostermislerdir. S6z konusu fonlara ek olarak, sadece giinliikk yapilan SVFM analizi
sonuglarinda B Tipi karma fon %10 anlamlilik diizeyi gibi marjinal bir diizeyde,
yiiksek performans sergilemistir. Dolayisiyla, fon getiri oranlar1 hesap edilirken fon
gider oranlarinin analize dahil edilmesi, fonlarin biiylik ¢ogunlugunun yiiksek

performans gostermedigi sonucunu dogurmustur.
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7. SONUC

Yatirnmcilarin bireysel olarak ve sinirli sayida menkul kiymete yatirim
yapmasinin bir¢ok dezavantaji vardir. Smirli sayida menkul kiymete yatirim
yapilmasi halinde ¢esitlendirme s6z konusu olmadig i¢in risk yiiksek olmakta ve
yeterli risk yonetimi yapilamamaktadir. Ayrica bireylerin tek baslarina tiim pazar
kosullarin1 bilmesi ve bircok pazar hareketini tahmin etmesi pek miimkiin
olmamaktadir. Yatirimcilarin Oncelikli amaci ise uygun pazar kosullarinda
yatirnmlarini diisiik risk diizeyiyle yiliksek getiri saglayacak sekilde yapmaktir.
Finansal piyasalarda bu kosullar1 iceren bir yatirm da uzmanlik ve piyasalar
hakkinda yeterli bilgi diizeyine sahip olmay1 gerektirmektedir. Yatirim ve emeklilik
fonlari, yatirimcilarina g¢esitlendirme saglayarak riski, miimkiin oldugunca, en aza
indirme, profesyonel yonetim ve vergiden muaf olma gibi birgok avantaj saglamakta
ve menkul kiymetlerin etkin bir sekilde yonetilmesine yol agmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda farklilik gdsteren ve kapsadigi menkul kiymetlerin igerigine gore cesitli
tirlere ayrilan yatirrm ve emeklilik fonlari, risk faktoriiniin etkili oldugu yatirim
kararinin alinmasi siirecinde, yatirimcilara risk ve getiri tercihlerine en uygun olacak
sekilde yatirim yapilmasina imkan vermektedir. Yatirim fonlarina yatirim yapmak;
bireysel olarak, sinirli sayida menkul kiymete yatirim yapmanin dezavantajlarindan
yatirimciyt kurtarmaktadir. Bununla birlikte, yatirim fonlarina yatirim yapan tasarruf
sahipleri bir takim fon giderlerine maruz kalmaktadirlar. Cesitlendirmeyle risk
seviyesinin olabildigince distiriilmesi, vergi muafiyeti, profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetim gibi faktorler sebebiyle yatirnm fonlarina yatirnrm yapmak
avantajli gibi gériinmekteyken; fonlar1 fon giderleriyle de ele alarak degerlendirmek,
yatirimeiyt biitiin avantaj ve dezavantajlari diistinlip yatirim karar1 vermesi agisindan
daha dogru bir sonuca ulastiracaktir. Bu ¢alismada, yatirim ve emeklilik fonlarinin

performanslar1 sahip olduklar1 maliyetler de degerlendirilerek 6l¢iilmiistiir.

Yatirnmeilar agisindan, yatirim araglart arasinda bir segenek olan yatirim ve
emeklilik fonlarinin risk diizeyleri ve sagladiklar1 getiri baz alinarak, piyasaya gore
performanslarinin bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bdylece, fonlarin performans
analizine ihtiya¢c duyulmaktadir. Sadece getiriye gore portfoy performansinin
degerlendirilmesi dogru bir yol degildir. Yatirimin risk boyutu da g6z oniinde

bulundurulmalidir. Bu yiizden, c¢alisma kapsaminda Jensen (1968) tarafindan
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gelistirilen ve riske gore diizeltilmis getiriyi gosteren Jensen Alfa dlgiitii, SVFM ve

Fama — French {i¢ faktor modeli kullanilarak tahminlenmistir.

Bu calismada diger bir¢ok c¢alismadan farkli olarak, yatirnm ve emeklilik
fonlarinin performans analizinin yapilmasi i¢in gerekli olan net getiri oranlari
hesaplanirken, gider oranlar1 da goz oOniinde bulundurulmustur. Bdoylece fon
performans1 daha gergek¢i olarak hesaplanmustir. Clinkii giderler dahil edilmeden
hesaplanan performans yanl olarak daha yiiksek goziikebilmektedir. Dolayisiyla, fon
giderleri  diisiiniilmeden yapilacak olan bir yatinm, yatirimciyr Zzarara

ugratabilmektedir.

Calisma kapsaminda, A ve B Tipi yatirnm fonlar1 ile Emeklilik ve A — B
yatirim fonlar1 toplamindan olusan fon gruplarmin Ocak 2001 — Aralik 2011 tarih
aralig1 i¢in performans 6l¢limii yapilmistir. Bu tarih araligi, elde edilmesi gereken
verilerin tiim aralik i¢in saglanamadig: istisnai fon gruplar i¢in daha kisadir. S6z
konusu olgiimde, riske karsi diizeltilmis performans Olgiitii olan Jensen Alfa
kullanilmistir. Regresyon analizleri yapilirken SVFM ve Fama - French ii¢ faktor
modeli kullanilmistir. Her bir model i¢in hem giinliik hem de aylik analizler yapilmis

ve fon gruplariin performanslari ona gore degerlendirilmistir.

Oncelikle SVFM kullanilarak giinlik ve aylik donemlerle analizler
yapilmistir. Bu baglamda, hem giinliik hem aylik analiz sonuglarinin her ikisi birden,
B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fonlari piyasaya gore pozitif anormal getiri

saglamiglardir.

Ikinci model olarak Fama — French ii¢ faktr modeli tercih edilmistir. SMB ve
HML faktorlerinin esit agirlikli ve deger agirlikli olarak ayri ayr1 hesaplandigi ve
modele dahil edildigi analizlerde, sonuglarin kullanilan agirliklandirma ydntemine
gore tutarliliklar1 da test edilmistir. Oncelikle giinliik ve aylik donemlerle hesaplanan
esit agirlikli Fama — French ii¢ faktér modeli analizleri yapilmustir. Esit agirlikli
Fama - French giinliik ve aylik analizinin ortak sonucu, Emeklilik (toplam) fonlarinin
pozitif anormal getiri sagladiklaridir. Esit agirlikli Fama - French giinliik analiz
sonucunda B Tipi altin da yiiksek performans gostermistir. Fama — French ti¢ faktor
modeli i¢in giinliik ve aylik donemlerle hesaplanan deger agirlikli sonuglara gore,

Emeklilik (toplam) fonlari piyasaya gore pozitif anormal getiri saglamiglardir.
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Yapilan SVFM ve Fama — French {i¢ faktor modeli analizlerinin sonuglarina
gore, sadece B Tipi altin, B Tipi 6zel ve Emeklilik (toplam) fon gruplari neredeyse
tiim regresyon sonuglarinda yiliksek performans gostermislerdir. Bunlarin disinda,
sadece giinliik yapilan SVFM analizi sonuglarinda B Tipi karma fon %10 anlamlilik
diizeyi gibi marjinal bir diizeyde, yiiksek performans sergilemistir. Altinin fiyatinin
yildan yila biiyiik bir oranda artmasi sebebiyle, bireysel yatirim yaparak da yiiksek
getiri elde etmenin muhtemel oldugu disiiniilmektedir. B Tipi 6zel fonlar, hakkinda
iflas davasi agilmis ve tiim yetki belgeleri iptal edilen kurumlarin alacaklarmin
O0denmesi sebebiyle kurulmus olup belli kisi ve kuruluslara ayrilmis fonlar oldugu
icin pozitif anormal getiriye sahip olabilmektedir. Ciinkii halka a¢ik olmamakla
birlikte, tasarrufu zorunlu kilan bir fondur. Emeklilik fonlarinin performansinin
yilksek olmasi da wuzun vadeli yatirim araglart olmasindan kaynaklanmis
olabilmektedir. Ayrica devletin Emeklilik Sistemi’ne dahil olanlara %25 oraninda
katki yapiyor olmasi da, Emeklilik fonlarinin pozitif anormal getiri saglamasinda
etkisini gosterebilmektedir. B Tipi karma fon i¢in portfdyiin tamami, bor¢lanma
araglari, hisse senetleri, altin ve diger kiymetli menkul kiymetlerden ve bunlara
yonelik sermaye piyasasi araglarmin en az ikisinden olustugu i¢in; B Tipi karma
fonun performansinin yiiksek olmasi B Tipi altin fonunun performansinin yiiksek
olmasina baglanabilmektedir. Ciinkii B Tipi karma fonun performansinin yiiksek
¢iktig1 giinliik olarak yapilan SVFM analizi sonuglarina gore, B Tipi altin fonunun da
performans yiiksek ¢cikmistir ve karma fonu olusturan varliklarin her birinin degeri
portfoy degerinin %20’sinden daha fazladir. Dolayisiyla, performans: yiiksek ¢ikan
ve B Tipi altin ile ayn1 analiz sonuglarinda yer alan B Tipi karma fondaki altinin
degerinin yliksek oldugu diisiiniilmektedir. 21 fon grubu arasinda sadece 3 tanesinin
hemen hemen tiim analizlerde pozitif anormal getiri saglamasi, karakteristik
ozelliklerinden dolayr yiiksek getiri saglayabileceklerini diisiindiirmektedir. Sonug
olarak, fon getiri oranlari hesaplanirken gider oranlarinin analize dahil edilmesi,
fonlarin biiyiik cogunlugunun riskleri ile orantili olarak saglamalar1 gereken getiriyi
saglamadiklarin1 gostermistir. Boylece, yatirnm fonlarina yonelmenin cazip bir

yatirim stratejisi olmadig1 sonucuna varilmistir.
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