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Portfyiini aktif bir sekilde yonetmesi i¢in ticret 6deyen bir yatirimci elde edilen
performansin ne oldugu konusunda bilgi edinme hakki vardir. Portféy performansinin
degerlendirilmesi, yatirim y&netimini daha etkin kilacak bir denetim ve kontrol
mekanizmasi olarak goriilebilir. Portféy performans: ol¢limiiniin altinda yatan temel
fikir, aktif olarak yoOnetilen bir portfoylin getirileri ile alternatif 6rnek portfoyiin

getirileri ile karsilastirmaktir.

Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen yatirim fonlarinin performansini
degerlendirilmesi, portféy yonetiminin son asamasidir. Performans 6l¢timii, tistlenilen
risk karsiliginda elde edilen getiri ile genellikle pazari temsil eden endeks veya alternatif

yatirim araglarinin risk ve getirilerinin karsilastirilmasi ve yorumlanmasindan ibarettir.

Bu caligmada, Ekim 1997 - Aralik 2000 doneminde Ttirkiye'deki mevcut A tipi
yatirim fonlarinin performansi degerlendirilmis, Sharpe Orani, Treynor Endeksi, Jensen
Alfas1 ve Bilgi Oram gibi riske gére diizeltilmig performans &lgiilerine gore en yiiksek
performansi saglayan fonlar tespit edilmis ve siwralanmigtir. Bir yatirim aracinin risk

diizeyinin ne oldugunun bilinmesi, getirisinin bilinmesinden ¢ok daha nemlidir.
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ABSTRACT

An investor who has been paying someone to actively manage his or her
portfolio has every right to insist on knowing what sort of performance was obtained.
Portfolio performance evaluation can be viewed as a feedback and control mechanism
that can make the investment management process more effective. The essential idea
behind portfolio performance evaluation is to compare an actively managed portfolio’s

returns against the returns of an alternative benchmark portfolio.

The performance evaluation of mutual funds managed by the professional
managers is the last stage of the portfolio management. Performance evaluation is the
comparison and the interpretation of the income obtained against the risk which has
been undertaken in the portfolio, and the risk and income of the different investments

instruments or the index defining the market generally best.

In this study, performance of existing A Type Mutual Funds in October,1997 —
December, 2000 period in Turkey has been evaluated and the mutual fund the highest
performance according to the risk-adjusted measures of performance- Sharpe Ratio,
Treynor Index, Jensen’s Alpha and Treynor and Black Appraisal Ratio- has been
determined. It is stressed that knowing the level of risk is more important than doing the

return of an investment instrument.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda yatinm yapan yatirimeilar, bir yandan istlendikleri
riskleri azaltmak isterken, diger yandan da getirilerini artirmak isterler. Riskin 6nem
kazandig1 durumlarda yatirimcilar, tek bir hisse senedine yatirim yapmak yerine farkli
menkul kiymetlerle bir portfy olusturmay: tercih ederler. Ancak, kendi bilgi ve
deneyimleri biiylik bir portféyl yonetmeye yetmeyebilir. Bu portféyu yonetecek uzman
fon yoneticilerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tasarruf sahipleri, ihrage1 sirketlerden, araci kuruluglardan ya da menkul kiymet
borsalarindan menkul kiymet almak suretiyle tasarruflarin1 degerlendirebilirler. Ancak,
menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Ayrica, bireysel
tasarruflar genelde yeterli bitytikliige ulasamadiklarindan bunlarla olusturulan portféyler
de riskli portfoylerdir. Bu risk anapara bakimindan s6z konusu olabilecegi gibi
portfoylin getirisi agisindan da s6z konusu olabilir. Bu nedenle sermaye piyasasinda
kollektif yatirim kuruluslar1 olarak adlandirilan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar

gibi profesyonel fon yoneticisi kurumsal yatirimeilar ortaya ¢ikmistir.

Kollektif yatirim kuruluglari, hukuki yapilarina gére ayr1 ve bagimsiz bir tiizel
kigilik olarak kurulduklarinda yatirim ortakligi, baska bir tiizel kisilik tarafindan bir
sozlesme cercevesinde kurulduklarinda ise yatirim fonu olarak adlandirilir. Amag ve
ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, ¢aligma bicimleri ve
yatirimcilara sunduklar1 hizmet bakimindan yatirim fonlart ve yatirim ortakliklar

birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

Tasarruflarin etkin yatirim alanlarina kanalize edilmesi, en az tasarruf hacminin
artirtlmast kadar onemlidir. Etkin yatirim alanlarinin belirlenmesi ve tasarruflarin bu
alanlara aktarilmasi, alternatif yatirim alanlar1 hakkinda bilgi toplanmasini ve
islenmesini gerekli kilmaktadir. S6z konusu fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi ise

profesyonel kadrolar tarafindan yonetilen kurumsal yatirnmeilarin varligina baglidir.

Kurumsal yatirnmeilar bu fonksiyonlarini, bireysel yatirimcilardan toplanarak
olusturulan biiyiik miktardaki fonlar1 portfoy yonetimi konusunda uzmanlagmis

kadrolar1 sayesinde sermaye piyasasi araglarina kanalize ederek yerine getirirler. Bu



Ozelliklerinden dolay1r kurumsal yat1r1mc11ar;’ ellerinde bulundurduklart biiylik
miktardaki fonlar ve bu fonlar1 y6neten profesyonel kadrolar ile sermaye piyasasinda
kaynaklarin etkin dagilimim ve piyasanin gelismesini etkileyebilecek, piyasadaki
dalgalanmalar1 azaltabilecek glice sahip finansal kurumlar olarak tanimlanabilir. Tiirk
sermaye piyasasinda menkul kiymet talebinde bulunan kurumsal yatirimcilari, Menkul
Kiymet Yatirnm Fonlar1 (MKYF), Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarnt (MKYO),
Sigorta Sirketleri ve Sosyal Giivenlik Kurumlan seklinde doért grup altinda toplamak
mimkiindiir. Bu ¢aligmada, &zellikle Menkul Kiymet Yatinm Fonlari (MKYF)
tizerinde ayrintili olarak durulacak ve A Tipi yatiim fonlarinm performanslar

konusunda analitik bir inceleme yapilacaktir.

Bireysel fonlarin kurumsallagsmasinda ¢ok onemli bir iglevi yerine getiren
menkul kiymet yatirim fonlari, biiylik miktarlara ulasan fonlar1 ile sirketlerin
finansmaninda ve sermaye piyasasinin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. Tasarruf
sahiplerinden topladiklar1 fonlari, énceden belirlenmis amaglar dogrultusunda menkul
kiymetlere plase eden yatirim fonlari; bu amaglara ulagsmak i¢in riski dagitmak yani
cesitlendirmeye gitmek (diversification) ve  olusturdugu portfoyli profesyonelce

yonetmek durumundadirlar.

Yatinm fonlari, birgok bireysel yatirimcimin parasini bir havuzda toplayan,
profesyonel bir sekilde portfoy olusturan ve bunu yoneten finansal kurumlardir. Yatirim
fonlan, kii¢iik yatirimei igin risk ayarlamasi yapmakta, portfoy yonetimi ve uzmanlik
hizmeti sunmaktadir. Yatirim fonlari, risk, vade, miktar ayarlamasini ve fon aktarimini
en diisiik maliyetle gerceklestirdiginden mali piyasalarin gelismesine 6nemli katkilar da
bulunmaktadir. Yatirim fonu katilma belgelerinin aligverisi bir taraftan katilma belgesi
sahiplerine likidite saglarken, diger yandan da borsalarda islem hacminin artmasina

hizmet etmektedir.

Son yillarda finansal hizmetler sekt6riinde yasanan en 6nemli gelismelerden biri,
yatirim fonlar sayisindaki hizl artigtir. Yatirim fonlart giintimiiz finansal piyasalarinda,
hem halka agilmis sirketlerin hisse senetlerinin biiyiik bir kismini kontrol edebilme, hem
de piyasa fiyatlarimi etkileyebilme yeteneklerinden dolayr belirli bir piyasa giictine

sahiptirler.



Tiirk sermaye piyasasi sirketler kesiminden c¢ok devlete fon yaratma islevini
yerine getiren bir piyasa goriiniimiinde olmasi, yatirim fonlarinin portfoy yapilarini da
etkilemis ve fon portfoylerinin %80 — 85°lik bir kismu kamu kesimi bor¢lanma
senetlerine ayrilmistir. Piyasadaki aksakliklarin fon portfylerini dogrudan etkilemesi,
heniiz 14 yillik ¢ok gen¢ bir endiistri olmasi, hukuki altyapinin zaman zaman
degisiklige ugramasi ve esas fonksiyonlarini, uygulamada tam olarak yerine
getirememesi gibi olumsuzluklara ragmen vyatirim fonlari, sermaye piyasasinin
gelismesindeki en 6nemli taraf olan kurumsal yatirimer yoniinii olusturmada ¢ok énemli

bir rol {istlenmistir.

Sermaye piyasasinin kurumsallasmasinda ve gelismesinde 6nemli bir kurum olan
yatirnm fonlarinin performanslarinin ne oldugu konusunda Tirkiye’de g¢ok sayida
ampirik c¢alisma yapilmamustir. Ayrica, gelismis sermaye piyasalari igin gelistirilmis
portfoy performans 6lgiilerinin Tiirk sermaye piyasasinin bilinyesine ne derece uydugu
ve yatirim fonlar1 piyasasinin genel karakteristiklerinin ne oldugu konusu da heniiz

yeterince aragtirtimamastir.

Bu ¢alismada, Sermaye Varliklar Fiyatlandirma Modeline dayanarak gelistirilen
portfoy performans olgiileri kullanilarak, Ekim 1997 - Aralik 2000 dénemini kapsayan
39 aylik verilerle zaman serileri olusturulmus ve bu veriler regresyon yontemiyle analiz

edilerek A tipi yatirim fonlarinin performans: él¢tilmeye ¢aligilmistir.



BIRINCI BOLUM
MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI
1. Genel Degerlendirme

Yatiim fonlari, portfoylerindeki menkul kiymetlerin ¢esitliligi agisindan
sermaye piyasasinin arag tiirli ve miktari itibariyle gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir.
Profesyonel bir yonetim anlayis1 ile tasarruflarin  giiven ortami igerisinde
degerlendirilmesine katki saglayan yatinm fonlari, sermaye piyasasini kiiciik

yatirimeilar agisindan cazip hale getirmektedir.

Kigiik tasarruflarin fon agigi veren ekonomik birimlerin kullanabilecekleri
sekilde biiyiik tutarlar haline getirilmesi ve finansal araglar sayesinde ekonomik
yatirimlara déntismesini saglayan finansal kurumlarin en 6nemlilerinden olan MKYF,

1920’1i yillardan giiniimiize kadar énemini korumakta ve gelisimine devam etmektedir.

Yatinm fonlari, “frusf” (emanet, giiven) miiessesesinden yararlanilmak
suretiyle kurulmus finansal kurumlardir. Trust Islemi; bir kimsenin sahip oldugu menkul
ve gayrimenkul kiymetlerini korumasi, saklamasi, isletmesi, yonetmesi, 6liimiinden
sonra vasiyetname hiikiimleri ¢ercevesinde igleme tabi tutmasi ve gelirlerini dnceden
belirlenen sartlara gére degerlendirmesi gibi amaglarla imzalanan s6zlesme ile “trustee”
(mutemet, miitevelli) olarak adlandirilan bir kisi yada kurulusa devretmesi seklinde

tanimlanabilir *.

Batida yatirim ortakliklar: ile birlikte “Kollektif Yatirnm Kurumlar” olarak
adlandinlan yatirnm fonlarmin kurulusu oldukca eskiye dayanmaktadir. Cok eski
yillardan beri, ¢ok giivenilir kisiler olan ve mahalli—dini kuruluslarda goérevli  ve
cevrenin saygisini kazanmig kisiler arasindan segilen trustee’ler, bagkalarina ait
servetleri, sahipleri adina y6netmis ve isletmiglerdir. Zamanla karmagsik bir yapiya
biiriinen ve is diinyasindaki 6nemi artan trustee kurumunun gelismesi amaciyla yasal

diizenlemeler yapilmis ve bu kurumun devami ve korunmasi hedeflenmistir.

' Asim Celik, “Yatiim Fonlar1 ve Tirkiye’deki Uygulamasi,” Erciyes Universitesi, IIBF Dergisi.
Say1:9, (Kasim 1991), s.73.



Tarihi gelisim siireci igerisinde ilk kez Belcika’da ortaya ¢ikan yatirim fonlari,
1800’lerin sonuna dogru ABD’de kurulmaya baglanmis ve “Mutual Funds” olarak
adlandirilmis, 1940 tarihli Yatinm Sirketleri Kanunu (Investment Company Act of
1940) ile diizenlenerek faaliyete gegmistir. Bu asamada, bankalar da trust sirketleri gibi
aracilik hizmeti fonksiyonunu yerine getirmeye baslamislardir. Ancak, bankalar
baslangicta, MKYF’n1 mevduata rakip olarak gormelerinden dolayr ¢ekingen
davranmiglardir. ABD’de bankalar, aracilik yiiklenimi (underwriting) gibi araci kurum
islevini yapamamakta, menkul kiymet portfoyii olusturamamaktadir. Ozellikle, 1980
sonrasinda para piyasast kollektif fonlar1 ABD’de ¢ok gelismis ve bankalar1 zor
durumda birakmigtir. Bu gelismelerin bir nedeni, bu fonlarin risk dagilimi ve portfoy
yOnetimi saglamalar1 ve yliksek gelirli finansman bonolarina, devlet tahvillerine ve
banka mevduat sertifikalarina yatirnm yapmalar1 olmustur. Ancak, 1982 yilinda
bankalara para piyasasi1 mevduat hesaplari agma yetkisinin taninmasi, bankalara
tasarruflar1 tekrar kendilerine gekme imkani vermistir. ABD’de 1995 yili sonunda 2.200
adet hisse senedi fonunun sahip oldugu varliklar toplami 1.3 trilyon $ iken, bu rakam

1997 yili sonunda hizli bir artis géstererek 2.5 trilyon $’a yiikselmistir’.

Ingiltere’de yatirim fonlarina “unit trust” denilmektedir. Biiyiik Britanya’da ilk
unit trust, 1868 yilinda kurulan Foreign and Colonial Yatirim Fonu sirketidir. Bu fon;
kiiciik yatirimcilara, ortaklasa yatiim yapmak suretiyle riski dagitmasma imkan
saglama amaci ile kurulmustur. 1900’lerin basinda 100’den fazla yatinm fonu
kurulmustur. Bu fonlari {igte biri Iskogya’da faaliyet gdstermistir. Daha sonralart hizlt
bir gelisme gosteren unit trust’lar, Ikinci Diinya Savagindan ve 1970°li yillarda ortaya
¢ikan ekonomik istikrarsizlik déneminden olumsuz etkilenmis ve bazi unit trust’lar

tasfiyeye gitmi@lerdir3 .

Isvigre’de kurulan yatinm fonlari ise inangh miilkiyet esasina gore kurulan
fonlara 6rnek verilebilir. Isvicre’de bugilinkii sekliyle ilk yatinm fonu 1930°da iic

bankanin katilimiyla kurulan SIP Sirketi tarafindan kurulmustur.

2 F. Larry Detzel ve Robert A. Weigand, “Explaining Persistence In Mutual Fund Performance,”
Financial Services Review. Cilt:7, Say1 No:1,1998, s.45.

> Kenbata Bangassa, “Performance of UK Investment Trusts:1980-1994,” Journal of Business
Finance&Accounting. (Kasim-Aralik 1999), s.1141.
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2. Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarinin Hukuki Durumu

Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalart da biyik 6l¢iide azaltan yatirim
fonlar1, Turkiye’ye oldukca gec sayilabilecek bir tarihte girmistir. Yatirim fonlart ilk
olarak 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanununda yer almistir. 1986 yili sonlarina dogru para ve sermaye
piyasasindaki iglem hacminin artmasi, yeni finansal araglarin gikmasi gibi faktorlerin
etkisi ile s6z konusu Kanun'un verdigi yetkiye dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), 12.12.1986 tarih (Seri: VII; No: 1) ve 19310 sayili Resmi Gazete'de “Menkul
Kiymetler Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar
Tebligi’ni yayimlayarak konuya iliskin ilk kapsamli diizenlemeyi yapmistir. Bu
diizenlemede, 1996 tarihli Isvigre Yatinm Fonlar1 Kanunu’ndan biyik 6lciide
yararlanilmigtir. Yatinm ortakliklarina ayni Kanunda iki madde ile yer verildigi
diistiniiltirse, yatinm fonlar1 daha 6n planda tutulmustur diyebiliriz. Bu diizenlemeden
sonra Ttrkiye’de ilk yatinm fonlart uygulamasina, 13.7.1987 tarihinde 10 milyar TL
toplam degerli Is Yatinm Fonu'nun kurulup katilma belgelerinin ihra¢ edilmesiyle

baslanmigtir.

2499 sayili Kanunda Yatinm Fonu kavrami, kurulus izni, fon igtliziigliniin
tescili ve degistirilmesi, fonun organizasyonu ve katilma belgelerinin halka arzi, katilma
belgesi, yonetim ilkeleri, hesap raporu ve ilani, bankanin iflasi veya tasfiyesi, fonun
sona ermesi ve denetime yetkili olanlar 35. ve 45. maddeler arasinda detayli olarak
aciklanmigtir. Kurul; 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili 37. ve 38. maddelerinde
kendisine taninan yetkiye dayanarak, 31.07.1992 tarih ve 21301 sayili Miikerrer Resmi
Gazetede yaymlanan, Seri:VIl No:2 “Yatiim Fonlarina Iligkin Tebligi” ¢ikararak
yatirim fonlarinin isleyisine iliskin esaslarn diizenlemistir. Tebligin diizenlendigi 1992
yilindan 1996 yil1 sonlarina kadar, yatirim fonlar: bu tebligdeki hiikiimlere gére faaliyet
gOstermigtir. Daha sonra ise Kurul, SPK’un 37. ve 38. maddelerinde kendisine taninan
yetkiye dayanarak Seri:VII No:10 “Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi”ni
diizenlemis ve bu Teblig, 19 Aralik 1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazetede
yaymnlanarak yiriirliige girmistir. Kurul; 24 Temmuz 1997 tarih 23059 sayilt Resmi
Gazetede yaymlanan Seri:VII No:11 “Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile s6z konusu Tebligde bazi degisiklikler



yapmigtir. Su anda Tiirk yatirim fonlar1 Seri:VII No:11 teblig ile degisik Seri:VII No:10

Tebligine gore faaliyet gostermektedir.

Tiirk sermaye piyasasina 1987 yilinda giren yatirim fonlar1 vadesiz ve ¢ok likit
olmalarindan dolay1 gecen siire igerisinde hizli bir gelisim gdstermistir. Yatirimcilari,
hisse senetleri piyasasindaki belirsizlikten ve yliksek oranh fiyat dalgalanmalarindan
koruyan yatirnm fonlari, istikrarli kazan¢ imkam saglayarak kiiciik tasarruf sahibinin

tasarruflarinin sermaye piyasasina kazandirilmasinda 6nemli bir rol tistlenmektedir.

Sayilarinda ve portfoy biyiikliiklerindeki 6nemli artigin 1993 yilinda gériildiigii
yatirim fonlarina, s6zii edilen bu tarihten bu yana sermaye piyasasi mevzuatinda kurucu
olmasina imkan taninan hemen hemen her kurulusun iiriin portféylerinde yer vermeye
calistigr gortilmektedir. Diger yandan, yatirim fonlarmin gelisimi de iilkemizde tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarina gosterdigi ilgiden nasibini almiglardir. Bunun
neticesinde ise portfoy biiylikliklerinin gayrisafi milli hasilaya orani ve kisi basina

diisen katilma belgesi gibi 6lgiitlerde gelismis tilke ortalamalarinin gerisinde kalmuistir®.

Turkiye gibi tasarruf egiliminin fazla olmadign bir tlkede fon biiytklug,
Avrupa standartlarn ile karsilagtirildifinda oldukea diisiik seviyelerde bulunmaktadir.
Tiirkiye’de A ve B tipi fonlarin toplam biiyikligii 1999 yili sonunda 3.9 milyar dolara
ulasmis durumdadir. Bu rakam, Tiirkiye’nin GSMH’nin %1.9’una karsilik gelmektedir.
Yunanistan’da yatirrm fonlarinin toplam biiylikligii 1999 sonu itibariyle yaklasik 40
milyar dolar diizeyindedir ve GSMH’nin %21.82’sine denk gelmektedir. Siiphesiz bu
durum, yillardan beri siiregelen yiiksek enflasyondan kaynaklanmaktadir. Ozellikle,
disiik enflasyon ortaminda fon rakamlar1 da ¢ok hizli biylimektedir. Gerileyen
enflasyonla sabit getirili enstriimanlarda yatinm imkaninin sinirlanmasi, istikrarin

saglanmasi ile de reel getiri oranlarinin diismesi yatirim fonlarini cazip kilmaktadir’.

Bu arzu edilmeyen sonuglarin olusmasinda stiphesiz iilkemizde sermaye piyasasi

kiiltiirlinin yeni yeni olusmasinin ve kamu borglanmasinin higbir rekabete imkan

* Biilent Oziitiirk, “Yatirtm Fonu Performanslarmin Yatirim Fonu Endekslerinin Olusturulmast Yoluyla
Olgiimii,” Yeterlik Etiidii. (Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu, 1999), s.2.
5 Ciineyt Toros, “Sizi Borsayla Yatirim Fonlar: Tanistirsin,” Sabah Gazetesi (27 Mart 2000).



tanimayan diglama etkisinin pay1 biiyiiktiir. Ancak, bu sonucta géz ardi edilemeyecek

bir bagka etkense kurumsal yatirimeilarm sagladig: getirinin oramdur®.
3. Yatirim Fonu Kavrami

1920°li yillardan glinimiize finans diinyasindaki onemini koruyan yatirim
fonlar1, bireysel yatirimcilarin fonlarini bir havuzda toplayip onlar adina portfy

yonetimi yapan finansal kurumlardir.

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 37. maddesinde yatirim fonlari;
“Halktan katilma belgeleri karsiig1 toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina
riskin dagitilmasi ilkesi ve inancl miilkiyet esasina gore sermaye piyasast araclari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyii isletmek amaciyla kurulan
malvarligr” olarak tamimlanmistir. Tirkiye’de yatirrm fonlar1 SPKanunu’nun kabul
edildigi ilk yillardan beri birgok yatirimcinin ilgisini ¢ekmistir. Yatirim fonlar ile ilgili
en son yasal diizenlemeler, SPK’nun Seri VII 10 No.lu Yatinm Fonlarina Iliskin

Esaslar Tebligi ile gerceklestirilmistir.

Amnilan Teblig’de yatirim fonu, “Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri karsihg1 toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi
ilkesi ve inanch miilkiyet esaslarina gore asagida belirlenen varliklardan olusan
portfoyii isletmek amacwla kurulan malvarlhigidir” seklinde tanimlanmakta ve fona
dahil edilebilecek varliklar sayilmaktadir (Seri: VII No: 10 Tebligi m.4.)". (Sermaye
Piyasas1 Kurulu"Yatirim Fonlarna Iliskin Esaslar Tebligi" Resmi Gazete, 19-12-1996,
Say1:22852)

Yukaridaki tanimda yer alan sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasasi
Kanununda menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar1 olarak tanimlanmisgtir.
Fon portf6yleri, tamimdan da anlasilacag: tizere asagidaki varliklardan biri esas almarak

olusturulabilir.

Bu varliklar: su sekilde siralayabiliriz:

¢ Ozitiirk, a.gm., s.2. .
7 Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat. (Istanbul : Alfa Yayinlari, 1999),
s.80.



1- Sermaye Piyasasi Araglari

a) Menkul kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik hakki veren, belirli bir meblag:
temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Sermaye Piyasasi

Kurulu’nca belirlenen kiymetli evraktir.

b) Diger Sermaye Piyasasi Araglari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar

Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.
2- Gayrimenkul
3- Altin
4- Diger Kiymetli Madenler

Fon portféyleri varlik kalemleri itibariyle karma da olabilir. Yatirim fonlari,
yukarida sayilan varliklardan olusan portfoyii isletmek disinda herhangi bir isle
ugrasamazlar. Fonun tiizel kisiligi yoktur. Ancak, kurucunun mal varhigi fonun mal

varligmdan ayndir®.
Bir yatirim fonundan su sekilde getiri elde edilebilir:

M Ilk olarak fon sahip oldugu menkul kiymetlerden kar pay1 veya faiz geliri

elde eder. Fon elde ettigi biitiin gelirini fon portfy degerine yansitir.

@ Fonun sahip oldugu menkul kiymetlerin fiyat1 artabilir. Eger fon fiyati
yiikselen bu menkul kiymeti satarsa sermaye kazanci elde eder. Fon elde ettigi

bu sermaye kazancin veya zararini fon portféy degerine yansitir.

M Eger yatirim fonu fiyat1 yiikselen menkul kiymeti satmiyor elinde tutuyorsa
katilma belgelerinin fiyat1 artar. Yiiksek fon toplam degeri yapilan yatirimin

yiiksek degerli oldugunu gosterir. Eger katilma belgesi satilirsa kér elde edilir.

® Giirman Tevfik, Diinyada Ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlari. (Tiirkiye Is Bankas: Yayinlar, Yaym No:
342, 1995), 5.33.
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Béylece yatirimcilar katilma belgelerini  sattiklarinda, yatinm fonlarinin
portfoyiinde o ana kadar gergeklesen deger artislarindan/azalislarindan paylarini alirlar.
Ulkemizde yatitm fonlarmin yil sonlarinda ayrica kér payr dagitmalari s6z konusu

degildir.
4. Yatirim Fonunun Taraflar: ve Hukuki Niteligi

Yatirrm fonlari, tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlarla, cesitli menkul
kiymetleri iceren bir portfy olusturan ve bunu portfdy sahipleri adina ve fon tiiziigi
cercevesinde inangli miilkiyet esasina gore gilivenilir bir kisi tarafindan yonetilen
finansal kurumlardir. Burada gilivenilir bir kisi ile fon sahibi degil yoneticisi
kastedilmektedir. Fonun sahibi ise ellerinde fona ait katilma belgeleri olan mal varlig

sahipleridir. Bu durumda yatirim fonlarinda {i¢lii bir iliski s6z konusu olmaktadir’.
M Fonu kurup yoneten banka veya banka dis1 bir kurulus (trust),

M Menkul kiymetleri muhafaza eden ve katilma belgelerini tasarruf sahiplerine

satan yeddiemin(trustee),

M Katilma belgelerinin sahipleri (Uygulamada genellikle ilk iki fonksiyonun ayni

kurulug tizerinde birleserek yatirim fonunun iki taraftan olustugu goériilmektedir.)

Sermaye Piyasasi Kanunun 37. Maddesine gore fonlarin tiizel kisiligi yoktur.
Ancak, fonun mal varligi, kurucularin mal varligindan ayridir. Fonun y6netimi ve temsil
yetkisi kurucuya aittir. Bu yiizden yatirim fonlan taraf olarak géziikmemekte, tasarruf

sahiplerinin karsisinda sadece fon kurucular yer almaktadir'®.

Yatinim fonlarnin igtiiziikleri, yatirim fonu katilma belgesi sahibi ile kurucu
(fonu kuran tiizel kisi), saklayict (fon portfdylinde yer alan menkul kiymetleri saklayan
kurum) ve yonetici (fon portfoyiini yoneten kurulus) arasinda fon portf6yiiniin inangl
miilkiyet esaslarna gore saklanmasim ve vekalet akdi hiikiimlerine gére yonetilmesini

konu alan genel iglem sartlarini igeren bir sdzlesmedir.

? Celik., a.gm., 5.75. )
' Necdet Saglam ve Salim Sengel, “Yatirim Fonlari ve Muhasebelestirilmesi,” Anadolu Universitesi

IIBF Dergisi. Cilt:15, Say1 No:1-2,1999, s.211.
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5. Yatirim Fonlarmm Kurulusu ve Organizasyonu

Tirkiye’de yatim fonu kurabilecek kurum ve kuruluslar; bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklar1 ile 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 38.
Maddesinde belirtildigi lizere 506 sayili Kanun'un gecici 20. Maddesi uyarinca
kurulmus diger sandiklardir. Bu kuruluslar bir konsorsiyum eliyle de fon kurup
yonetebilirler. Kurucu, tlizel kisiligi bulunmayan fonun, riskin dagitilmas1 ve inangh
miilkiyet esaslarina gore belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yonetim, temsil

ve saklanmasindan sorumludur'’.

Yatinm fonu kurulusu i¢in kurucular, hazirladiklar1 fon ictiizigli taslagi ve
istenen diger belgelerle birlikte SPK’na bagvuruda bulunurlar. Banka ve sigorta
sirketlerinin fon kurmasi i¢in Bagbakanlik Hazine Miistesarliginin gériisiiniin alinmasi
gereklidir. Fon tutar1 konusunda her yil yeniden degerleme kriterlerine gore belirlenen

bir asgari tutar vardir.

Fon kurma limiti kurucuya goére degismektedir. Bankalar, aract kurumlar ve
sigorta sirketlerinin kurabilecekleri fonlar bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda
yer alan ¢tkarimig / odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda yer
alan yedek akcelerle yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin

indirilmesinden sonra kalan tutarin on katin: agamamaktadir.

Aract kurumlarin fon kurabilmeleri icin Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda
tamimlanan sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunmak tizere Kuruldan izin almig
olmalar1 gereklidir. Odenmis sermayelerinin asgari tutar1 125 milyar TL olmast ve
bunun en az 100 milyar TL’sinin devlet tahvili ve hazine bonosu olarak IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S.’de bloke edilmis olmasit gereklidir (Mad.20, Seri:VII, No:10,
Yat. Fon. ilis. Esaslar Tebligi). Fon kurulusunun tesvik edilmesi amaciyla baslangicta
fon tutarinin tamanu yerine 100 milyar TL’den disiik olmamak kaydiyla fon tutarimin

%20’si kadar avans tahsisi miimkiin kilinmigtir.

' Oral Erdogan ve Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar. (Istanbul: IMKB
Yayinlari, 1998), s.8.
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Diger kuruluslar i¢in belirlenen fon kurma limiti genel kurulca onaylanan son
mali tabloda yer alan 6z kaynaklar toplami ile smurlidir. Kurucu, yatinm fonunun
ictliziigiinde belirlenen fon tutarinin asgari %20°1ik bir kismini avans olarak ayirmak
durumundadir. S6z konusu avans ile fon portféyii olusturulur ve katilma belgeleri SPK
diizenlemelerine uygun olarak halka arz yoluyla satisa ¢ikarilir. Avans ve avans faizi,

ictiiziik hiikiimlerine uygun olarak kurucuya iade edilir'®.

Yatirim fonlarinin kurulusunda rakit yontemi ve tahsis yéntemi olmak tizere iki
yontem izlenmektedir. Nakit yonteminde ilk once katilma belgeleri halka satilir. Sonra
toplanan bu para ile fon tiiziigii ¢cergevesinde portf6y olusturulur. Tahsis yonteminde ise
yatirim fonunun kurucusu veya kuruculart belirli bir miktar fon tahsis etmekte ve bu
miktar menkul kiymetlere yatirilmaktadir. Sonra katilma belgeleri ¢ikarilmakta ve
fonun kurucusu tarafindan baslangicta konulan miktar katilma belgeleri sahiplerinden

tahsil edilmektedir.

Portfoy yonetiminin etkin yapilabilmesi igin sermaye piyasasinda tecriibeli ve
yiiksek 6grenim gormiis fon kurulu, liye ve denetgilerinden olusan bir yonetim birimi
bulunmalidir. Ote yandan, islerin aksamadan yiiriimesi igin gerekli teknik donamim ve

hizmet birimi de yer almalidir.

Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska bir
kurulusa tasfiye amaciyla devreder. Saklayici kurumun iflasi halinde ise, kurucu fon
varligini Kurulca uygun gorillen baska bir kurulusa devreder. Bunun disinda, fon
ictliziiglinde belirtilen siirenin sona ermesi, fon siiresiz ise kurucunun Kurulun uygun
goriislini aldiktan sonra alti ay Oncesinden fesih ihbar etmesi, kurucunun fon kurma
kosullarini kaybetmesi ve fonun son ii¢ aylik dénem itibariyle dolasimdaki pay sayisinin
ortalama olarak toplam pay sayisinin %10’unun altina diigmesi halinde, Kurul fonun

tasfiyesini isteyebilmektedir.

Bir yatirim fonunun organizasyonu, yénetim kurulu ve bir finansal danismandan
olugur. Finansal danigman, bir aract kurumun alt birimi, bir sigorta sirketi, bir yatirim
firmasi veya bir banka olabilir. Finansal damigmanin gorevi, portféy kurmak ve onu

profesyonel bir sekilde yonetmektir.

12 Sumer, a.g.e., s.203.



13

Finansal danmigmanlik ticreti bir yatirim fonunda en biiyiik maliyet unsurudur. Bu
ticret genellikle fondaki varliklarin ortalama degerlerinin %0.4 - %1.5°i kadardir.
Damgmanlik tcretinin degisik oranlarda olmasinin nedeni, belirli fonlarm

yonetilmesinde karsilasilan giigliiklerden kaynaklanmaktadir'®.
6. Katilma Belgesi

Katilma belgesi; belge sahibinin kurucu ve saklayici kuruma kargi sahip oldugu
haklar1 tasiyan, fona ka¢ pay ile katildigini gosteren, kiymetli evrak niteliginde bir
senettir. Emre veya hamiline yazili olarak diizenlenebilen katilma belgesi, yatirimcinin
fon portfoyiine ortak olmasini saglayan bir belgedir. A tipi yatirim fonlarimin katilma
belgeleri menkul kiymet sayilir. (Mad.35, Seri: VII, No:10’lu Teblig,)

Katilma belgesi, temsil ettifi degerin tam olarak nakden &denmesi sartiyla
satilabilir. Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam
degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesiyle elde
edilir. A tipi fonlarda katilma belgesi alim-satimlarinda igtiiziik hiikiimleri uyarinca
verilen alim-satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak
pay fiyat: tizerinden yerine getirilir. Igtiiziiklerinde hiikiim bulunmak kayd: ile ayni giin
icinde iki fiyat agiklanabilir. Fon ictlizliglinde belirlenen esaslara gére hesaplanan pay
degerleri, katilma belgelerinin alim-satim yerlerinde agik¢a goriilebilecek sekilde asilan

ilanlarla duyurulur (Mad.36, Degisik: Seri: VII, No: 16 sayili teblig ile).

Yatinm fonlarindaki katilma belgelerini, sirketlerin hisse senetlerine
benzetebiliriz. Nasil yatirnmcilar, hisse senedi alarak sirketlere ortak olurlar ve o
sirketler tizerinde hak sahibi olurlar ise, benzer sekilde yatirim fonlarinda da katilma
belgesi ile fon portfoyiine ortak olunur. Ancak, hisse senedi sahipleri sirket yonetimine
katilabilirken, katilma belgesi sahiplerinin fon yo6netimine katilma haklar1 yoktur.
Katilma belgesi satin alan yatirimcilar, belgelerinin fiziki teslimini isteyebilecekleri gibi

fon nezdinde saklanmasini da isteyebilirler.

" Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi. (Bursa: Ekin Yaynlari,
2000), 5.29.
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Daha 6nce yatinmciya satilmig olan yatirim fonu katilma belgesi dogrudan
yatirim fonunun kurucusundan veya kurucu disinda, ictiiziikte belirtilen alim satima
aracilik edecek araci kuruluslar tarafindan aliir satilir. Ayrica, bazi fon kurucular,
bankalarin ATM makineleri, interaktif telefon ya da internet aracilig ile katilma belgesi

alim satimina da imkan saglamaktadirlar.

Katilma belgeleri ilk kez halka satiliyorsa, halka satis oncesinde kurucu
tarafindan gazetelerde ilan edilen izahname/sirkiilerde belirtilen adreslerde, yine bu
izahname/sirkiilerde belirtilen saatler i¢inde alimip satilmaktadir. Adresler genellikle
kurucunun merkez sube adresleri olup, kurucu ayrica bagka araci kuruluslar araciligi ile

kurdugu fonun katilma belgelerini pazarlayabilir ya da alip satabilir.

Bilinmesi gereken bir baska konu ise, yatirim fonu katilma belgelerinin giin
icinde belirli saatler icinde alinip satildigidir. 225 fonun alim satim saatleri birbirinden
farkli olmakla birlikte, genel olarak A tipi fonlar sabah 9:% 10:% arasi, B tipi fonlar;
ATM makinelerinden alimi satimi yapilmayanlar saat 12:%e kadar, ATM!lerle de alimi
satim1 yapilan B tipi fonlar ise (yeni fiyat tespiti i¢in saat 15:2.18: 2 arag: hari¢) 24 saat
alinip satilabilmektedir. Yeni fiyat tespitinden sonra yapilan alim satimlarda o giiniin

degil ertesi giiniin fiyatlarinin kullanildigi unutulmamalidir.

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginin 37. Maddesine gére yatirimeilar,
bedelini nakden yatirim fonuna ddemek suretiyle katilma belgesi satin alabilir ve bu
belgeyi fona iade etmek suretiyle de fondan ayrilabilirler. Ancak, bazi fonlarda belgeyi
paraya cevirebilmek icin belge sahibinin bir ya da iki giin (bu siire daha fazla olabilir)
oncesinden fona bildirimde bulunmasi gerekmektedir. Uygulamada katilma belgesi satis
ihbar formu olarak bilinen bu husus, fonun nakit pozisyonunu ayarlayabilmesi
bakimindan kurucunun tercihine bagli olarak belirlenmekte ve ilan edilen izahname ile

yatinimeilara duyurulmaktadir.

Fona istiraki saglayan katilma belgesinin fiyat1 kurucu tarafindan her isgiini
itibariyle hesaplanmakta ve izleyen giin yapilan katilma belgesi alis satiglarinda bu fiyat

uygulanmaktadir. Hesaplamalarda asagidaki prosediir takip edilmektedir:
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M Degerleme giintinde portféyde bulunan varliklarin islem goérdiikleri, alinip
satildiklar1 borsalarda olusan fiyatlar1 dikkate alinarak fon portfoy degeri
hesaplanmakta,

M Fon portfdy degerine fonun alacaklari eklenmek ve borglar1 disiilerek fonun

toplam degeri belirlenmekte,

M Fon toplam degeri, degerleme glininde tedaviilde olan pay sayisina

boliinerek birim katilma belgesi fiyatina ulagilmaktadir.

Konuyu bir 6rnek ile agiklayalim; 10 milyon TL’nizi katilma belgesi basina
toplam degeri 100.000 TL olan bir fona yatirdigimizi ve 100 adet katilma belgesi
aldigimizi varsayalim. Eger katilma belgesi basina fon toplam degeri 90.000 TL’ye
diiserse (¢iinkii fon portfoylintin degeri diismiistiir) hala 100 adet katilma belgesi olacak
ama yapilan yatirimin degeri simdi 9 milyon TL’ye diisecektir. Eger katilma belgesinin
fiyat1 110.000 ¢ikarsa, yatirimimiz degeri 11 milyon TL’ye ¢ikacaktir (bu 6rnekte alim

satim komisyonunun olmadig: varsayilmigtir).

Yukarida belirtilen islemlerin yapilmasi esnasinda fonun portféyiinde bulunan
varliklardan elde edilen faiz, temettii, alim satim kazanci ve glinliikk deger artiglar1 ayni
giin fona gelir olarak kaydedilmekte dolayisiyla katilma belgelerinin her giin icin
hesaplanan pay fiyatina yansitilmaktadir. Bu surette belirli bir tarihte fondan ayrilan
yatirimei o giine kadar fonun kazancinda (zararindan) kendi payina diigen miktar1 almis

olmaktadir.

Katilma belgesi birim pay fiyati, her isgiinii itibariyle belgelerin alinip satildig:
adreslerde ilan edilir. Ayrica giinlilk gazetelerin ekonomi sayfalarinda fon fiyatlar ilan
edilmektedir. Ancak, gazetede ilan edilen fiyatin islem glinlindeki degil bir giin
Oncesinin fiyat1 olduguna dikkat edilmelidir. Gazetelere ilave olarak bazi fon
kurucularinin interaktif telefon hatlarindan veya internet adreslerinden fonlarin giinlitk
fiyatlanim Ogrenebilmektedir. Haftalik ekonomi dergilerinde ise fonlarin haftalik

performanslar1 yer almaktadir.
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7. Yatirnm Fonlar1 Yonetiminde Temel Ilkeler
Yatirim fonlar1 yonetiminde hakim olan temel ilkeler sunlardir:
7.1. Riskin Dagitilmasi ilkesi

Bu ilke sayesinde yatirim fonlarinin, bireylerin kendi imkanlari ile
saglayamayacaklart ¢l¢iide riski dagitmalart miimkiindiir. 100 milyon TL’si olan bir
yatirnmer diglinelim. Yatirimei, bu para ile (borsa’da hisse senetlerinin belirli
miktarlarin -lot- altinda islem gérememesi nedeniyle) ancak bir ka¢ hisse senedine
yatirim yapabilmekte ve bu durum riski artirmaktadir. Ornegin, hisse senetleri satin
alinan 2 sirketin mali durumunun bozulmasi ve hisse senetleri fiyatlarmin diismesi
ihtimali, 25 ayr1 sirkete ait hisse senedi fiyatlarinin birden diigme ihtimalinden ¢ok daha
yuksektir. Yatirirm fonlarinda ise binlerce kisiden fon toplanarak, trilyonlarca TL’lik
portféyler olusturabilir. Bu sayede ¢ok daha fazla sayida hisse senedine ve daha bagka
yatiim araclarina (6rnegin, tahvil ve bonolara) yatirim yaparak, hisse senedi
fiyatlarindaki herhangi bir diisiis aninda bundan en az derecede etkilenme sansina sahip

olurlar.
7.2. Profesyonel Yonetim

Menkul kiymet piyasalarn nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini
gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip
edilmesi gerekir. Dogal olarak bireylerin boylesi bir takibi diizenli olarak yapmalar1 ve
bu piyasalarda olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona
gére zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatinm fonlar ise ¢ok fazla sayida kisiden
para toplamak suretiyle yiiksek miktarlarda portfoyler olusturduklarindan, gerekli
donanima ve menkul kiymet piyasalariyla ilgili yetismis elemanlara sahip olabilirler. Bu
sayede piyasalarda gozlemlenen hareketlerin ne anlama geldigi stirekli sekilde takip

edilerek gerekli islemler (alum/satim gibi) gergeklestirilir.
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Portfoy  yoneticisi, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan portfoyiin
olusturulmasindan getirinin maksimize edilmesine kadar birgok asamadan sorumludur.

S6z konusu asamalar asagidaki gibi siralanabilir'*:

M Firmalara ait degiskenlerin tahmini i¢in, firmanin i¢inde bulundugu sosyal ve
ekonomik ¢evrenin incelenmesi, endiistri analizi ve firmanin temel 6zelliklerinin

ortaya konulmasi,

M Ekonomi, endiistri ve firma analizi sonucu elde edilen bilgilerin, firmanin
menkullerinin fiyat, risk ve getiri yontinden degerlendirilmesinde ne 6l¢tide basari

ile kullanildiginin aragtirilmasi,
M So6z konusu verilere gore portfdy olusturulmasi,
M Portf6y getirilerinin kontrolii ve alternatif portfylerle karsilastiriimasi.

Portfoy yoneticisinin basarisi, bu dort asamanin ayr1 ayr1 ele alinarak
Olgiilebilecegi gibi tiim siirecin sistem anlayisi icerisinde degerlendirilmesi seklinde de
yapilabilir. Ciinkl portféy yoéneticisinin basarisi sadece yonettigi portfoy igin sagladigi
yiksek getiri ile degerlendirilmemektedir. Gelismis iilke sermaye piyasalarinda yatirim
fonlar1, yonettikleri portfoylerin sagladiklar getirilere gore derecelenmektedir. Ancak,
saglanan bu yiiksek getiri, portf0y yoneticisinin basarisinin yani sira portfoytin tagidig:
riskin biyukliigi veya piyasanin hi¢ beklenmedik bir sekilde degisen kosullar

sayesinde de saglanmis olabilir.

Modern portfoy yoneticisi, yalnizca yasadigr tilke i¢inde degil, her gegen giin
globallesen diinyanin her tarafinda gelisen ve gelismekte olan pazarlarla ilgilenen,
bilinen tiim teknikleri bilgisayar araciligiyla etkin bir big¢imde kullanan bir

profesyoneldir.

Portfdy yoneticisinin gérevi, piyasada yanlis degerlenmis menkul kiymetleri
tespit ederek, onlari portfoye dahil etmek veya portféyden ¢ikarmaktir. Yoneticilerin

farkls secicilik kabiliyetleri sonucu piyasada yanlis degerlenmis menkul kiymetler belirli

" Hiseyin Senkaya, “Portféy Performansi Analizinde Endekslerin Kullanimi,” Finans Toplulugu
Dergisi. (Ekim-Aralik, 1999), s.54.
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bir risk-getiri iliskisine goére almip satilacak ve aym risk seviyesindeki menkul

kiymetlerin getirileri birbirlerine esitlenecektir'”.
7.3. Menkul Kiymet Portfoyii Isletmek

Yatirnm fonlari, bazi kisitlamalar icerisinde nakit ve kiymetli madenlere de
yatirim yapabilmekle beraber temel amaglari, menkul kiymet alip satmak ve alim
satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kir paylari ve

faizlerinden gelir saglamak olan kuruluslardir.
7.4. Inanch Miilkiyet Esas:

Yatirim fonlar inangl miilkiyet esasma dayanir. Inangli miilkiyet esasina gére
fona, inangh olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri
yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiiziigli ile olur. Kurucu, fonu bu
sozlesme (igtliziik) cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarimi  koruyarak

yonetmek/yonettirmek zorundadir.

Fonun sahibi hukuken fon yéneticisi olan fon kurucusudur. Kurucu, fon
tizerinde malik olarak tasarrufta bulunmak hakkina sahiptir. Fon yOnetimine karsi
yatirimeilarin, bazi sartlarin gerceklesmesi halinde alacak hakkina dontisecek haklart
vardir. Bu iliski fnancl Miilkiyet Esast'n ortaya (;lkarll’16. Inancli miilkiyete konu olan
inancli islemler, su sekilde tanimlanmaktadir: Inananin; teminat teskil etmek veya idare
olunmak iizere malvarligina dahil bir sey veya hakki, ayn1 amac1 giiden olagan hukuki
islemlerden daha giiclii bir hukuki durum yaratmak amaciyla inanilana, inangh olarak
kazandiran islemdir.!””. Yatinm fonlarmnda katilma belgesi sahiplerinin kurucunun

y6netimine devrettigi sey menkul kiymetler portféytinde bulunan finansal varliklardir.

Kanunun gerekgesine goére, Tiirk ve Isvigre hukukunda inangh miilkiyet 6zel
olarak diizenlenmemistir. Ancak, doktrin ve igtihatlar tarafindan gegerli bir hukuki

miiessese olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yasada, yatirim fonlarinin inangli

13 Targan Unal, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimcilar. (istanbul: IMKB Arastirma Yayinlari,
Yaym No:7,1995), s.79.

'® Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), “Yatiim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi”, Seri:VI,No:2, Resmi
Gazete. Say1:21301, (31 Temmuz 1992).

17 Tevfik., a.g.e.,s.33.
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miilkiyet esaslarina gére kurulmasinda sakinca goriilmemistir. Fakat uygulamada
inangli miilkiyet esasina dayali yatirim fonlarinda da kurucu ile katilma belgesi

sahipleri arasindaki hukuki iligkilerde vekalet s6zlesmesi hiikiimleri gegerlidir.
7.5. Mal Varhginin Korunmasi

Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlig1 kurucudan ayridir.
Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, fon malvarligi rehin edilemez, teminat
gosterilemez ve tglincli kigiler tarafindan haczedilemez. Yani fon malvarhiginn

korunmasi kanun ile giivence altina alinmustir.
8. Yatrim Fonlarimin Sagladigir Faydalar

Yatirim fonlarmin finans diinyasina getirdikleri en 6nemli avantajlardan biri,
degisken sermayeli, agik-uclu olabilme, istenildigi anda pay sayisim artirabilme

ozellikleri ile yatirimeiya likidite, fon alim satiminda kolaylik yaratmasidir.
8.1. Tasarrufcu Acisindan Sagladigi Faydalar
Yatirim fonlarn tasarrufcu agisindan su faydalari saglar:

M Tasarrufcunun ortaya koydugu sermayesi yani tasarrufu, profesyonel ve

giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

M Yatinm fonu portféyline alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili,
dovize endeksli ve hisse senedi gibi araglarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin en

aza indirilmesi miimkiin olabilecektir.

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

kaynak kullanmiminmi gerektiren islemlerden korunabilecektir.

M Kiigiik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek menkul

kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglayacaktir.
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M Fon portfoyiindeki deger artislariin portfoy degerine giinliik olarak
yansitilmasi nedeniyle islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyaci kadar gerekse

tamamini istendigi anda paraya ¢evirebilecektir.

M Portfoye biiylik tutarll alim satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu

saglamaktadir.

M Bazi yatinm fonlari, katilma belgeéi lizerinden ¢ek yazabilme imkani
saglamaktadirlar. Fon ictliziiklerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, kurucular
tarafindan bir banka nezdinde, katilma belgesi sahipleri adina katilma belgeleri
karsiliginda 6deme yapilmak tizere actirilacak hesaplar iizerine ¢ek keside etme

imkan saglanabilir'®.
8.2. Kurucu Acisindan Sagladigy Faydalar
Yatirim fonlari, fon kurucular: agisindan asagidaki faydalar: saglar'®.

M Kurucular, rekabet ortami i¢inde calistiklarindan tasarruf sahiplerine yatirim

fonlart araciligiyla yeni bir hizmet sunmaktadirlar.

M Fonun yonetim ve temsili ile fona tahsis ettikleri eleman ve donanim
karsihigi, portféy biiyiikliigii {lizerinden hesaplanan bir yonetim tcretini, fon

biinyesinden yonetim iicreti olarak almaktadir.

M Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi

limitler i¢cinde kurucusu olduklar1 fonlara satabilmektedirler.

M Istiraklerince ¢ikarilan menkul kiymetlere mevzuat gergevesinde fonlar

araciligryla yatirim yapabilmektedirler.

M Hisse senedi agirlikli A tipi fonlarda bulunan senetlerle, borsada

gerektiginde pazar diizenleyiciligi gérevini {istlenmektedirler.

M Onemli bir reklam ve prestij kaynagidir.

'8 Saglam ve Sengel, a.g.m., 5.214.
' Vahdettin Ertas ve Dig., Yatirim Fonlar1 Tiirkiye Uygulamasi. (Ankara: SPK Yaymlari, Yaymn
No:103,1997), s.18.
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8.3. Ekonomi Acisindan Sagladigi Faydalar

Gelismis mali piyasa yatirim fonlari; yeni kurulan kamu kuruluslarinin ve
belediyelerin finansmaninda 6nemli roller oynamakta, hazine bonolari ve tahvillere
yatirim yaparak kamu ag¢iginin finansmanina yardimci olmakta, portféylerinde bulunan
ipotege dayali menkul kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda yeni kaynaklar
yaratmakta ve portféylerinde yiiksek getirili bono, tahvil ve finansman bonosu

bulundurarak kurumlarin bor¢lanma maliyetini diisiirmektedirler®.

Ulkemiz gibi gelismekte olan mali piyasalarda ise yatim fonlar su faydalary

saglamaktadir.

M Hisse senetlerine yatirim yaparak ozel sektore kaynak aktariminda aracilik

fonksiyonunu yerine getirir.

M Kamu borglanma araglarina yatirim yapmak suretiyle biitce aciklarimin

finansmanina katkida bulunur.
M Borsanin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina yardimei olur.
M Portfoy yonetim faaliyetinin gelismesine katkida bulunur.

M Kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet yatirimlarina

doniismesini saglar.
9. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmin Simflandiriimasi

Yatirim fonlan gesitli kriterler esas alinarak siniflandirilabilmektedir. En ¢ok
karsilasilan y6ntem, ihrag edilen katilma belgelerinin geri satin alinip alinmama
kriterine gére yapilan siniflandirmadir. Buna gore ihrag ettikleri katilma belgelerini, bu
belgeleri satin alan yatirimcilarin talebi halinde geri satin alan fonlar, agtk uclu (open
end), ihrag ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan fonlar da kapali uglu (close

end) fonlar olarak adlandinimaktadir®’.

% Unal, a.g.e., 5.49.
! Ertas ve Dig., a.g.e., 5.12.
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Gelismis mali piyasalarda MKYF’nin ¢ok ¢esitli tiirleri bulunmaktadir. Bunlar,
portfoylin niteligine, yatinm hedeflerine, pay sayisinin degisebilirligine gore

incelenebilir.
9.1. Portfoyiin Niteligine Gére MKYF’ler

Sirketin performansini, biiylime hizin1 veya sektorel gelismeleri dikkate alarak
hisse senedi fonlarini; biiyiime fonlari, saldirgan biiylime fonlari, sekt6r fonlari, kiiciik
sermayeli sirket fonlari, uluslar arasi hisse senedi fonlari, endeks fonlari ve bluechip
sitket fonlar1 olarak siniflandirmak miimkiindiir. Gelir fonlart olarak da adlandirilan
tahvil fonlarini aldiklan risk derecelerine goére; kredi derecesi yiiksek sirketlerin tahvil
fonlar1 (BBB ve iistii devlet tahvili veya hazine bonosu), kredi dereceleri BB veya daha
diistik sirketler, vergiden muaf fonlar ve wuluslararasi  tahvil fonlar1 seklinde

siniflandirlabilir®.
9.2. Yatirnm Hedeflerine Gére MKYF’ler

ABD Yatirim Ortaklig1 Sirketi (Investment Company Institute-ICI) tarafindan
yaturim fonlari, yatinm hedeflerini dikkate almak suretiyle 22 farkli sekilde
smiflandirilmastir. ICI, bu siniflamada; fonun hedefi ile yatirimcinin hedefi arasindaki
uyumu, fonun elde tutulma siiresini, fonun performans tahminini, potansiyelini, borsa

endeksine gore gelisimini dikkate almaktadir.
Yatirim fonlar: yatirim stratejilerine gore dort ana grupta incelenebilir.

9.2.1. Biiyiime Amach Fonlar

Portféylerinde agirlikli olarak hisse senetleri bulunduran bu tiir fonlar, hisselerde
deger artis1 beklentisi olanlarin tercih ettigi fonlardir. Bu tiir portféylerin kurulmasinda
temel beklenti; hisse senetlerinin zamanla degerinin artarak fon degerinin
yiikselmesidir. Yeni sirketlere ve spekiilatif hisse senetlerine yatirim yapan fonlar asure

biiyiime amagh fonlar olarak adlandirilir. Bu tiir fonlar genellikle hisse fiyatlar biiyiik

2 Unal, a.ge., s.51.

# Erdogan ve Ozer, a.g.e., s.8.
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oynamalar gosteren, kiigiik ve yeni sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar.

Dolayisiyla uzun vadeli yatirim yapacaklar bu tiir fonlar1 tercih etmektedirler,
9.2.2. Gelir ve Biiyiime Amach Fonlar

Biiytime amaglh fonlara kiyasla daha az risk tagiyan bu tiir fonlar; genellikle
hisse senedi ve tahvil yatirimlarindan olusmaktadir. Piyasada gii¢lii olarak taninan,
diizenli olarak temettli 6demesi yapan sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yapmaktadirlar.
9.2.3. Tahvil Fonlan

Tahvil fonlar, faiz geliri elde etmeyi hedefleyen, istikrarli kazang saglayan
fonlardir. Ozel sektér ve kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglarina

yatirim yaparak faiz geliri elde etmektedirler.
9.2.4. Sektor Fonlan

Sektor fonlari, ekonominin belirli sektérlerine yatinm yapmak igin kurulmusg
fonlardir. Ayn1 sektor icerisindeki sirketler benzer yonde performans gosterdiklerinden
bu tir fonlar, yatinmciya daha az portféy gesitlendirmesi saglayarak getirinin veya

kaybin daha biiylik olmasina neden olur.

Aym genel kategoride yer alan fakat performanslarini etkileyebilecek farkh
yatirim hedeflerine sahip iki fon olsun. Ornegin, bir hisse sendi fonu, biiyiime veya gelir
tipi yatirim stratejisi izleyebilir. Hem hisse senedi hem de fonlar aktif bir sekilde veya
belirli bir endekse gére pasif bir sekilde yonetilebilir. Belki de daha dnemlisi, eger bir
fon yoneticisi fonun yatirim stratejisini degistirirse veya fonun basina yeni bir yonetim

ekibi gelirse, gegmis performans ¢ok fazla 6nemli olmayabilir**.
9.3. Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore MKYF’ler

Yatirim fonlari, pay sayisinin degisebilirligine gére Agik Uglu ve Kapali Uglu
MKYF olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

% William G. Kistner, “Using Benchmarks to Measure Mutual Fund Performance”, Healthcare
Financial Management. Cilt:49, Say1:11, (Kasim, 1995), 5.68.
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9.3.1. Acik Uclu MKYF’ler

Acik Uclu MKYF’ler, degisken sermayeli olarak kurulurlar ve istedikleri zaman
sermayelerini artirip azaltabilirler. Dolayisiyla, agik uglu yatirim fonlari, yeni paylar
yaratmak veya mevcut paylart hukuken itfa etmekle hukuken yiikiimliidiir. Pay, alic1 ve
saticilarin kargilagmasina bagli olmadan islem gorebilmekte, arz ve talep ile kontrol
edilmeyen fiyat bir 6nceki giinlin piyasa kapanis fiyatina gére belirlenmektedir. Agik
uclu yatinm fonlarinda katilma belgeleri devamli olarak halka satilir ve talep olmasi
durumunda toplam portfoy icerisinde belirli bir oram temsil eden hisseler
yatirnmcilardan giinliik kapanig fiyatlarina gore hesaplanmig degerlerinden geri satin

almir?.

Yatirim agisindan agik uglu yatirim fonlarimin dikkat ¢eken yonii; yatirimeilara
istedikleri an katilma belgelerini satin alabilme imkani vermesi ve fonlarin gerektigi
zaman fon tutarlarimi ve katilma belgesi sayisim artirabilmesidir. Istenildigi anda paraya
cevrilebilme &zelliginin disinda, agik ug¢lu yatirim fonlarmin diger bir 6zelligi de yeni

bir talep halinde fon sayisiun artirilabilmesidir®.

Yatinm fonunu temsil eden bir katilma belgesinin degeri, net varlik degeri
olarak ifade edilir. Bu deger portfoyiin piyasa degerinden varsa yatirim fonunun borg
yikiimliiliigiinii gosteren tutar ¢ikarilip, geriye kalan tutarin, piyasadaki yatirim fonu
katilma belgeleri sayisina bolinmesiyle bulunur”’. Ornegin, bir yatirim fonuna ait 500
bin adet katilma belgesinin piyasada oldugunu, portfy degerinin 250 milyar lira ve 50
milyar lira borgla finanse edildigini varsayalim. Bu durumda, her bir katilma belgesinin

net varlik degeri 400.000 TL (250 milyar TL-50 milyar TL / 500.000) olacaktir.

Yatirim fonunun satig fiyati, bir katilma belgesinin net varlik degerine eger varsa
fonu kuran finansal kurulusun satis komisyonu eklenerek belirlenir. Yatirim fonlarina

uygulanan satis komisyonlari, buylik yatirimlar icin diisiik, kii¢lik yatirimlar igin ise

2 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s.31.
% Ertas ve Dig., a.g.e., s.12.

7 Tevfik, a.g.e., s.7.
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yiiksek uygulanir. Ornegin, ABD yatinm fonlar piyasasinda satis komisyonlar1 %1 -
8.5 arasinda degismektedir. ABD’de yapilmis olan ampirik bir c¢aligmada, satis
komisyonlarinin fon getirilerine olan etkileri incelenmis ve sonug¢ olarak satis
komisyonu alan yatirim fonlari ile satis komisyonu almayan yatirim fonlar1 arasinda

getiri agisindan belirgin bir fark olmadig tespit edilmistir®.
9.3.2. Kapah Uclu MKYF’ler

Kapali uglu yatinm fonlarinda fon sermayesi sabittir. Yatirimeilar katilma
belgelerini fona geri satamazlar. Ancak, katilma belgelerini ellerinden ¢ikarmak isteyen
yatirimctlar, bu belgeleri sadece ikincil piyasada satabilirler. Fon, paylarin hepsini
sattiktan sonra yeni pay ihra¢ edemez. Bu nedenle fona katilmak isteyen yatirimcilar,
katilma belgelerini fondan degil de ikincil piyasadan elde ederler. Bu yiizden ikinci el

piyasasi olduke¢a gelismis durumdadir®.

Kapali uglu fonlara yatirim yapanlar, katilma belgelerini alirken ve satarlarken
belirli bir komisyon 6demek durumundadirlar. Dolayisiyla, kapali uglu fonlarin alim

satimi normal bir hisse senedi alim satim islemiyle aymidir.

Yatirim fonlari ¢esitli araglara plasman yaparak, degisik risk ve getiri yapilar
elde edilecek sekilde kurulurlar. Bu sayede yatirimcilarin degisen ve cesitli tercihlerine
gore fonlar olusturulur. A¢ik uclu yatinm fonlar1 ise her an katilma belgelerini geri
aldiklar1 ve kapali uglu yatirim fonlarinin katilma belgeleri borsada ve tezgah iistiinde
yaygin olarak islem gordiigi icin MKYF belgeleri ¢ok likittir’®. Katilma belgelerinin
likiditesi genelde kurucu banka tarafindan saglanmaktadir. Banka geri donen katilma
belgelerini kendi adina satin almakta, talep olmast durumunda ise kendi portfdylinden

satmaktadir’’.

ABD’de yapilmig bir arastirma, agik uclu yatirim fonlarina yapilan yatirim
tutarinin, kapali uglu yatirim fonlarina yapilan yatirnmdan yaklasik 12 kat daha fazla

oldugunu gostermektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise, ¢ok sayida kapali u¢lu fonun

2 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s.31.
2 Celik, a.g.e.,s.77.
*® Unal, a.g.e., 5.50.

' Unal, a.g.e., s.81.
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uluslar aras1 yatirimlara yonelmesi ve ozellikle de Tiirkiye’'nin iginde bulundugu
gelismekte olan sermaye piyasalarindan portfdy olusturarak bu piyasalarin gelismis
piyasalarla olan  distik  korelasyonlarindan  yararlanarak  portféy  riskini

diisiirebilmeleridir”.

Kapali uglu yatirim fonlarimin katilma belgeleri sadece bir araci kurum
araciligiyla alinabilir ve belli bagli borsalarda islem gorebilir. Agik uglu yatirim

fonlarinda ise her zaman bir araciya gerek duyulmaz.

Acik uglu yatirim fonlar, fast-food lokantalar gibi talep oldugunda daima taze
sekilde yemek hazirlamak durumundayken, kapali uglu yatirim fonlar1 da tipki standart

bir sisenin i¢indeki icki gibi sabittir, az veya fazla olamaz™.

10. Tiirkiye’de Mevcut Fon Tiirleri

Yatirim fonlar1 A Tipi ve B Tipi olmak {izere iki tipte kurulabilir. A Tipi yatirim
fonlarmin portféylerinin en az aylk ortalama bazda, % 25’1 Tiirk sirketlerinin hisse
senetlerinden olusur. B Tiplerinin portfoylerinde boyle bir sinirlama yoktur. Fonlarin A
veya B Tipi olmasi konusunda Onemli olan nokta 4 Tipi fonlara vergi avantaj

taninmastdir.

A ve B tipi olarak vergisel anlamda yapilan tip siniflamasina ilave olarak bir de
tir kavramu gelistirilmistir. Bu uygulamanin amaci ise farkli portfdy yapilarina sahip

fonlar olusturulmak yolu ile farkli yatirimei tercihlerine hitap edebilmektir.

Portfoye alinacak menkul kiymetler goz Oniinde bulundurularak, 11 ayn
yatirmm fonu tiirii tanimlanmistir. Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu,
Sektér Fonu, Istirak Fonu, Grup Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Altin ve
Diger Kiymetli Madenler Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon ve Endeks

Fon’dur.

Bu ¢ergevede fonun tipi vergileme agisindan yatirimerya bilgi verirken, tiirii ise

portfoyiin agirlikli olarak hangi varliklardan olustugunu gostermektedir.

32 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., 5.32.
3 Tevfik, a.g.e., s.8.



27

Fonlar agagida belirtilen tiirlerde kurulabilir:
Fon portfoyiiniin en az % 51'ini devamli olarak,

1. Kamu ve/veya 6zel sektor borglanma araglarina yatirmis fonlar "Tahvil ve

Bono Fonu",

2. Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmugs fonlar '"Hisse

Senedi Fonu",

3. Belirli bir sektorii (6rnegin, ¢imento, tekstil gibi) olusturan ortakliklarin

menkul kiymetlerine yatirmis fonlar "'Sektor Fonu",

4. Kurucunun istiraklerince gikarilmis menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar

"Istirak Fonu",

5. Belirli bir toplulugun (Ko¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul

kiymetlerine yatirim yapan fonlar ""Grup Fonu”,

6. Yabanci 6zel ve kamu sekt6rii menkul kiymetlerine yatim yapan fonlar,

"Yabanct Menkul Klymetler Yatirim Fonu"',

7. Ulusal ve uluslararast borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan

fonlar ""Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu'',
Portféyiiniin tamanu;

8. Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymet madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri fon portféy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar ""Karma

Fon'"',

9. Vadesine 90 giinden az kalmig sermaye piyasas! ara¢larindan olusan fonlar

"Likit Fon",
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10. Portfoy sinirlamalar itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen

fonlar ""Degisken Fon",
Portfoyiiniin en az %80’i devamlt olarak;

11. Baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun
birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi (iligki/paralellik) en az %90
olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da
ornekleme yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlar “Endeks Fon”,

olarak adlandirilir.

Portfoye alinacak menkul kiymetler g6z dniinde bulunduruldugunda, fon tiirleri

asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Tablo 1.1. Tiirkiye’de Mevcut Yatirim Fonu Tiirleri ve Portfoy Sinirlamalar

gEHisse Senedi|Tahvil |Repo K’Ii?fligy. ];;f(;::
Tahvil-Bono Fonu %51>=
Hisse SenediFonu i}%S [>=
Sektor Fonu 1%51>=
Istirak Fonu 19%51>=
IGrup Fonu 19651>=
Yabanci Menk. Kiym. Y. F. %S51>=
Madenler B pis1>=
Karma Fon 1%020>= 1%20>= 1%20>= [%20>= 1%20>=
Likit Fon %100
Degisken Fon (A Tipi) 1%025>=
Degisken Fon (B Tipi) *
Endeks Fon lo%80>=

(*) Sinirfama yok
Yukarida sayilanlar disinda, igtiiziiklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak
portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla

belirlenebilir.

Fonlarin bu sekilde ¢esitlendirilmesi, yatirimcilara daha 6zenli portfoy olusturma

imkaninin yanisira degisik sektorler itibariyle piyasalarin derinlesmesini saglamaktadir.
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Fon kuruluglar, periyodik raporlar kapsaminda giinliik, aylik ve yillik olarak raporlar da

diizenlerler.
11. Yatirim Fonlar1 Endiistrisinin Genel Ozellikleri

Ulkemizdeki mevcut yatirim fonlarmun sayisi, tiirii ve portfoy biiyiikliigi

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 1.2. Katilma Belgeleri Halka Arz Edilen Fonlar

PORTFOY DEGERI

TARIH FON SAYISI (TRILYON TL) (MILYON $)
31.05.1999 207 544.1 1338
30.06.1999 207 571.1 1.355
31.07.1999 209 664.4 1.560
31.08.1999 210 650.7 1.461
30.09.1999 212 770.9 1.674
31.10.1999 213 867.7 1.809
30.11.1999 215 922.5 1.787
31.12.1999 215 1.219,4 2.247
31.01.2000 216 2.498 4.456
29.02.2000 219 2.243 3.902
31.03.2000 224 2.307 3.971
30.04.2000 226 2.631 4297
30.05.2000 231 2.284 3.698

Kaynak:http://www.spk.gov.tr

Turkiye’de katilma belgeleri halka arz edilen 231 adet yatrum fonunun, 30
Mayis 2000 tarihi itibariyle portfoy degeri, yaklagik 3.7 milyar $’dir. Borsada 1999 yili
sonunda baslayan yiikselis 6zellikle A tipi yatirim fonlarina olan talep artis gostermistir.
Bu fonlann sermayelerinin yetersiz kalmasi nedeniyle piyasada fon bulmak
giiclesmigtir. 2000 yili baslarinda fonlarin sermaye artiimlarinin yapilmasi ve yeni

fonlarin kurulmasiyla yatirimeilar yatinm fonlarina daha kolay ulasmaya baslamislardir.
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Tablo 1.3. Fon Tipine Goére Yatirim Fonlar ve Biiytiklikleri

PORTFOY DEGERI
FON SAYISI (TRILYON TL) ‘ (MILYON $)
TARIH A B [TOPLAM A B || TOPLAM A B | TOPLAM
31.05.1999 | 104 | 103 207 83.9 | 460.2 544.1 206 | 1.132) 1.338
30.06.1999 | 104 || 103 207 78.6 || 492.4 571.1 187 11168} 1355
31.07.1999 | 106 || 103 209 88.9 || 575.5 664.4 209 11351 1.560
31.08.1999 || 107 | 103 210 81.7 11 569.0 650.7 183 1278 | 1461
30.09.1999 | 109 | 103 212 88.9 | 682.0 770.9 193 {1481 1.674
31.10.1999 || 109 || 104 213 96.1 | 771.6 867.7 200 || 1.609 | 1.809
30.11.1999 | 111 || 104 215 125.6 || 796.9 922.5 243 | 1.544 ] 1.787
31.12.1999 || 111 | 104 215 283.4 1936.0 § 12194 522 W 1.7250 2247
31.01.2000 || 114 || 102 216 794 || 1.704 2.498 1.416 || 3.040 | 4.456
29.02.2000 | 114 | 105 219 749 | 1.494 2.243 1303 425991 3.902
31.03.2000 | 117 || 107 224 739 | 1.568 2.307 1272 12.699 1 3.971
30.04.2000 1§ 120 | 107 227 951 1 1.680 2.631 1.553 27444 4297
30.05.2000 || 123 || 108 231 838 |l 1.446 2.284 1.354 {2.341 | 3.698

Kaynak:http://www.spk.gov.tr

Yine Tablo 1.3’den goriilecegi tizere, 30 Mayis 2000 tarihi itibariyle mevcut
231 adet fonun 123 tanesi A tipi yatirim fonudur ve bu fonlarin portfoy degerlerinin
toplami 1.350 milyon $ civarindadir. Bu da yaklasik olarak yatirim fonlarinin portf6y

degeri toplaminin % 37’sine karsilik gelmektedir.
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31.05.1999 30.04.2000 31.05.2000
PORTFOY PORTFOY PORTFOY
N DEGERI DEGERI DEGERI
TURU SAYI . SAYI . SAYI .
(MILYAR TL) (MILYAR TL) (MILYAR TL)
DEGISKEN 51 47298 56 598.041 58 517.627
KARMA 24 12.704 26 122.994 26 105.217
ISTIRAK 2 1.231 2 24.436 2 32.518
SEKTOR 7 1.544 7 21.048 7 20.325
HISSE SEN. 10 3.714 15 98.237 15 82.926
OZEL 10 17.405 11 57.499 12 54.592
ENDEKS 3 28.482 3 24.782
Kaynak:http://www.spk.gov.tr
Tablodan da goriilecegi lizere 6zellikle degisken tip yatirim fonlari hem sayi
hem de portfoy degerleri agisindan ilk sirada yer almaktadir.
Tablo 1.5. Yatirim Fonlarinin Genel Portféy Dagilimlari
VARLIK TURLERI 31.05.1999 30.04.2000 | 31.05.2000
+ HISSE SENETLERI % 6 %21 % 18
¢ TERS REPO % 64 % 48 % 52
¢ HAZ BONOSU, DEV. TAHV. % 30 % 29 %29
+ DIGER % 0 %2 % 1
¢+ TOPLAM % 100 % 100 % 100
Kaynak:http://www.spk.gov.tr

Tirk sermaye piyasast sirketler kesiminden ¢ok devlete fon yaratma islevini
yerine getiren bir piyasa goriiniimiinde olmasi, yatirim fonlarinin portfoy yapilarimi da
etkilemig ve fon portfoylerinin %80 — 85’lik bir kismu kamu kesimi borglanma

senetlerine ayriimigtir.



Tablo 1.6. A Tipi Fonlarin Portféy Dagilimlari (%)
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. . Toplam
YIL DEVLET | HAZINE TERS REPO HISSE . Fon Portfoy
TAHVILI)] BONOSU | REPO SENEDI| DIGER Degeri
milyon TL
1994 1,30} 64,43 33,68 0,597 3.105.496,2
1995 0,48 63,21 36,20 0,114 4.485.982,01
1996 0,33 67,301 32,36 0,011 17.956.494,2
1997 1,76 15,44 34,06 9,48 39,08 0,19; 69.434.736,2
1998 4,95 10,694 44,54 39,56 0,251 71.878.677,0i
1999 9,75 3,99 30,61 0,22 55,40 0,021 283.442.776,2
20001! 11,09 0,23 42,40} 0,301 45,73 0,251 520.293.608,04

Kaynak: http://www.spk.gov.tr
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Sekil 1.1. A Tipi Fonlarin Portfoy Dagilimlar

1988 sonras: baslayan mali liberasyon, biitce aciklar1 azaltilmadan uygulamaya

konulunca, piyasadaki toplam kamu kesimi bor¢lanma senetlerinin miktar hizli bir artig

gostermeye devam etmektedir. Ayrica 2000’in sonuna kadar kroniklesen enflasyonun

indirilmesi icin yeniden i¢ borglanmaya bagvurulunca da ig borg faiz oranlan ylikselmis

ve bu da kamu senetlerine olan talebi ciddi bir bi¢imde artirmistir. Dogal olarak hem
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bireysel hem de kurumsal yatirimcilar, portfoylerinde kamu senetlerinin agirhigim

artirmak zorunda kalmaiglardir.

Yatinnm fonlarina ait en son saglikli verilere gére A ve B Tipi fonlarin
31.12.1998-30.04.2000 tarihleri arasindaki biiylikliik gelismelerinin incelendigi baska
bir ¢alisma da ise 31.12.1998 itibariyle 236 milyon dolar olan A Tipi fonlarin net aktif
degeri 29.12.1999 tarihinde 523 milyon dolara ¢ikmagtir.

Tablo 1.7. Yatirim Fonlarinin Net Aktif Degeri (Milyon $)

31.12.1998 1129.12.1999 131.01.2000 §29.02.2000 31.03.2000 {30.04.2000
Karma 26 66 158 145 148 200
Istirak 2 9 63 56 49 61
Sektor 1 16 20 18 30 35
Endeks - 24 28 26 25 46
Degisken 160 301 961 845 808 975
Hisse 7 39 155 140 133 189

68

op| 11
B Tipi Fonlar 1.708 3.039%‘ 2.575 2.635

Toplam 1.084 2.231 45111 3.886 3.911

Kaynak: Global Biilten, Agustos, 2000

Tablo 1.6.’daki yatinm fonlarinin net aktif degerlerindeki trend incelendiginde
hem A Tipi fonlarin hem de B Tipi fonlarin yonetimindeki net aktif degerlerin Aralik
1999 ve Ocak 2000 sonu itibariyle hizli bir sekilde arttigi goriilmektedir. Bu hizli
cikisin arkasindaki en 6nemli sebep, Kasim aymnda da finansal piyasalardaki olumlu
havanin gerek AGIT Zirvesi gerekse Avrupa Birligi ile ilgili olumlu gelismelere paralel
devam etmesinin ardindan, 6zellikle Aralik 1999 basinda Merkez Bankas: Baskan:i’nin
2000 yilina yonelik kur ve para politikalar1 ile ilgili agiklamalarinin da etkisiyle

mevduattan yatirnm fonlarina bir kayisin s6z konusu olmasidir.
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A tipi yatinm fonlarimin Tirkiye'deki gegmisi ¢ok eskiye dayanmamaktadir.
Yatirim fonlari, nispeten yeni tasarruf araglari olarak sayilabilir. 2000 sonu itibariyle
142 olan A tipi fon sayisi, Ocak 99°da 111 ve Ocak 1998 de ise 102 adettir. Fakat

bunlardan sadece 43'tiniin dort yil 6nce, 1 Ocak 1997'de mevcut oldugunu gérmekteyiz.

Yatirim fonlarinin yonettikleri net aktif degerdeki artig, yatirim fonlarini segen
yatinmel sayisindaki artisla da desteklenmistir. SPK verilerine gére 30 Kasim 1999
tarihinde A Tipi fonlara yatirim yapmis kisi sayis1 28.090 iken, bu rakam % 373 artarak
31 Ocak 2000 tarihinde 132.759 kisiye yiikselmistir**.

Balaban ve Katalan (2000) tarafindan, yatirim fonlarimin ¢ikig tarihlerine gore
ortalama aylik reel getirileri kullanilarak fon performanslarimin 6l¢iildiigti ¢aligmada, A
tipi fonlar kendi aralarinda, Karma, Hisse, Degisken Fon, B tipi fonlar ise, Degisken,
Likit, Tahvil-Bono, Yabanci Menkul Degerler Fonu olmak tizere gruplandirilmis,
gosterdikleri performansa gore siralandirlmisti®’. Bu amagla A ve B tipi yatirim
fonlarinin ¢ikis tarihleri dikkate alinarak ortalama aylik reel getirileri hesaplanmigtir.
Reel getirilerin hesaplanmasinda ise TEFE kullanilmigtir. Aylik ortalama getiriler, basit

ortalama y6ntemine goredir.

Fon performansini degerleme yontemlerinden sadece birisi olan “elde tutma
donemi siiresince ortalama aylik reel getiri” kriterine gore yapilan yatirim fonlarinin
performanst 6l¢limii sonucu, daha yiiksek risk / volatilite diizeyine sahip olan A tipi
fonlar ortalama olarak %1.48 diizeyinde getiri saglarken, B tipi fonlarin ayn1 dénemde

ortalama getirileri %1.34 olarak bulunmustur.
12. Bir Yatirim Fonuna Ait Temel Bilgi Kaynaklar

Yatiim fonuna yatirim yapmadan o6nce fon hakkinda bilgi alinabilecek
kaynaklar vardir. Yatrim fonlarimin katilma belgelerinin halka arzi sirasinda ve
sonrasinda yatirimcilar ihtiyag duyduklar bilgileri asagidaki belgelerden elde

edebilirler.

3* Altug Arsoy, “Yatirim Fonlarinda [lk Altr Ay,” Global Biilten. (Agustos 2000), s.14.
3 http://www.fonmarket.com/archive/28.doc Ercan Katalan ve Melda Katalan, “Yatirim Fonlarinin
Performansi: Cikis Tarihine Gore Reel Getiriler”, Arastirma Yaymlari. 2000, s.2.
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12.1. izahname

Izahname, katilma belgelerinin halka arzi sirasinda hazirlanan fonun satis
dokiimamdir. Izahnamelerde fona ait temel bilgiler (fonun kurucusu, kurucu ve fonun
adresi, fon katilma belgelerinin alimp satilacagi yerler, fon yoneticilerinin kimler
oldugu, sermaye piyasast alanindaki tecriibeleri, fonun yatinm stratejisi, yatirim
sinirlamalari, yaptig: harcamalar, portfoy yapisy, ilgili vergi diizenlemeleri v.b.) bulunur.
Izahnameler halka arz éncesinde Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilir, ayrica
katilma belgelerinin alim satiminin yapildigi yerlerde tasarruf sahiplerinin incelemesi

icin hazir bulundurulur (Mad. 30).
12.2. Sirkiiler

Sirkiiler de izahname gibi katilma belgelerinin halka arz1 sirasinda hazirlanir ve
fona ait temel bilgileri (fonun kurucusu, kurucu ve fonun adresi, fon katilma
belgelerinin alinip satilacag: yerler, fon yoneticilerinin kimler oldugu, sermaye piyasasi
alanindaki tecriibeleri, fonun yatirim stratejisi, yatirim sinirlamalari, yaptigi harcamalar,
portfdy yapisy, ilgili vergi diizenlemeleri v.b.) igerir. Sirkiilerler, halka arz oncesinde
Tiirkiye ¢apinda yayin yapan en az iki gazetenin Tirkiye baskisinda ilan edilir (Mad.

31).
12.3. Fon Mali Tablolar:

Yatirim fonlarinin bir dnceki yilla karsilagtirmali olarak diizenlenmis bilango ve
gelir tablosu, fon portféy degeri tablosu ve fon toplam degeri tablosu ile bu tablolara
iliskin bagimsiz denet¢i raporlart Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilir ve
katilma belgelerinin alimip satildifi yerlerde miisterilere agiklanir. Fonlarin 6 aylik
(Ocak-Haziran dénemi) bilango ve gelir tablosu, fon portfoy degeri tablosu ve fon
toplam degeri tablosu ile bu tablolara iliskin bagimsiz denet¢i raporunun o6zeti ise

katilma belgelerinin alinip satildif: yerlerde miisterilere agiklanir.

12.4. Ayhk Raporlar

Aylik raporlar her ay1 takip eden 15 giin iginde, ay igerisindeki menkul kiymet

ve katilma belgesi hareketleri ile fonun gegmis performansina iligkin bilgileri igerecek
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sekilde hazirlanir. S6z konusu rapor fon kurucusunun merkezinde ve katilma belgesinin

satis1 yapilan yerlerde yatirimcinin incelemesi i¢in hazir bulundurulur.
12.5. Giinliik Gazete ve Periyodik Dergiler

Pek c¢ok giinlik gazetede diizenli olarak yatirim fonu katilma belgelerinin
fiyatlar1 ilan edilir. Periyodik ekonomi dergilerinde ise yatirim fonlarimin dénemsel
getirilerini karsilastirmali olarak bulmak miimkiindiir. Ayrica, gazete ve dergilerde,
fonlarla ilgili haberlere (kurulan/katilma belgeleri halka arz edilen fonlar, fon portf6y
yoneticileri ile ilgili bilgiler v.b.) de yer verilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulunun
aylik biilteninde ise biitin yatirim fonlarinin son ay itibartyla portféy yapisi ve aylar

itibartyla portféy dagilimi1 hakkinda ayrintili bilgiler yer almaktadir.
13. Yatirim Fonlarimin Yatirim Yapabilecegi Araglar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemeleri g¢ergcevesinde yatirnm fonlarinin

yatirim yapabilecegi araglar sunlardir:

B Tirkiye'de kurulmus sirketlerin hisse senetleri,6zel ve kamu borglanma

senetleri (tahvil, bono gibi),
M Yabanci 6zel ve kamu sektori borglanma senetleri ve hisse senetleri,

M Ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren

sermaye piyasasi araglari,

M Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun goriilebilecek diger sermaye piyasasi

araclari.

Fon portfoyleri, i¢tiiziiklerinde hiikiim bulunmak ve Teblig ile belirlenen sinirlar
sakli kalmak kaydiyla, yukarida sayillan araglardan her biri esas alinarak

olusturulabilecegi gibi varlik tiirleri itibariyle karma da olabilecektir.

Yatirim fonunun kazanci portfoytinde bulundurdugu varliklarin getirisine bagh

oldugundan yatirimcilarin fonun tiirii ve tipi, bir bagka deyisle portféy bilesimi
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hakkinda bilgi sahibi olduktan sonra yatirim yapacaklari fonu seg¢meleri uygun

olacaktir.
14. Yatirim Fonu Kurma Yetkisi Olanlar

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis esaslara uyan bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklar1 Kurul’dan izin almak kosuluyla fon kurup yonetebilirler. Buna gére bankalar,
aract kurumlar, sigorta sirketleri, SSK, Emekli Sandigi, Bagkur, OYAK ve o&zel

emeklilik kuruluslar1 fon kurup yonetebilmektedirler.

Kurucu, tiizel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inangl miilkiyet
esaslarina gére belge sahiplerinin haklanm koruyacak sekilde yonetim, temsil ve
saklanmasindan sorumludur. Portféyiin kurucu tarafindan yonetilmiyor olmasi bu

sorumlulugu kaldirmaz.

Kurucu mevzuat ve fon ictiiziigiinde belirtilen sinirlar icinde kalmak {izere fon
portfoylinti diledigi gibi olusturabilmekte ve daha sonra degistirebilmektedir. Sermaye
Piyasasi Kurulu'na, resmi dairelere, katilma belgesi sahiplerine ve fon adina tiglincii

sahislara karg1 fonu, kurucu temsil eder.
15. Fon Portfoyiiniin Yonetimi

Fon, kurucunun belirleyecegi bir yonetici -SPK'dan portf6y yoneticiligi yetki
belgesi alan araci kurumlar ile portféy yonetimi sirketleri yonetici olabilir- ile yapilan
portfdy yonetim sozlesmesi ¢ercevesinde yonetici tarafindan yonetilir. Fon portfoyiintin
yonetilmesi amaciyla portfdy yoOnetim hizmeti {creti alinir. Portfoy yonetim
so6zlesmesinde yonetici kurulusun ve fon kurucusunun iinvani, sézlesme siiresi,
yoneticinin alacagi ticretin tutart1 ve 6deme kosullari, portfdy yonetim ilkeleri gibi

hususlar yer alir.

Portfdy genis anlamiyla bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin
tiimiinii ifade eder. Dar anlamiyla portféy ise sermaye piyasasi araglar1 ve kiymetli
madenlerden olusan varlik grubudur. Yatirim fonlari halktan topladiklari paralar

karsilifi, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasast araglarindan ve kiymetli
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madenlerden olusan portfoyleri yo6netirler. Her bir yatirimci fonun sahip oldugu

portfoyiin bir kismini temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olurlar.

Bir portfoylin yOnetilmesi, mevzuatin ve igtiiztigiin izin verdigi sinirlar

dahilinde, portféye varlik (hisse senedi, tahvil, bono v.b.) alinip satilmasi ve bu

varliklarin getirilerinin (faiz, kar pay:1 gibi) tahsil edilmesi faaliyetleridir. Varliklarin

alinip satilmasi kararlarina dayanak teskil eden her tiirli arastirma ve analiz gibi

faaliyetler de portfoy yonetiminin kapsamina girer.

Amaca uygun fon tipi belirledikten sonra bu kategoride fonlarin performansini

karsilastirmakta fayda vardir.

41).

15.1. Fon Portfoy Yonetimine Iliskin Ilkeler

Yatinm fonlarmin yonetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi zorunludur (Mad.

M Yonetici, yonettigi her fonun c¢ikarini aynn ayr gozetmek zorundadir.
Yonetimindeki yatirim fonlar veya diger miusterileri arasinda miisterilerden biri
veya yatirnm fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonu¢ verebilecek

islemlerde bulunamaz.

Yonetici fon portf6yi ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve belgelere

dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve

belgelerin, alum satim kararlarina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az 5 yil

stireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

M Fon portfoyiine hicbir tekilde rayi¢c degerinin tizerinde varlik satin alinamaz
ve portfdyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada islem
goren varliklar i¢in borsa fiyati, borsada islem gérmeyen varliklar igin ise islem

giiniinde fon lehine alimda en diigiik satigta en yiiksek fiyattir.

M Borsada islem goéren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Fon adima katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle, IMKB Tahvil

ve Bono piyasasindan ayni giin valorii ile aym glin valdrlii islem saatleri disinda
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fon portfoyiine alim veya fon portfoylinden satim zorunlulugu bulunuyorsa,

IMKB tarafindan belirlenen islem kurallarina uyulmasi sarttir.

Yonetici, fon portféyiine hisse senedi alim satim islemlerinde, islemi
gerceklestiren arac1 kurulusun, fonu temsil eden miisteri numarasiyla IMKB’da islem

yapmasini temin etmek zorundadir.

M Yonetici fon adina yaptig1 alim satim islemlerinden dolay1 herhangi bir ihrag
yapan veya aracl kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu

kurucuya agiklamak zorundadir.

M Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve figiincii kisilere ¢ikar saglamak
amaciyla fon portféytinde bulunan varliklarm alim satimini yapamaz. Fon adina
verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir. Fon adina
yapilacak alim satimlarda s6zlesme ile belirlenecek genel fon stratejilerine ve

kurucunun genel kararlarina uyulur.

M Fon portfdyiiniin 6nceden saptanmig belirli bir getiri saglayacagmna dair

yazil1 veya s6zlii bir garanti verilemez.

M Kurucu, fon kurulu tyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek olanlar, bu bilgileri kendileri veya ficlincii bir tarafin menfaati

dogrultusunda kullanamazlar.
15.2. Fon Portfoyiine Iliskin Sinirlamalar

Yatirim fonlarinin yonetiminde fon portféyiine iliskin sinirlamalar Tebligin 42.

maddesinde diizenlenmistir.

a) Yatinm fonlarmin portfoy degerlerinin %10’undan fazlasi, bir ortakligin

menkul kiymetlerine yatirilamaz.

b) Yatinm fonu, tek bagina higbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy

haklarinin %9’undan fazlasina, bir yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya
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ait yatirim fonlar ise toplu olarak, hi¢bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy

haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamazlar.

Fon portfoyline borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi esastir. Ancak,
kurucunun ve yoneticinin borsa diginda halka arzina aracilik ettigi menkul
kiymetlerin, borsaya kote edilmesi sartiyla, ihra¢ miktarinin azami %10°u ve

fon portfoyiiniin azami %5°1 oraninda yatirim yapilabilir.

Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve Bagbakanlik Hazine

Miistesarligt tarafindan yapilan halka arzlardan ihale veya ihrag fiyatlariyla fon

portfoyiine menkul kiymet alinabilir. Bu duruma konu menkul kiymetlerin IMKB’ye

kote ettirilmeleriyle birlikte alig fiyatlar1 tescil ettirilir. Bu menkul kiymetler (a)

bendinde yer alan sinirlama kapsaminda degerlendirilmez.

d)

g)

Fon portféyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger

bor¢lanma senetleri satin alinamaz.

Kurucunun ve yoneticinin; i) sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olan
kamu kuruluglart disinda kalan hissedarlarinin, ii) ,Y6netim Kurulu Baskan
ve iiyelerinin, iii) Genel Midiir ve Genel Miidiir Yardimecilari’nin, ayr ayri
ya da Dbirlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip olduklar
ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplami, fon portféyliniin %20’sini

asamaz. Ancak istirak fonlari hakkinda bu hiikiim uygulanmaz.

(Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile degisik) Kurucunun ve yoneticinin
dogrudan ve dolayl istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlerin toplama,
fon portfoyiiniin %20’sini asamaz. Ozel fonlarda, igtiiziigiinde katilma
belgesi yatirimeist olarak tamimlanmug sirketlerin ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin toplam degeri fon portféy degerinin azami % 25’1, bunlardan tek
bir sirketin ihrag ettigi menkul kiymetlerin toplam degeri ise fon portfdyiiniin

azami %5°1 olabilir.

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

senetleri hari¢ olmak ve igtiizikklerinde belirtilmek kosuluyla, farkli
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tiirlerdeki diger fonlarin katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse
senetleri fon portféyiliniin %10°una kadar portfdye alinabilir. Portfdye alinan
katilma belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay

sayisinin %20’sini agamaz.

Portfoydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin
kullanilmasi nedeniyle, fon igtiiziiklerinde ve bu Teblig’de belirtilen asgari
smirlarin altina inmesi veya azami sinrlarin {izerine ¢ikmasi halinde oranin
en gec 30 giin icinde ictiizikkte ve Teblig’de belirtilen sinirlara getirilmesi
zorunludur. Belirtilen siire iginde elden ¢ikartmanin imkansiz olmasi veya
biiylik zarar doguracaginin belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan
uzatilabilir. Bu siire sonunda Kurul’a bagvurmayan veya siire verilmesi
Kurul’ca uygun goriilmeyen fonlarin tiirleri Kurul tarafindan resen

degistirilir ve ilan ettirilmesi saglanur.
Fon, ag18a satis ve kredili menkul kiymet iglemi yapamaz.

(Seri:VIL, No: 11 sayili Teblig ile degisik (j) bendi) Yatirim fonlari, Kurul’un
Seri::V, No:18 sayili “Kredili Menkul Kiymet Ac¢iga Satis ve Menkul

~ 27

Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig”inin 26 nc1
maddesinde belirtilen esaslar cercevesinde yapilacak bir sézlesme ile
herhangi bir anda portf6ylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en
fazla %25°1 tutarindaki menkul kiymetlerini 6diing verebilir veya ayni tutari
asmamak iizere 6diing alabilitler. Odiing verme ve alma islemi en fazla 90
isgiinii siireyle yapilir. Fon portfyiinden ddiing verme islemi, 6diing verilen
menkul kiymetlerin en az %100°t4 karsiliginda nakit veya devlet i¢
bor¢lanma senetlerinden olusabilecek teminatin fon adina saklayicida bloke
edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutarinin 6diing verilen menkul
kiymetlerin piyasa degerinin %80’inin altina diigmesi halinde fon y&netimi
teminatin tamamlanmasina ister. Yatirim fonunun taraf oldugu 6diing verme

ve alma sozlesmelerine, fon lehine tek tarafli olarak sézlesmenin fesh

edilebilecegine iligkin bir hilkkmiin konulmas1 mecburidir.
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k) (Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile degisik) Endeks fonlarda, baz alinan
endeksin kapsaminin degistirilmesi, portféyde bulunan menkul kiymetlerle
ilgili olarak temettii 6demesi, faiz 6demesi ve bedelli hisse senedi ihraci,
tutar artirimi ve nakit girisleri nedeniyle portfoyiin biiylimesi, katilma belgesi
geri doniigleri ve diger nedenlerle olusacak nakit ihtiyaclarinin karsilanmasi
ve endeksi izlemeyi etkileyecek diger hususlarin ortaya ¢ikmasi nedenleriyle
portfoyde degisiklik yapilmasi zorunlu oldugunda, s6z konusu degisiklikler,

ictuiziikte belirlenen esaslar cercevesinde portfoye yansitilir.

1) (Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile ek) Ozel fonlar i¢in bu maddenin (d) ve (e)
bentleri, istirak fonlar i¢in ise (e) ve (f) bentleri uygulanmaz. Endeks fonlar
hakkinda, bu maddenin (a), (d), (¢) ve (f) bentleri ile (b) bendinde yer alan
%9’ luk simirlama, s6z konusu menkul kiymetlerin baz alinan endekse dahil
olmasi halinde uygulanmaz. Bu maddenin (b) bendinde yer alan %20 lik
sinirlamanin hesaplanmasinda ise, endeks fonlarin portf6ylerinde yer alan

hisse senetleri baz alinan endekse dahil olmasi kaydiyla, dikkate alinmaz.

m) (Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile ek) Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar
ortakliklarin herhangi bir sekilde yonetimlerine katilma amaci glidemezler ve

yonetimde temsil edilemezler.
15.3. Yatirim Fonlarm Yapabilecekleri Diger Islemler
Fonlar asagidaki agiklanan diger islemleri de yapabilirler (Mad. 43).

Fon portfyiiniin riskten korunmasi amaciyla portféye, déviz, altin ve sermaye
piyasasi araglar1 tizerinden diizenlenmis future, opsiyon ve forward kontratlar
dahil edilebilir. Bu islemler i¢in prim olarak 6denen iicret toplamu fon portfoy
degerinin %5’inden fazla olamaz. (Seri:VII, No:11 sayili Teblig ile degisik (b)
bendi)

Sadece A tipi fonlar, katilma belgeleri geri doniislerinde olusan nakit ihtiyacin
karsilamak amaciyla, portfoylerinde yer alan repo islemine konu olabilecek
menkul kiymetlerin rayi¢ bedelinin %10’una kadar IMKB repo ve ters repo

piyasasindan repo yapabilirler.
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¢) Fon varliginin %10’unu ge¢memek {izere fon hesabina kredi alinmasina
Kurul’ca izin verilebilir. Bu takdirde kredinin alinmasi ve geri 6denmesi

asamalarinda Kurul’a bilgi verilir.
16. Yatirim Fonlari ve Katilma Belgesi Sahiplerinin Vergilendirilmesi

Yatirim fonlarinin vergilendirilip vergilendirilmesi yatinnmcilar agisindan ¢ok
Onemlidir. Vergi oranlarimin yiiksekligi, fonlara olan talebi olumsuz etkilemekte ve
alternatif yatirim alanlarma bir yonelisi zorunlu kilmaktadir. Bu yiizden yatirim fonuna
yatirrm yapacak kisiler, fonlardan elde ettikleri gelirin ne kadarinin vergi olarak

vereceklerini bilmek isterler.
16.1. Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

M Yatirim fonlarmin portfoy igletmeciliginden dogan kazanglari, yani portfoye
alinan varliklarin alig fiyatindan daha yiiksek fiyatlardan satilmast nedeni ile
olusan kérlar ile bu varliklarin faiz, kar pay: gibi getirileri, kurumlar vergisinden

muaftir.

M B Tipi yatirim fonlar1 portfoy isletmeciligi kazanglar: tizerinden % 10 gelir
vergisi kesintisi yaparlar. Buna gore B Tipi yatirim fonlarinda, bir 6nceki giine
gore portféyde olusan deger artisinin % 10’u vergi olarak kesilir. A Tipi yatirim

fonlarinda ise boyle bir kesinti yoktur.

Yatirnm fonlarinin katilma belgelerini satin alan tam miukellef gergek kisilerin

vergilendirilmesi asagidaki gibidir.
16.2. Tam Miikellef Ger¢ek Kisilerin Vergilendirilmesi

Fon katilma belgesi kir paylar1 Gelir Vergisi Kanunu'nun 75/1 maddesine gore
menkul sermaye iradi sayilmaktadir. Ancak, s6z konusu kanuna, 14.08.1999 tarih ve
23786 sayili Resmi Gazete’de yaymnlanarak yiirtirliige giren 4444 sayili Kanun ile
eklenen Gegici Madde 55 uyarinca; “01.01.1999 — 31.12.2002 tarihleri arasinda elde
edilen ve stopaj yoluyla vergilendirilmis bulunan menkul kiymetler yatirim fonlarinin

katilma belgelerine odenen kdr paylar: igin yillik beyanname verilmeyecek ve diger
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gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil

edilmeyecektir”.
16.3. Tam Miikellef Tiizel Kisilerin Vergilendirilmesi

A ve B Tipi yatirim fonu kér paylart KVK’nun 4369 sayili Kanun’la degisik

25’inci maddesinde belirtilen %30 oranli kurumlar vergisine tabidir.

Bir ¢ok sirketin izahnamesi incelendikten sonra bir veya daha fazla profesyonel
yatirim uzmani girketin hisse senetlerini veya tahvillerini almakta ve bir fonun i¢ine
koymaktadir. Yatirimcilar bu fonlardan hisse (katilma belgesi) alirlarsa hisselerinin
degeri fonun ic¢indeki hisse senetlerinin ve tahvillerin toplaminin degerinin artmasina
veya dismesine bagli olarak hareket eder. Boylece yatirimer cesitlendirmeden

yararlanmis olur ve tek bir araca baglanmanin riski ortadan kalkar.
Yatirim fonlar1 bir ¢ok yatirimcinin ilgisini ¢ekmektedir, ¢linkii:
M Her zaman kii¢iik miktarlardaki parayla yatirim yapabilme imkant vardir.

M Bazi yatirim fonlar: ¢ok sayida sirkete yatirnm yaptiindan yatirimi dagitarak
riski azaltmaktadir. Kugtk miktardaki tasarruflar agisindan yatirim fonlari

yatirimlari ¢esitlendirmenin en iyi yoludur.

M Profesyonel fon yoneticileri yatirimlar1 se¢gmekte ve devamli olarak onlar

gbzlemlemektedir.
M Likit olma, yani nakite ¢cevirme kolaylig1 vardir.

Yatirim fonlar1 i¢in yapilan risk tahminlerinin agiklayici giicliniin incelenmesi

iki nedenle 6nemlidir.

® Yatinm karart vermek durumunda olan bir yatirimei i¢in gegmis beta

degerleri onemlidir.

M Aymi zamanda Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM)’ni

destekleyici veya ona kars ilave deliller saglamaktadir.



45

17. Genel Olarak Portfoy Yonetim Ucreti

Yatinmci, fon katilma belgesi alim veya satiminda genellikle bir iicret 6der.
Ayrica her yatinm fonunda alinan “yonetim licreti” ile fonu yoneten profesyonellerin
harcamalar1 kargilanir ve iicretleri 6denir. Eger iki fon her yonden aym ise sadece biri
digerine gore daha fazla iicret aliyorsa diisitk maliyetli olamim segerek daha fazla para
kazanmilabilir. Yatirim fonlarmin kurucu ve yonetici agisindan gelir olusturan ydni
yonetim Ucretleridir. S6z konusu yonetim ticretleri yonetilen portfdyiin rayi¢c degerinin
belirli bir orani (bu oran genellikle 15/100.000 olup, hesaplanan iicret kurucu ve yonetici
arasinda esit olarak paylagilir) olarak hesaplanir. Bu nedenle de gerek kurucularin
gerekse portfoy yoneticilerinin yatirrm fonunun portfdy degerinin artmamasi
durumunda bile yonetim {creti alabilmesi, kurucunun yéneticisini fonu daha iyi
yonetmeye sevk etmek yerine daha ¢ok pazarlama faaliyetleri (bu faaliyetler genellikle
Internet, ATM, Interaktif Telefon vb. bilgi islem yatirimlartyla gerceklestirilmektedir)
ile ¢cok sayida yatirnmciya ulasmasina ve bu sekilde de biiyliyen portfoy iizerinden

alacagi toplam yonetim ilicretini artirma yolunu segmesine neden olmaktadir.

“Bu nedenle 6ncelikle mevcut ticretlendirme sistemi kaldirilmali ve kurucunun ve
yoneticinin aldig1 portféy yonetim icretinin belirli bir boliimii segilen bir endekse
dayandirilarak, s6z konusu boliim; fonun, endeksin iizerinde getiri saglamasi halinde
alinmalidir. Bu sekilde, portféy yonetim {creti bir pazarlama faaliyeti igin degil
kavramin 6zl olan portfoy yonetim faaliyeti i¢in tahsil edilecektir” seklinde ifade edilen
goriis dogrultusunda yonetici ticretlerinin belirlenmesi, fon performans 6l¢timlerini daha

anlaml kilacaktir*®.

Tiirkiye'de yatirim fonlar1 genelde araci kurumlar tarafindan yonetilmektedir. Bu
durum ise araci kurum agisindan, fonun performans: ile aract kurumun islemlerden
kazandig1 komisyon gelirleri arasinda g¢ikar ¢atigmasi yaratmaktadir. Bundan dolay
fonun getiri performans: agiklandigi gibi fonun tim giderlerinin de agiklanmasi
gerekmektedir. Fon vasat bir performans gostermis olsa bile araci kurum, alim-satim

islemlerinden ¢ok iyi paralar kazanabilmektedir.

3¢ Oziitiirk, a.g.m., 5.24.
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18. Yatirnm Fonu Secilirken Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Yatirimel bir fona yatinnm yapmadan 6nce ekonomik, siyasi ve hukuki bir ¢cok
cevresel faktoriin yani sira asagidaki su faktorlere de dikkat etmeli, yatirim kararini bu

faktorleri de dikkate alarak vermelidir. Bu faktorler su sekilde siralanabilir’’:
M Yatinmcinin hedefleriyle yatirim fonu hedefinin ne derece uydugu,

M Yatirim stiresi boyunca fonun performansinin ne olacagmin tahmini: Ayni
kategorideki fonlara gore segilen fonun gegmis performanst nasildir? Piyasanin
yikselis ve diislis zamanlarinda fonun performansi nedir? gibi sorulara cevaplar

aranmalidir.

M Alternatif yatirim araglarinin sagladig: getiriler,
@ Fonun elde tutulma siiresi,

M Yatirimeinin yagi,

M Yatirim yapilacak tutar,

M Yatinm yapilacak fonun tiirii ve yatirim hedefleri,

Degisken fonlarin A tipi olmalarindan kaynaklanan % 25 hisse senedi tutma
zorunlulugu disinda hig¢ bir kisitlamas: yoktur. Dolayis1 ile portfoylerinde % 25 hisse
senedi tasiyan veya % 100 hisse senedi tasiyan fonlar, teorik olarak ayni klasmanda
yani degisken fon smiflamasinda yer alabilmektedir. Tanimlamasindaki bu genis
pencereden dolay1 yatirimeilarin almak istedikleri risk seviyeleri yada hedefledikleri
getiri konusunda beklentilerinin ger¢eklesmeme olasiligi sik¢a goriilmektedir. Bu
nedenle yatirim yapilmakta olan fonun stratejisi ya da varsa alt kimlik bilgilerinin
ogrenilmesi gerekmektedir. Bu nedenle hisse senedi sinirlamasi dolayisi ile fazla risk
almak istemeyen, ancak hisse senedi yatirimlarindan ilave katma deger bekleyen

yatirimcilar i¢in ideal bir tercih olusturmaktadir.

7 Tevfik, a.g.e., s.30.
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A tipi yatirim fonlan dolayli olarak borsaya para yatirmanin bir yoludur. Her
fonun i¢inde en az % 25 hisse senedi vardir. Ancak bu bir alt sinirdir. Hisse senetlerinin
portfoydeki oran1 % 100'e kadar cikabilir. Borsa riski, her A tipi fonda birinden
digerine degisiklik gostermektedir. Sadece hisse senedinden olusan fonlar borsa ile
beraber yiikselir ve diiserler. Hisse senedi pay: diisiik olan fonlar, borsa ¢ikarken daha
az deger kazanir diiserken ise daha az deger kaybeder. A tipi fonlar uzun dénemli
yatirimel icin caziptir. Burada uzun donemle kastedilen en az dort bes yillik bir siiredir.
Cinkii, A tipi fonlarin bir ya da yil i¢indeki getirileri ¢cok degiskendir. Bir yil i¢inde
ciddi zararlar bile olusabilir. A tipi fon secerken ¢ok dikkatli olmak gerekir. Alinan

fonun birkag yillik getirisine bakmak, diger fonlarla karsilastirmak ¢ok yararli olacaktir.
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IKINCI BOLUM
YATIRIM FONLARININ PERFORMANSININ OLCULMES]

Yatirim yaparken en ¢ok dikkat edilecek husus riski minimize etmektir. Risk ve
performans Ol¢imii konusu, akademik c¢aligmalar, fon yoneticileri ve bireysel
yatirimeilar i¢in 6zel bir 6neme sahiptir. Birgok yatirimei, yatirim fonlarinin bir sirketin
hisse senedi gibi ¢ok yakindan incelenmesi gerektigine inanmamaktadir. Ancak, yatirim
fonlari, belirli amaglan karsilamak icin gelistirilmis karmasik bir yatirim aracidir. Bu
yiizden diger yatirim alternatifleri kadar dikkatli bir sekilde incelenmeli ve analize tabi
tutulmalidir. Baz1 yatirnmcilar yanlis bir sekilde yatirnm fonlari performansinin iyi bir
Olciisti olarak yatirimun getirisini (y1llik olarak dagitilan gelir) gérmektedirler. Ancak,

toplam getiri, yatirimlarin performansinin 6l¢iilmesinde daha faydal: bir 6191'1d1'ir3 s

Yatirim fonu katilma belgesi alan bir yatirimcinin ilk beklentisi, fonun yatirim
alternatifini olusturan menkul kiymetlere dogrudan yatirimdan daha fazla bir getiri elde
etmektir. Bir bagka ifadeyle yatirimci, fon performansinin yiiksek olmasini yani fona
odeyecegi yonetim iicreti karsiliginda dogrudan yatinim yapsaydi elde edecegi getiriden

daha fazla bir getiri elde edebilmeyi ister’ ’

Yatirim fonlarinin performansina gegmeden &nce genel olarak tiim yatirim
kararlarinda karst karsiya kalinan, kaginilmaz olan risk konusunu incelemekte fayda

vardir.
1. Risk ve Riskin Kaynaklar

Risk, sozlik anlami olarak istenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligidir®. Risk
temel olarak yatirilan paranin kaybedilme tehlikesidir. Baska bir ifadeyle risk, beklenen

getirinin gerceklesmeme olasiligidir. Beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki

3 Kistner, a.gm., 5.67. 3

3% A.Argun Karacabey, “Hisse Senedi Fonlarinin Islevselligi Uzerine Yorumlar”, Ankara Universitesi,
SBF Dergisi. Say1:54-3, 5.135.

0 Lale Erdem Karabiyik, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirim Alternatifleri. (Bursa: Marmara
Yayinlari, 1997), s.78.



49

farktir. Bu ileride olacak olaylarin belirsizliginden kaynaklanmaktadir. Risk, tahmin

belirsizligi veya potansiyel tahmin yanilgisi olarak ta tammlanabilir*'.

Genel olarak aktif veya pasif nitelikteki varliklarin degerlerinde beklenmedik
degisimlerin ortaya ¢ikmasi olasilifn seklinde tamimlanabilecek olan risk, finansal
piyasalarin kaginilmaz bir unsurudur. Bu piyasalarda faaliyet gosteren tiim kuruluslarin
kars karsiya kaldiklar: riskleri tanimalari, 6lgmeleri ve kontrol etmeleri, ki bu siireglerin
biitlinti risk yonetim siirecini olusturmaktadir, kaginilmaz bir gereksinimdir. Risk
kaynaklarinin tespiti ve riskin yonetilmesi son yillarda olduk¢a 6nem kazanmustir. Risk
yonetimini son 25 yildir 6nemli kilan baslica faktorler sunlardir**: Piyasalardaki
gittikce artan oynakhk, bilgi teknolojilerinde yasanan hizli  gelismeler, islem

hacimlerinde goriilen artis ve tirev tiriinlerin gelisimi.

Ana paranin geri ddenmeme riskinden baska, faiz riski, doviz riski v.b gibi
yatirim aracinin fiyatini ve dolayisiyla getirisini etkileyen riskler de vardir. Bir yatirimin
riski ne kadar yiiksekse, o yatirim ic¢in beklenen getiri de o kadar yiiksek olacaktir.
Yiksek riskli bir yatirimda eger isler iyi gider ve beklenen getiri alinabilirse yatirimdan
yiiksek gelir elde edilmis olacaktir. Ancak, bu durumda dogal olarak, beklenen yiiksek

getiriyi elde edememe hatta yatirilan paranin da kaybedilmesi tehlikesi daha biiyiiktiir.

Yatirilan paranin  kaybedilme tehlikesinin dligik oldugu yatirimlardan
beklenecek getiri ise nispeten diisik olmaktadir. Buna gore, yatirimcinin yatirim
yaparken ne kadar risk Ustlenebilecegini ¢ok iyi bilmesi gerekir. Beklenen getiri
yiikseldikece beraberinde riskin de arttign unutulmamalidir. Bu mali piyasalarin temel

kuralidir.

Borglanma araclarinda risk iki tiirliidiir: Birincisi faiz orani riski olup, piyasa
faiz oranlarmin degismesiyle ilgilidir. Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi borglanma

aracinin degerinin dlismesine yol agmaktadir.

4! Berna Kocaman, Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler. (Istanbul: IMKB Yaymlari, Yayin No:5,

1995), s.4.
# H. Ozge Uysal, “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger (Value At Risk) Yéntemi”,

Yeterlik Etiidii, (Ankara: Nisan 1999), s.2.
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Ikinci risk tiiril ise anaparanin 6denmemesiyle ilgilidir. Ornegin, tahvili ihrag

eden sirketin 6deme giigliigli i¢ine diismesi durumunda ortaya ¢ikan risk bu tiirdendir.

Hisse senedi gibi ortaklik hakki saglayan araclarin riski ise sirketin gelecekte
beklenen temettiiyli 6deyememesinden veya satis aninda senedin yeterli talep
goérmemesinden kaynaklanir. Sirketin iflas1 halinde ise ortaklar (hisse senedi sahipleri)
sirketin tiim alacaklilarina 6demeler yapildiktan sonra kalan tasfiye bakiyesine paylar
oraninda katilirlar. Portf6ylerinin en az %25’i hisse senetlerinden olusan A tipi yatirim

fonlar1 hisse senedinde s6z konusu risklerin tamamiyla dogrudan ilgilidir.
Riski iki ana grupta toplamak miimkiindiir*:

M Genel olarak biitlin mali araclan etkileyen faktérlerden kaynaklanan risk;

sistematik risk (piyasa riski, enflasyon riski, faiz orani riski),

M Bir mali aracin kendisine has 6zelliklerden kaynaklanan risk; sistematik

olmayan risk (is riski, finansal risk, likidite riski).
“Bir mali aracin riski” denildiginde bu iki tiir riskin toplami1 anlagilir.

Makroekonomik kosullar, milli gelir artig hizi, faiz oran1 ve enflasyon oran: riski
etkileyen unsurlardandir. Ornegin, ekonominin genelinde bir durgunluk biitiin mali
araglar tizerinde etkili olabilecek bir unsur iken, iklim kosullari daha cok tarim
isletmelerinin hisse senedi fiyatlarm etkileyen bir risk unsurudur. Iklim kosullarindan
kaynaklanan riskten tarim igletmelerinin hisse senetlerini almayarak kaginmak miimkiin

iken, ekonomik durgunluktan kaynaklanan riskten kacinmak genelde miimkiin degildir.

Yatirim fonlar1 portf6y yonetimi yapan profesyonel kurumlardir. Portfylerinde
hisse senedi, tahvil, hazine bonosu vb. gibi finansal araglar bulunmaktadir. Dolayisiyla

bir yatirim fonuna yapilan yatirimin da riski vardar.

Giintimiizde riski minimize etme amaciyla cesitli matematiksel ve istatistiki
teknikler kullanilarak yapilan ve ayri bir uzmanlik alani haline gelmis faaliyete portfoy

yonetimi denir. Yatirim fonlar1 bu anlamda etkin ¢aligan finansal kurumlarin basinda

“ A. Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri. (Ikinci Baski ,Ankara: SPK Yayinlari,Yayin No:4,
1987), s.105.
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gelmektedir. Riskin dagitilmasi ilkesiyle hareket ederek profesyonel kadrolar tarafindan

portfoy yonetim faaliyetini yerine getirirler.

Yatirimer ¢esitli yatirimlar arasinda parasini dagitarak bir yatirimdan para
kaybederse digerinden para kazanacagini umarak toplam riske karst kendini korur. Bu
stratejiye cesitlendirme (diversification) denmektedir. Buradaki temel fikir “biitiin
yumurtalar1 ayni sepete koymamak” seklinde Ozetlenebilir. Bu yontemle yatirim
araglarinin kendine 06zel riskleri dagitilarak bir koruma saglanmis olur, Ancak,
piyasanin genelini etkileyen risklerden bu yontemle kurtulmak miimkiin degildir.
Cesitlendirme yatinmlarin piyasadaki diisiislere maruz kalmayacagini garanti etmez;

ama riski dengelemeye yardime olur.

Bir yatirimin getirisi o yatirimin riskine baghdir. Getiri ayn1 zamanda yatirimin
vadesi ile de ilgilidir. Yatirim tutar1 ne kadar uzun stire gekilmeden o aragta tutulursa
beklenen getiri de o 6lgiide yiiksek olacaktir. Ornegin, bir yil vadeli mevduat hesabimin

faizi bir ay vadeli hesap faizinden daha yiiksek olmaktadir.
2. Yatirim Fonlarinin Performansiin Olgiilmesi

Bireysel yatirimcinin Oniinde iic rasyonel yatirim tercihi bulunmaktadir.
Yatirimer ya bir risksiz varlifa ya yonetilmeyen etkin bir portféye veya yonetilen bir
portféye yatirim yapacaktir. Yatirim fonuna yatirim yapmak, profesyonel bir sekilde
yonetilen bir portfoye yatinm yapmak demektir. Yatirim fonu katilma belgesi alan bir
yatirimeinin getiri beklentisinin bilesenleri sunlardir: Yatirimcinin risksiz bir varliga
yatinm yapmak yerine riskli varliklari da igeren bir portféye yatirim yapmasi
(vatirimcinin riski), portfdy yoneticisinin piyasa tahminine gore portfdy olusturmasi
veya portfoyde degisiklik yapmasi (yéneticinin riski), yoneticinin menkul kiymet
segebilme kabiliyeti (net secicilik) ve yoneticinin tahminlerine bagli olarak pazar
portfoyiine yatirim yapmak yerine kendi portfdy olusturmasinin yarattify sistematik
olmayan risk nedeniyle falep ettigi ek getiri*. Portfoy performansimin elemanlarin

asagidaki sekilde gosterebiliriz®.

* Karacabey, a.g.m., 5.136.
* Karacabey, a.g.e., s.132.
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A
GETIRI
Rm(cp) )
Net Secicilik
Rp
Secicilik
Rm(Bp) ‘
|
Yoneticinin Riski
Rt(Bt)
|
Yatirimciin Riski
Rf
t
B Bp o(Rp)
RISK
Sekil 2.1. Portfoy Performansinin Bilesenleri
Kaynak: Karacabey, a.g.e., s.132.
Burada;

Rp, degerlendirilen portfoylin getirisini,

Rm(PBp), degerlendirilen portfoylin sistematik riskine esit olan etkin portfoylin
getirisini,

Rm(cp), degerlendirilen portféyiin foplam riskine esit olan etkin portfoyiin

getirisini gostermektedir.

Yatirim fonunun saglamig oldugu getiri, etkin bir portfdy yerine yonetilen bir
portfoye yatinm yapildigi, g¢esitlendirmeden vazgecildigi (sistematik olmayan riske

katlanmay1), portféyiin sistematik riskinin degistirilmesini telafi edecek miktarda ve
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katlanilan yonetim ve islem maliyetlerinin iizerinde oldugu siirece yatirim fonuna

yatirim yapmak akilci bir karar olacaktir.

Yatirim  fonlarimin  performansini  6lgmede kullanillan yontemlerin  hemen
hepsinde uygulanan temel ydntem, performansi degerlendirilen portféyiin belirli bir
yontem uygulanarak riske gore diizeltilen getirisini, énceden kararlagtirilan bir 6rnek
portféylin yine ayni yontemin kullanilmasi ile riske gore diizeltilen getirisini

karsilagtirmaktir.

Yatirim fonlarinin riskini belirlemek su iki nedenden dolay1 6nemlidir. Birincist,
fonun gegmis betasina gilivenerek yatirnm karari veren yatirimer i¢in oldukca degerli
bilgiler tasimaktadir. Ikincisi ise elde edilen sonuglar SVFM ni destekleyicidir veya ona

kars: ek deliller saglamaktadir®.

Performans degerlendirilmesi sonucunda, yatirimer igin 6nemli olan sadece
portfoyiin diger bir portfoye gore nasil bir performans gosterdiginin belirlenmesi
degildir. Yatirimer ayni zamanda gergeklesen bu performansin, iyi yada kotli sanstan mi
yoksa yoOnetimin isabetli karar ve Ongérillerinden mi kaynaklandigim bilmelidir.
Performans degerlendirilmesi stirecinde ilk asama, gecmis performansin yiiksek mi
diisiik mii oldugunu belirlemektir. Ikinci asamada ise bu performansin sans eseri mi
yoksa portfy yoneticisinin secicilik ve zamanlama konusundaki basarisindan mi

kaynaklandigina karar vermektir.
2.1. Yatrim Fonlarinmm Performansi Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Yatirim fonlarinin performansinin 6l¢timii konusunda ilk kapsamli ve sistematik
bilimsel ¢alisma, 1962 yilinda Friend, Brown, Herman ve Vickers tarafindan 1953-1958
déneminde 152 adet yatirim fonunun yillik verileri kullanilarak yapilan ¢alismadir. Bu
¢alismanin sonucunda, yatirim fonlarinin getirilerinden biittin harcamalar ¢ikarildiktan

sonra pazar endeksine yakin bir deger elde ettikleri, portfoy degistirme katsayilan

% Joel R. Barber, “Mutual Fund Risk Measurement And Future Returns,” Quarterly Journal Of
Business &Economics. (Cilt:33, Say1:1, Kig-1994), s.56.
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(turnover) ve harcamalar ile fon performansi arasinda giiglii bir iliskinin olmadig: tespit

edilmistir®’.

Daha sonraki bilimsel ¢alismalar, 1965 yilinda Treynor ve Mazuy. 1966 yilinda
Sharpe, 1968’de ise Jensen tarafindan yapilmaya baglanmistir. Treynor yaptigi
calismada, yatirnm fonlarimin performansinin 6l¢iilmesi konusunda kendi adiyla anilan
“oynakligin odiilii oranr”’n1 (reward to volatility ratio) onermistir. 1966 yilinda ise
Sharpe tarafindan yapilan c¢alismada, 1954-1963 yillar1 arasi 34 adet yatinm fonunun
performanst incelenmistir. Sharpe, ¢alismasinda Etkin Pazar Hipotezini destekleyen
“diger degiskenler sabitken fonlarin harcama oranlar: diistiikge performanslart artar”
sonucuna ulagsmis ve kendi adiyla amlan “degiskenligin édiilii oranr”m (reward to
variability ratio) 6nermigtir. Sharpe’in bu ¢alismasinda gelistirdigi 6l¢iit kadar buldugu
sonuglarda gilintimiize kadar etkisini siirdiirmiis, Jensen’in (1968) calismasi ile birlikte
etkin pazar hipotezinin gegerliliginin en 6nemli kanitt olmustur. Finans literatiiriinde
etkin piyasa soyle ifade edilmektedir: “Eger bir piyasada elde edilen bir bilgi setini
kullanarak ekstra bir kazang elde etmek imkansiz ise, o piyasanin etkin oldugu

sOylenebilmektedir.”

1974 yilinda McDonald tarafindan 123 adet yatinm fonunun 1960-1969 arasi
aylik getirileri kullanilarak Sharpe, Treynor ve Jensen &lglileri tahmin edilmis ve
fonlarin amagclar: ile elde ettikleri getiriler arasindaki iliskiler arastirtlmistir. Arastirma
sonucunda, fonlarin kabul ettikleri risk seviyesi artik¢a getirilerinin de arttif1 tespit

edilmistir®.

Shukla ve Trnzcinka (1992) yatinm performansinin Ol¢iilmesinde genis
kapsamli bir arastirma yapmislardir. Cok sayida arastirma yatinim fonu yoneticilerinin
pazar zamanlama yeteneklerini 6lgmeye calismugtir. (Henriksson ve Merton (1981),
Merton (1981), Chang ve Lewellen (1984), Henriksson (1984), Chen ve dig. (1992)).
Yatinm fonlarinin performansi ile komisyonlar arasindaki iligkiyi (Ippolito (1989),
Chen ve dig.(1992)), degisen piyasa kosullari altindaki performans arasindaki iliskiyi

(Fabozzi ve Francis (1979), Alexander ve Stover (1980)), uluslar arasi yatirim

“7 Argun Karacabey, A Tipi Yatirim Fonlari: Performanslarimin Analizi ve Degerlendirilmesi.
(Ankara : Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yaymlari, Tezler Dizisi:5, 1998), s.144.
8 Karacabey, a.g.e., 5.146.
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fonlarinin performans: arasindaki iliskiyi (Cumby ve Glen (1990); Droms ve Walker

(1994)) slemiistiir®.

Malkiel (1995), yatirim fonlarinin uzun dénemde yatirim stratejilerini devam
ettirme egiliminde olduklarini ve fonlar1 yatirdiklar: varliklarin performans trendine

benzer bir performans gosterdiklerini ifade etmektedir™.

Yine yatirim fonlar1 performansinin siirekliligini etkileyen faktorlerin neler
oldugu konusunda Detzel ve Weigand tarafindan yapilan ¢alismaya gore fon biiyiikligii
ve fonun yatiim stratejisi bu faktorlerin baginda gelmektedir’'. Bu sonuglara gore
yatirimeilar, yatirim fonlar arasinda bir segim yaparken fonlarin ge¢mis performansini
ve genel olarak hisse senedi piyasasinda yaganan gelismeleri g6z Oniinde

bulundurmalidirlar.

Droms ve Walker (1996), 151 yatirim fonuna ait 20 yillik verileri kullanarak fon
biiyiikliigi ile yatirim fonu arasinda bir iligki olup olmadigini arastirmislardir ve boyle
bir iligkinin s6z konusu olmadigini tespit etmiglerdir. Bu sonuglar; daha énce Chen ve
dig.(1992) tarafindan, 93 yatiim fonunun 87 aylik verileri kullanilarak yapilan
calismanin sonucu olan “biuyiik fonlar kiigiik fonlardan daha iyi performans
gostermektedir” tezini dogrulamamaktadir. Bu iki aragtirmanin sonuglari arasindaki bu
farklilik, ornek buyiikliiglinden, incelenilen dénemden ve arastirmacinin yanlh

davranisindan kaynaklanmaktadir>.

Yatirim fonlarinin performansi 6l¢iiliirken uygun bir 6rnegin se¢imi konusunda
Okunev (1990), Grinblatt ve Titman (1989) tarafindan ¢alismalar yapilmistir. Yakin
zamanlarda Sharpe (1994), fonlarin getirileri ile fonlarin yatirnm hedeflerine gore
belirlenen bir 6rnek portféyle karsilastirma yaparak yeni bir yatirim performans: 6lgiisii

gelistirmistir.

* Soosung Hwang ve Stephen E. Satchell, “Evaluation of Mutual Fund Performance In Emerging
Markets”, Emerging Markets Quarterly. Cilt:2, Say1:3, (1998), s.40.

*® Detzel ve Weigand, a.g.m., 5.46.

! Detzel ve Weigand, a.g.m., s.51.

32 William G. Droms ve David A. Walker, “Mutual Fund Investment Performance,” Quarterly Review
Of Economics andFinance. Cilt:36, Say1 No:3, (Sonbahar,1996), s.357.
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1%(1998), gelismekte olan piyasalarda yatirim fonlarimn

Hwang ve Satchel
performansinin degerlendirmesi amaciyla 15 adet gelismekte olan piyasa yatirim
fonunun 66 aylik getirilerini kullanarak bir ¢alisma yapmuglar ve geleneksel SVFM’ne
dayanan performans Olglilerinin  geligmekte olan piyasa yatirnrm fonlarinin
performansinin Sl¢iilmiinde uygun olmadigt sonucuna ulagmislardir. Aym zamanda
gelismekte olan piyasalarda performans Ol¢limiiniin zor oldugu, performansin; veri
setinin ve ornek portféylin se¢imine ¢ok duyarli oldugu yoéniinde sonuglara da

ulagilmustir.

Yatirim fonlari performansi iizerine yapilan arastirmalar da yatirim fonlarinin
karsilastirma yapilan endeksten ¢ok fazla performans gostermedigi sonucuna
ulasilmugtir. Jensen, 1945-1964 yillar1 arasi yatirim fonlarinin performansint 6lgtiigii
calismasinda ortalama bir yatinm fonunun tesadiifi olarak segilen bir yatirim fonundan
cok fazla getiri saglamadigli sonucuna ulasmistir. ABD’deki yatinm fonlar1 {izerine
1995 yilinda Malkiel tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ise bir yatirim fonunun
ornek portféyden nigin daha fazla performans gosterdigi konusunda herhangi bir kanit

bulanamamugtir™*.

Mark M. Carhart (1997) tarafindan yapilan bagka bir ¢aligmada ise 1962-1993
tarihlerini kapsayan 32 yillik dénemde, 1.892 adet hisse senedine ait performans
incelenmistir. 11k olarak fonlarin her yilin 1 Ocak’indaki getirileri dikkate alinmis ve en
yiiksek getirili olanlardan en diisiik getirili olanlara dogru bir siralama yapilmagtir. Ilk
%10’dan ve sonraki %10’dan toplam 10 adet portfdy olusturulmus, bu 10 portfoyden
her bir portfoyiin aylik getirilerinden olusan seriler elde edilmis ve zaman igerisinde
gosterdikleri performans incelenmistir. Her bir portfoylin negatif getirileri, portfoy
karakteristikleri ile dogrudan ilgilidir. Fon karakteristiklerini 6l¢mede asagidaki 6l¢iiler

kullanilmigtir®:

a) Yonetim ve Faaliyet Giderleri,

% Hwang ve Satchell, a.g.m., 5.45.

> Martina K. Bers, “Causal Relations Among Stock Returns,Inflation: Persistence of International Mutual
Fund Performance,” Global Finance Journal. Cilt:9, Say1 No:2, (Sonbahar-Kis, 1998), 5.225.

55 William F. SHARPE ve Dig., Investments. (Prentice Hall, 1998), 5.718.
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b) Portféy Devir Hizi veya Portfoy Degistirme Katsayist (portfolio turnover -
portfoy devir iz, portfoyiin satis yaratma etkinligini 6lger. Belirli bir donemde
yapilan satiglarin, yine bu donemdeki ortalama toplam varlik degerine

boliinmesiyle hesaplanir),
¢) Komisyon Giderleri,
d) Ortalama Toplam Net Varliklar.

Sonuglar, negatif getiriler ile ilk iki fon karakteristigi arasinda ters yonlii bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle, yiikksek yonetim ve faaliyet
giderleri olan fonlarin daha distik negatif getirileri vardir. Komisyon giderleri ile
negatif getiriler arasinda negatif bir iliski g6zlenmesine ragmen, bu; muhtemelen
komisyon alan fonlarin daha yliksek devir hizina sahip olmalar1 gerceginden

kaynaklanmaktadir.

Cai ve Chan (1997) tarafindan yapilan bagka bir arastirmada, 800 adet agik uglu
Japon hisse senedi fonlarinin 12 yilik performans: incelenmis ve genel olarak fonlarin
performansinin piyasa performansinin olduk¢a gerisinde kaldigi hesaplanmigtir. 800
adet agik uclu yatinm fonunun Ocak 1981 — Aralik 1992 donemindeki yillik ortalama
getirisi %1.74 iken ayn1 déonemde piyasanin getirisi yillik %9.28dir*®.

Yatirnm fonu performansi ile ilgili yapilan ¢alismalarda, kullanilan model veya
yontem ne olursa olsun, ge¢mis veriler kullanilarak yoneticinin tahmin kabiliyeti
Olgiilmeye calisilmistir. Goetzmann ve Ibbotson 1994 yilinda yaptiklari c¢aligma ile
gecmis verilerin gelecek icin gosterge olup olmayacagl tartigmasina yeni bir boyut
kazandirmiglardir. Bu ¢alismada, 728 fonun 1976-1988 arasi dénemdeki aylik veriler
kullanilarak, fonlar, ikiser yillik dénemler igin ortalama performansin {istiinde veya
altinda olmalarina gére kazananlar veya kaybedenler olarak simiflandirilmistir. Bu
sonuglar, izleyen iki yillik donemler ile karsilastirilmis ve fonlarin —oynaklify yiiksek
olan fonlar i¢in bile- gegmisteki performanslarinin gelecekte de stirdiirmelerinin

beklenmesi gerektigi sonucuna ulagilmigtir®’.

%6 Jun Cai, K.C. Chan, “The Performance of Japanese Mutual Funds,” The Review of Financial Studies.
Cilt:10, Say1 No:2, (Yaz, 1997), s.238.
%7 Karacabey, a.g.e., s.153.
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Wermers tarafindan 1249 adet yatiim fonunun 1975 -1994 doneminde
gosterdigi performans tizerine yapilan ¢alismada, 6zellikle hisse senedi agirlikli fonlarin
piyasadan yillik % 1,3 daha fazla getiri saglarken reel olarak yillik % - 1 piyasadan
daha diigiik bir performans gosterdigi tespit edilmistir.

Getiriler arasindaki % 2,3’liik farkin (% 1,3 - (% -1)) % 0,7°lik kismi, portf6yiin
hisse senedi bulundurulmayan kismindan kaynaklanmirken, kalan % 1,6’lik kismi ise
islem ve komisyon maliyetlerinden olusmaktadir. Bu yiizden yatirim fonlarmmin bu

maliyetlerini karsilayacak diizeyde hisse senedi bulundurmas: gerekmektedir™.

Bangassa (1999) tarafindan 180 aylik veriler kullanilmak suretiyle Ingiliz
yatinm fonlarmm segicilik ve zamanlama kabiliyetleri lizerine yapilan ¢aligmada,
Jensen (1968), Treynor ve Mazuy (1966), Henriksson (1984), Connor ve Corajczyk
(1991), Fama ve French (1993) tarafindan gelistirilen modeller kullanilmistir.
Benchmark portféyler olarak, FTSE Tiim Endeksi, Yatinm Fonlari Endeksi ve Morgan
Stanley Capital Uluslar arast Endeksi’nin kullanildigi ¢alismada elde edilen sonuglar,
yatirim fonu yoneticilerinin zamanlama kabiliyeti konusunda ¢ok iyi olmadiklarim
gostermektedir. Aym1 zamanda yatirim fonlarinin gogu secicilik kabiliyeti 6l¢iisiiniin
sifirdan farkli olmadig1 bir performans sergilemektedir. Elde edilen sonuglar, yatirim

fonu performansinin secilen drnek portfoye oldukea duyarli oldugunu gdstermektedir®®.

Yatiim fonu performansi incelenirken dikkat edilmesi gereken bir baska konu
ise incelenen zaman dilimi i¢inde yatinm fonlarinin hayatta kalma egilimidir
(survivorship bias). Edwin J. Elton, Martin J. Gruber ve Christopher R. Blake tarafindan
1996 yilinda yapilan arastirmada fonlarin hayatta kalma egilimi incelenmistir. Hayatta
kalma egilimi ile kastedilen, incelenen dénemde tasfiye edilen veya baska fonlarla
birlesen fonlarin dikkate alinip alinmadigidir. Bu tiir fonlara, yipranan fonlar
denilmektedir. Yipranan fonlar, arastirmacilara su iki agidan sorun ¢ikarmaktadir. Ya
yatirim fonunun belirli bir zaman dilimindeki performansi ¢ok dusiiktiir veya fonun

piyasa degeri; yonetimin, bu fonun daha fazla devam etmemesi yoniinde karar

% Russ Wermes, “Mutual Fund Performance: An Emprical Decomposition Into Stock-Picking Talent,
Style, Transactions Costs And Expenses,” The Journal Of Finance. Cilt:55, Say1 No:4, (Agustos, 2000),
s.1655.

*® Bangassa, a.g.m., s.1164.
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vermesini zorunlu kilacak kadar dugiiktiir. Bir fonu tasfiye etmenin esas nedeni
genellikle fonun performans yetersizligidir. Klasik yatirim fonu performans ¢alismalari
bu asinmayr Onemsememekte ve fonlarin hayatta kalma egilimini dikkate

almamaktadir®.

Bir yatirimci, fonlarindaki hisselerin alim-satimini ele aldigi zaman, sorulacak
ilk soru sudur; “yatirim fonlari, benim kendi bagima kazanacagimdan daha yiiksek getiri
elde edebilir mi?” New York Borsasi hisse senetleri lizerinde yapilan bir arastirma,
yatirim fonlarinin ortalama olarak, amatér bir yatinmcinin en az maliyetle tek basina

elde ettiginden daha fazla getiri saglamadigim gostermistir®’.

Ayni sekilde yukaridaki ifadeyi dogrular nitelikte bir ¢ok bilimsel arastirma
yapilmistir. Nitekim yapilan arastirmalar, 5’er yillik dénemler goz oniine alindiginda
ABD’deki yatirim fonlarinin %90’ma yakin, hatta zaman zaman bu orami da asan
kisminin piyasay: temsil eden endekslerden daha diisiik bir performans sergiledigini

ifade etmektedir®.

Yukarida sayilan bilimsel c¢alismalardan da anlasilacagi iizere yatirim
performansin 6l¢iilmesinde, karsilastirilmasinda ve hangi bilgilerin yatinmciyla gok

fazla ilgili oldugu konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir.

Genel olarak yatinm fonu performansi lizerine yapilan ampirik calismalarin

sonuglar1 su bashklar altinda siralanabilir®:

a) Yatinm fonu performansini, fon yoneticisinin segicilikk ve zamanlama
kabiliyetleri  belirlemektedir. Yapilan ¢alismalarin  ¢ogunlugunda, fon
yoneticilerinin bu iki alanda {istlin performans gésterme olasilifinin ¢ok yiiksek
olmadig1 ve bunun da bir anlamda etkin pazar teorisinin gegerliliginin bir

gostergesi oldugu sonucuna ulasiimigtir.

% Edwin J. Elton, Martin J. Gruber ve Christopher R. Blake, “Survivorship Bias And Mutual Fund
Performance,” The Review of Financial Studies. Cilt:9, Say1 No:4, (Ki5-1996), 5.1097.

8! Senkaya, a.g.m., s.55.

62 Tankut Taner Celik, “Endeks Fonlar,” Global Biilten. (Ekim, 2000), 5.22.

8 Karacabey, a.g.e., 5.154.
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b) Her ne kadar ampirik ¢aligmalarin sonuglari, fon yoneticilerinin zamanlama
kabiliyetlerinin ¢ok fazla olmadigini gosterse de, zamanlama yapilabilirse fon

performansinin artacag yontinde bir beklenti mevcuttur.

¢) Calismalarin ¢ogunda kullanilan ve en ¢ok elestirilen portfoy performans 6l¢iisii,

Jensen’in alfasidir.

d) Gecmis performansi yliksek olan fonlarin gelecekte de bu performansini devam

ettirme olasilif1 yiiksektir.
e) Fonlarin amaclar1 ve performanslar arasinda da bir iligki s6z konusudur.

f) Eger zamanlama kabiliyeti ihmal edilecek olursa, fonlarin performansi, secilen

gosterge portfoye daha duyarli hale gelmektedir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilke sermaye piyasalari iizerine yapilan bilimsel
calismalar, gelismekte olan piyasalarin, yiiksek getiri, yiiksek volatilite ve piyasa ile
finansal varlik getirisi arasinda diisiitk korelasyon gibi karakteristiklere sahip oldugunu
gostermektedir. Bu karakteristikler aym1 zamanda gelisen pazar portfoylerinin

degerlendirilmesini de zorlastirmaktadir.

Herhangi bir yatirimin performansi 6l¢iiltirken iki konu 6nem kazanmaktadir:
Birincisi, karsilastirma yapilacak uygun bir &megin (benchmark) secilmesidir. Ikincisi

ise yatirimin getirisinin riske gére nasil diizeltileceg’idir“.
2.2. Ornek (Benchmark) Portfoyiin Secimi

Performans degerlendirmesinde en karmasik konulardan birisi de Ornek
portfoylin secilmesidir. Bilimsel caligmalarda en ¢ok kullanilan &rnek portfdy, deger
agirlikli pazar portfoyiidiir. Roll(1978) yapmus oldugu ¢alismasinda 6rnek portfoyiin bir
ortalama-varyans etkinligine sahip olmasi gerektigini ifade etmistir. Ornek portfoy
se¢iminde bagka bir problem de firma biyikligli ve temettii-gelir etkileri gibi

SVFM’nin anomalilerinin varhigidir. Bu yiizden SVFM ¢ercevesinde portfoy

8 Katerina Simons, “Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds,”New England Economic Review.
(Eyliil-Ekim, 1998), s.33.
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degerlendirilmesi ve ¢ok degiskenli benzer yaklasimlar 6rnek se¢imine daha duyarli

olmaktadir.

Gelisen piyasalar, yatirim fonlarinin performans degerlendirilmesi i¢in 6rnek bir
portfoylin belirlenmesi ek sorunlari1 da beraberinde getirmektedir. Gelismis piyasalar
icin gelistirilmig teoriler ve bilimsel bulgular gelismekte olan piyasalara tam anlamiyla
uygulanamamaktadir. Gelismis piyasalarda go6zlenen anomaliler, gelismekte olan
piyasalarda ya tam olmamakta veya farkli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Iste bu da

ornek portféy secimini daha da zorlastirmaktadir®.

Bir cok aragtirma, esas olarak hisse senetlerine yatinm yapan yatirim
sirketlerinin performansimi degerlendirirken genellikle asagidaki ornek portfoyler ile
karsilastirma yaparlar. Bunlar, S&P 500, IMKB 100 Endeksi gibi bir piyasa endeksi,
Hazine Bonosu gibi risksiz bir varlik portfoyt, biiyiik ve kiigiik piyasa degerlerine sahip
(capitalization value) sirketlerin hisse senetleri arasindaki farkliliklari dikkate alan
baska bir endeks veya diisiik ya da yiiksek piyasa /defter degerine sahip hisse senetleri
arasindaki ayrimu dikkate alan bir endeks de olabilmektedir®®. Ornegin, betas1 0.80 olan
bir yatirim fonunun, %80°i piyasa endeksinden, %20’si de risksiz bir varliktan olusan

bir portfSy ile karsilagtirilmalidir.

IMKB Ulusal 100 endeksi gibi endekse dahil sirketlerin, halka arz edilmis ve
dolasimda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleriyle agirliklandirilarak
hesaplandig1 endekslerde, genel olarak Pareto Kurali gegerlidir. “Endeksin toplam
halka arz edilmis ve dolasimda bulunan hisse senetlerinden olusan piyasa degerinin %
80°’e yakin kismi, endekse dahil hisse senetlerinin % 20’si ile saglanabilir”. Teorik
olarak 20 ve ustiindeki hisse senediyle her bir hisse senedinin sistematik riski ortadan

kalkmakta ve olusturulan portfoy piyasa riskine yakin bir riske sahip olmaktadir®’.
2.3. Getirilerin Riske Gore Diizeltilmesi

Yatirimcilar, yapilan yatinnmlarin getirisi karsilastirildiginda genelde getirileri 6n

planda tutulmakta, bu getiri saglanirken istlendikleri riski goz ardi etmektedirler.

5 Hwang ve Satchell, a.g.m, s5.43.
5 Sharpe ve Dig., a.g.e., s.713.
67 Altug Arsoy, “Endeks Fonlar - II,” Global Biilten. (Kasim, 2000), s.19.
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Ancak, yatirim araglarindan saglanan getirilerin bire bir karsilastirilmasi yapilirken risk
faktorii de dikkate alinmalidir. Ancak, boyle yapilirsa getiriler gercek anlamda

birbirleriyle karsilastirilmis olacaktir®®.

Yatirim araglarindan saglanan getirilerin tagidig: riskleri 6lgmek icin degisik
yaklagimlar s6z konusudur. Genelde riskin o6lgusii, belirli bir dénemde saglanan
getirilerin varyansidir. Varyans; belirli bir donem igerisindeki getirilerin her birinin bu
donem igerisindeki ortalama getiriden farkinin karelerinin toplamidir. Varyansa bagh
diger bir risk o6l¢iisii de standart sapma veya varyansin karekokiidiir. Riski dikkate
alarak getirilerin diizeltilmesi amaciyla ¢ok farkli yaklasimlar gelistirilmistir. Bunlarin

bir kism1 asagida ayrintili olarak incelenecektir.
3. Portfoy Kavram

Giinlik yasamimizda tasarruflarimizi degerlendirmek amaciyla farkli yatirim
araclarina yatirim yapariz. Sadece belirli bir yatinm alternatifine yatirim
yapilabilecegimiz gibi bir¢ok yatirim aracindan olusan bir portféy olustururuz. Bu
portfoyde reel varliklar (ev, otomobil gibi) ve/veya finansal varliklar (hisse senedi,
tahvil vb.) bulunabilir. Reel varliklar dogrudan maddi degerleri, finansal varliklar ise

dolayl: olarak maddi degerlerle ilgili haklari veya belirli yikiimlilikleri ifade eder®.

Portfoy, kisaca sahip olunan varliklarin ayn1 yada farkli 6zellige sahip iki veya
daha fazla kiymete yatirilmasi sonucu ortaya ¢ikan toplam degerdir. Portféy bir menkul

kiymet yatirimcisinin sahip oldugu menkul kiymetlerin tiimiidiir.

Portfoy, “belirli amaglar1 gergeklestirmek i¢in yatirimcilarin sahip oldugu
birbirleriyle iliskilisi olan ve kendine 6zgli Sl¢tiilebilir nitelikleri olan yeni bir varhiktir”
seklinde de tammlanmaktadir’®. Portfoy; belirli bir kisi yada bir grubun kazang

saglamak amaciyla elinde tuttugu finansal nitelikteki kiymetlerin toplamidar.

68 Altug Arsoy, “Risk ve Getiriler,” Global Biilten. (Haziran, 2000), s.22.

% Mustafa Ozgam, Varlik Fiyatlandirma Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portféy Yonetimi. (Ankara:
SPK Yaynlari, Yayin No:104, Ekim, 1997), s.3.

® Karabiyik, a.g.e., 5.81.
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Yatirimlar her zaman risk tasidiklarindan dolay: yatirimeilar “yumurtalar: ayni
sepete koymama” ilkesinden hareket etmek durumundadirlar. Geleneksel portfoy teorisi
kapsaminda degerlendirilen bu ilkeye gore risk birden fazla menkul kiymet arasinda
dagitilmalidir. Riskin birgok menkul kiymet arasinda dagitilmasina yalin cesitlendirme
denilmektedir. Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi g6z Oniinde
bulundurmayan yalin ¢esitlendirme, yerini, temeli 1950°1i yillarda Markowitz tarafindan
atilan modern portfoy teorisine birakmuistir. Bu teoride, riskin sadece yalin ¢esitlendirme
ile azaltilamayacagi, aym1 zamanda portféyde yer alan menkul kiymet veya menkul
kiymet gruplarinin aralarinda varolan dogrusal veya ters yondeki iligkileri de goz
6ntinde bulundurmanin geregi {izerinde durulmustur. Markowitz, portfoy riskinin
portfoyi olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve sistematik olmayan

riskin sifirlanabilecegini gostermistir’'.
4. Portfoy Yonetimi

Portfoy yonetimi, belli tutardaki bir fonun, fon sahiplerinin de tercihlerini
dikkate almak suretiyle istlenilen riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek sekilde, belli
varlik gruplarina yatirildigi, zaman igindeki gelismelere gore varliklarin portfoy
i¢indeki agirliklarinin degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi

2 Bir portfoy yoneticisi, yonettigi fonlari menkul kiymetler

dinamik bir stiregtir
arasinda minimum risk maksimum getiri saglayacak sekilde dagitmali ve bu amaca
ulagsmak i¢in portfdy analizi yapmalidir. William F.Sharpe, portfdy yonetimini en genis
anlamda, paranin yénetilme siireci olarak tanimlamis ve bu siiregte portfoy yonetimi ile

ilgili olarak ti¢ fonksiyon belirlemistir:

1. Portféy Analizi: Portfoyiin riskinin, beklenen getirisinin ve miisterinin
tercihlerinin belirlenmesi asamasi. 2. Portfoyiin Yeniden Gozden Gegirilmesi: Satin
alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin belirlenmesi. 3. Performans Degerlendirmesi:

Portféyiin fiili performansinin ve bu performansin nedenlerinin tespit edilmesi.

Portfoy yonetim siireci Sekil 2.1°de gosterilmistir.

" ibrahim Engin Ustinel, Duragan Portféy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmas..
(Istanbul:IMKB Yayinlari, 2000), s.9.
2 Ozgam, a.g.e., s.147.
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Sekil 2.2: Portfoy Yénetim Fonksiyonlar1 (Kaynak: Ozgam, a.g.e., 5.6.)
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Ayrica Sharpe, portfdy yonetiminin aktif veya pasif, kontrolli veya kontrolsiiz
olabilecegini; agik veya kapali yontemler kullanilabilecegini, etkin piyasalar teorisine

veya tersine gore hareket edilebilecegini belirtmistir.

Bagka bir tanima gore portfdy yonetimi, bir fon havuzunun sadece ilk degerini
koruyacak sekilde degil, ayni zamanda riskine uygun enflasyonun iizerinde bir getiriyi

saglayacak sekilde yonetilmesi olarak da ifade edilmektedir”.
4.1. Sermaye Varhklarm Fiyatlandirma Modeli

Finans literatiiriinde varlik getirilerini agiklamaya yonelik iki temel model
bulunmaktadir. Bunlar; Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (AFT)’dir. Her ne kadar bu iki model finansal varliklarla ilgili denge
modelleri olarak gelistirilmis olsalar da, portféy yonetiminde 6zellikle hisse senedi

basta olmak tizere menkul kiymet se¢imi amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir.

Harry Markowitz’in 1952 yilinda yazmis oldugu iinli makalesi Portfolio
Selection ile portfy teorisine modern ve ¢igir agict bir baslangig yaptigi kabul
edilmektedir. Piyasalarda yaygin olarak kullanilan Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma
Modeli (SVFM), ilk defa Markowitz tarafindan 1959 yilinda &nerilmis ve birgok
aragtirmaya konu olmustur. Markowitz’in Onemle tizerinde durdugu nokta,
cesitlendirmenin beklenen getiriyi artirmada yeterli olmadig1; bu muhtemel portféyiin
riskini en disiik diizeyde tutmas: gerektigidir™. Cok sayida arastirmaci, modelin
gecerliligini test etmeye devam etmekte ve yatuim fonlarimin performansinin

slciilmesinde modelden yararlanmaktadir’.

Sermaye varliklarin1 fiyatlandirma modeli portfdy teorisinin {izerine
kurulmustur. Model basit, agiklayici giicti yiiksek ve kolayca uygulanabilir bir yapiya
sahiptir. 1964 yilinda William F. Sharpe tarafindan ilk kez ortaya konan model daha
sonra 1965 yilinda John Lintner vel966 yilinda Jan Mossin’in teorik katkilariyla

gelismistir. Model literatiirde Sharpe-Lintner-Mossin modeli olarak amilmaktadir.

” Ozgam,a.g.e., s.4.
7 Kocaman, a.g.e., s.3.

™ Suat Teker, A Comparative Empirical Investigation of Asset Pricing Models. (Ankara: SPK
Yayinlari, Yaymn No:104, Subat 1998), s.3.
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Sistematik ve sistematik olamayan risk arasindaki ayrim bu modelin temelini
olusturmaktadir. SVFM, finansal varliklar1 fiyatlama modeli olarak da

adlandirilmaktadir.

SVFM, belirli bir hisse senedi veya portfoyiin getirisinin su ii¢ faktér tarafindan

belirlendigini ifade eder’®:
» Getirinin piyasa portfoyiine olan duyarlilig1 (beta olarak bilinmektedir),
» Portfoyiin kendi getirisi,
» Risksiz faiz orani .

Modeli esitlik seklinde soyle ifade edebiliriz.

E,=R,+ B (E,-R,)

?

Burada;

Ei: i varligimin beklenen getirisini,
Rf: Risksiz faiz orammni,

Em: Piyasa portf6yliiniin getirisini,

Bi: 1 varligmin sistematik riskini gostermektedir.

Herhangi bir yatirnmin betasi1 (B) denildiginde o yatiriminin sistematik riski
anlasilir. Sistematik risk, ¢esitlendirme ile giderilemeyen ve sifirlanamayan risktir. Bir
hisse senedi yatiriminda Beta (§); o hisse senedinin endeksle olan iligkisini gosterir. Bir
hisse senedinin B’s1 1’ den biiyik ise (B>1) hisse senedinin fiyatindaki degisim
endeksteki degisimden daha hizlidir. Eger B<1 ise hisse senedinin fiyatindaki degisim
endeksteki degisimden daha yavas olmaktadir. Yatirimci bir hisse senedine yatirim
yaparken endekse bakmali, eger endeks yiikseliyorsa B’s1 1’den biiyiik olan hisse
senetlerini; eger endeks diisiiyorsa B’s1 1’den kiigiik olan hisse senetlerini se¢gmelidir.

Pazar portfoyiiniin (IMKB 100 Endeksi, S&P 500 Endeksi gibi) degerinde meydana

76 Simons, a.g.m., s.44.
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gelen %] artis hisse senedinin degerinde %2 oraninda bir artisa yol agiyorsa bu hisse
senedinin P’s1 2 olarak hesaplanir. Hisse senedinin B’s1 ne kadar yiiksekse riski de o
oranda yiksektir. Bir portfoy igerisindeki bir hisse senedinin P’s1 su sekilde

hesaplanir’’:

Cov rj,rm

2
G rm

Burada rj; hisse senedinin getirisini, rm; piyasa portfoyiiniin getirisini

gostermektedir. 67ty ise piyasa portfoyliniin 6rnek varyansini gdstermektedir.

Beta, iyi ¢esitlendirilmis bir hisse senedi portfoyiiniin volatilitesi hakkinda %90-
95 duizeyinde verdigi bilgi, tek bir hisse senedinin volatilitesi hakkinda sadece %30-35
diizeyinde kalmaktadir. Clinkii, beta; yetersiz yénetim ya da sektérel bir durgunluk gibi
piyasa dig1 faktorleri degil sadece piyasayr dogrudan ilgilendiren gelismeleri Slgebilir.
Bu piyasa dist faktorler iyi ¢esitlendirilmis bir portféy igerisinde kaybolma

egilimindedir’®.

Modelde onemli olan diger bir degisken piyasa faiz orani veya risksiz faiz
oranmidir. Bu oran yatirnmeilarin sermaye maliyetini olusturur. Bilindigi gibi ekonomide
tek bir faiz oram1 yoktur. En diisiik ve en yiiksek faiz oranlar1 arasimnda degisik faiz
oranlar1 s6z konusudur. Bu faiz araligindaki herhangi bir faiz oranini yeterli géren
yatinmcilar yatirim yapacaklar, yeterli gérmeyenler ise bekledikleri faizi kendilerine
saglayacak bir yatirim alternatifi arayacaklardir. Mesela, ekonomide uygulanan faizler;
banka mevduatina 6denen faizler, devlet tahvilleri veya 6zel kesim tahvillerinin faizleri

olabilir.

Yatinm i¢in karar verecek kisi yukarida sozii edilen faiz oranlarindan birini
kendisi i¢in uygun faiz orani olarak segebilir. Bu secimi yaparken yatirimcinin riske
kars1 olan tutumu veya risk konusundaki tercihleri énemli olacaktir. Yatirim i¢in yeterli

fona sahip olan yatirimci, devlet tahvillerine yatirim yapabilir ve herhangi bir riskle

7 Robert A. Haugen, Modern Investment Theory. (Third Edition, USA: Prentice Hall Inc., 1993), 5.55.
8 Walter Updegrave, “Risk: How To Measure It,” Money. Cilt:28, Say1 No:11, (Kasim,1999), s.74.
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kars1 karsiya kalmaz. Ancak, risk az ise gelirde azdir. Devlet tahvillerinin riskinin
azligina karsilik geliri de disiik olacaktir. Yatinmcmin bekledigi gelir daha yiiksek,
bunun yaninda kabul edecegi risk daha yiiksek olursa sirket tahvillerine yatirim
yapabilir. Yatirime: daha fazla risk kabul edecekse hisse senetlerine yatirim yapabilir.

Boylece yatirimcet daha degisken ve daha yiiksek gelir elde edecektir.

SVFM, belirli varsayimlara dayanarak ve ortalama—varyans analizini kullanarak,
sermaye varliklarinda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun her bir varligin

piyasanin ortalama getirisi ile olan iligkisine bagli oldugu sonucuna varir’ .

4.1.1. SVFM’nin Dayandig1 Temel Varsayimlar
SVFM’nin dayandig1 temel varsayimlarini asagidaki sekilde sualayabilirizsoz

M Modelde Risksiz Finansal Bir Varlik Vardir. Yatirimcilar Risksiz Bir Oran

Uzerinden Yatirim Yapabilirler ve Borglanabilirler.

Modelin en O6nemli varsayimina gore yatirimel, her finansal varligin
karakteristigi ile ugragmak yerine kendi risk-getiri tercihi kombinasyonuna goére bir
portfoy olusturabilir. Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir. Risksiz
varligin portféye belirli bir oranda ilave edilmesiyle risk artirilip azaltilabilmekte veya

risksiz oran iizerinden borglanarak pazar portféyiine yeni fonlar katabilmektedir.

Sermaye piyasasi teorisinin temel 6zelligi, risksiz varlik kavramidir. Boyle bir

finansal varligin diger riskli varliklarla korelasyonu sifir olacaktir.

M Vergi ve Alim-Satim Komisyonlar1 Yok Sayilmistir. Piyasada Herhangi Bir

Diizensizlik S6z konusu Degildir.

Modeli basitlestirmek amaciyla dikkate alinmayan vergiler, komisyonlar ve
piyasa diizensizlikleri (piyasanin tam rekabet kosullar1 altinda olmayisi) aslinda
yatirimcilarin  portfdy ¢esitlendirmelerini fazlasiyla etkilemektedir. Alim-satim

komisyonlarinin vergiden daha o6nemli olmasina ragmen yatirimcilarin bireysel

” Ozgam, a.g.e., s.147.
8 Oz¢am, a.g.e., 5.20.
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tercihleri ve mali durumlar komisyonlar ve vergiler karsisinda yatirim tercihlerini
etkilemektedir. Risk ve getiri arasindaki temel tercihin bireylerin maddi durumlari ve

finansal varliklarin fiyatlariyla ilgili oldugu g6z 6niinde bulundurmalidir.

M Piyasadaki Toplam Finansal Varlik Sayist Sabittir ve Biitiin Finansal
Varliklar Kiiciik Pargalara Boliinerek Satilabilmektedir.

Bu wvarsayima goére hisselerin bdliinerek ¢ogalmasimi  gbéz  Oniinde
bulundurmamak ve likidite tercihlerini dikkate almamak gerekmektedir. Likidite (belirli
bir finansal varlig1 biiylik miktarlarda alip satabilme kolaylig1) biiyiik miktarlara sahip
yatirimeilar ic¢in biiylik bir sorundur. Kiigiik yatinmcilarin pazara kolayca girip

cikabilecegi varsayilmistir. Biiylik yatirimcilarin pazara giris ¢ikislart sinirlandirilmistir.
M Piyasada Tam Rekabet Kogullar1 Gegerlidir.

Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satic1 vardir. Bu nedenle menkul kiymetlerin piyasa
fiyat1 bireysel davranmislardan etkilenmez. Baska bir ifade ile, piyasada tam rekabet

kosullar1 gegerlidir.

M Yatinmcilar, Getirilerin Beklenen Degeri, Standart Sapmasi1 ve Korelasyon

Yapist Konusunda Tek Dénemlik Homojen Beklentilere Sahiptirgl.

Yatirimcilar menkul kiymetlerle ilgili yatinmlarint belirli dénem igin planlarlar.
Biitiin yatirimcilar, yatirim kararlarinda getirilerin olasilik dagilimini g6z Oniinde
bulundururlar. Biitiin yatirimeilarin, beklenen getiri ve varyans hakkindaki beklentileri
homojendir. Ciinkii yatirimcilarin hi¢bir harcama yapmadan tiim bilgileri elde

edebilecekleri varsayilmistir.
4.2. Sermaye Pazar1 Dogrusu (CML)

Sermaye pazart dogrusu, etkin portfylerin riskleri ile getirileri arasindaki
iligkiyi, diger bir ifade ile riski bilinen bir etkin portfoyiin saglamasi gereken getiriyi
gosterir. Piyasada belirli bir getiriyi hi¢bir risk tasimaksizin % 100 Kkesinlikle

saglayacak bir finansal varlik bulunabilir. Ornegin, Devlet tahvillerinin bdyle bir

8 Ozgam, a.g.e., 5.20.
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finansal varlik oldugunu, hatta bir adim daha ileri giderek piyasadaki tiim bireylerin
risksiz finansal varli1 alip satabileceklerini veya devlet tahvili faiz orani tizerinden borg

alip verebileceklerini kabul etmek miimkiindiir.

Sermaye pazari dogrusu, pazar portfoyl ile risksiz bir varligin bilegiminde
olusan bir portfoyiin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliskiyi ifade ettigi icin

onemlidir.

A
Ep

Ii

rf

op

i

Sekil 2.3. Sermaye Pazar1 Dogrusu (CML)

Risksiz finansal varlikla, pazar portfyiini birlestiren dogruya sermaye pazari

dogrusu adi verilir. Bu dogrunun denklemi;

(ri-rf)
Ep=rf+ —— * op
ci
(ri-rf)
Dogrunun egimini temsil eden — ifadesi; riskteki bir birimlik
oi

artis igin ne kadar ek getiri istendigini veya riskteki bir azalma i¢in ne kadar getiriden

vazgecilebilecegini gosterir. Bu da riskin pazar fiyat olarak adlandirilir.

Dogrunun i noktasinin solunda kalan kisim; risksiz varlikla riskli i varlifin

birlestirerek olusturulan portfoylerin risk ve getirilerini, saginda kalan kisim ise risksiz
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faiz oram lizerinden bor¢ alinarak i varlifina daha fazla yatirim yapilmasi durumunu

temsil etmektedir®.

Sermaye pazar1 denkleminin ortaya koydugu diger bir sonug ise etkin portféyler
icin risk Olciistiniin standart sapma oldugu ve etkin bir portféye yatinm yapilmasi

halinde beklenen getirinin, portféylin standart sapmastyla dogru orantili oldugudur.

Risksiz finansal varliklardan olusturulacak optimal bir portféy vardir. Bu
optimal portfoylin bilesimi yatinnmcilarin riske karsi tutumlarindan bagimsiz yani tiim
yatirmeilar icin aymidir. Iste bu portfoye pazar portféyii adi verilir. Risksiz finansal
varlikla, pazar portféyiiniin bilesimden olusan portfoyler etkin portféylerdir ve yalnizca

bu tiir portfoyler etkindir®.

Sermaye piyasasinin dengede olabilmesi i¢in piyasa portfdyiiniin, piyasadaki her
bir menkul kiymeti, bu menkul kiymetin piyasa degerinin piyasadaki tim menkul
kiymetlerin piyasa degerleri toplami i¢indeki payr oraninda igermesi gerekmektedir.
Aksi halde, 6rnegin yatirnmcilar herhangi bir menkul kiymeti daha disiik oranda
portfoylerinde tutmak isterlerse, bu menkul kiymete olan talep azalir, arz artar ve sonug
olarak da bu menkul kiymetin piyasa fiyati diigerken getirisi artar ve cazip yatirim

haline gelir.
4.3. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (SML)

Sermaye pazari dogrusu, etkin portféylerin riskleri ile getirileri arasindaki
iliskiyi baska bir ifadeyle riski bilinen etkin bir portfoyiin saglamasi gereken getiriyi
gosterir. Ancak, tek bir finansal varlik veya genel olarak etkin bir portfdy s6z konusu
oldugunda aym iliski gegerli degildir. Bu yeni durum i¢in yeni bir iligkinin aranmasi

gerekir.

Menkul kiymet pazar dogrusu, pazardaki her menkul kiymet i¢in sistematik

riskine uygun olarak, beklenen getirinin ne olmasi gerektigini ifade eder. Menkul

82 Bolak, a.g.e.,s.200.
8 Bolak, a.g.e.,s.201.
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kiymet pazar dogrusu, bir menkul kiymet veya portfoy i¢in beklenen getiri ve sistematik

risk arasindaki dogrusal iliskinin ifadesidir®*.

Gergektende tlim yatirimcilar etkin portfoy olusturmak isterler. Etkin bir portfoy,
risksiz menkul kiymetle pazar portféytinin ¢esitli oranlarda birlestirilmesiyle
olusturulabilir. Ancak, tek bir finansal varlifin veya etkin olmayan bir portfoyiin risk-

getiri iliskisinin incelenmesi asagidaki nedenlerden dolay: gereklidir®:

M Etkin bir pazar portfoyiiniin piyasada mevcut tim finansal varliklari uygun
oranlarda icermesi gerekmektedir. Bununla birlikte, &zellikle gelismis {ilke
sermaye piyasalarinda neredeyse sonsuz denecek kadar finansal wvarlik
bulunmakta ve bu finansal varliklarin hepsini igeren bir portféy olusturmak
imkansiz hale gelmektedir. Bu nedenle yatirimcilar, makul sayida finansal varlik
iceren bir portféy olustururlar ve bu portfoylin risk-getiri iligkisini bilmek

isterler.

M Etkin piyasalarda, tiim finansal varliklarin dogru bir sekilde fiyatlandirilmis
oldugu ve her finansal varliin da beklenen getirisinin, riskine gore saglamasi
gereken getiriye esit oldugu kabul edilir. Bu varsayim altinda portf6y analizinin
amaci yalnizca istenen risk diizeyine gore finansal varliklarin portfoy i¢indeki

agirliklarinin saptanmasidir.

Oysa yatirimcilar piyasadaki tiim finansal varliklarn uygun fiyatlandirilmis
olduguna inanmazlar ve gercek degerinin ¢ok altinda fiyatlanmis varliklar: satin alarak
veya gercek degerinin ¢ok flistiinde fiyatlanmig varliklar1 satarak ek kazang saglamak
isterler. Bu nedenle de herhangi bir finansal varligin tasidigy riske gore saglamasi

gereken getiriyi, sz konusu varligin beklenen getirisiyle karsilastirmak isterler.

Menkul kiymet pazar dogrusu sermaye varliklarini fiyatlama modelinin temel
fikrini ifade etmektedir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisi betayla olciilen
sistematik riskle dogru orantili olarak artar . Bu dengede hicbir menkul ktymet SML

altinda veya iistiinde yer almayacaktir. Dengede bir menkul kiymet ya da portféy, SML

% Ceylan ve Korkmaz ,a.g.e., 5.260.

% Bolak, a.g.e., 5.203.
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tizerinde bulunur. SML, y eksenini risksiz faiz orani diizeyinde keser ve dogrunun
yukariya dogru olan egimi sonucu daha yiliksek beta katsayisina karsilik daha yiiksek
beklenen getiriye denk gelir. Yani risk artik¢a getiri de artar. SML tizerinde her

menkul kiymet, beta katsayismn yiiksekliginin bir karsitligim almaktadir®®.

Bu iligkiyi asagidaki grafikte gosterebiliriz.

Er 4
M
E(rm)
E(rm) - Rf  Pazar risk primi
Rf
>
! b

Sekil 2.4. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (SML)

CML (sermaye pazar dogrusu)’nun risk o6l¢iisii standart sapma olup toplam
riskin bir 6l¢iisti iken, SML’nin risk 6l¢iisti beta olup sistematik riskin bir 6l¢iistidiir.
Denge durumunda ise; bireysel menkul kiymetler CML altinda dagilmisken yalnizca
biitiintiyle ¢esitlendirilmis portféyler CML {iizerinde yer alir. SML i¢in, biitlin menkul
kiymetler ve portfoyler tam olarak SML tizerindedir.

Menkul kiymet pazar dogrusunu asagidaki denklemle ifade edebiliriz.

(ri-rf)

oi

% Senkaya, a.g.m., s.55.
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5. Portfoy Performans: Degerlendirme Yontemleri

Optimal bir portféy olusturabilmek icin bazi bilgilere gerek vardir. Bu bilgileri

su sekilde siralayabiliriz®’:

M Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin

hesaplanmasi,

M Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyans veya standart sapmasinin

hesaplanmasi,

M Portféye girebilecek biitlin menkul kiymetler ikiser ikiser ele alindiginda,

kovaryanslar1 veya aralarindaki korelasyonlarin hesaplanmasi gerekmektedir.

Ancak, portfoyii olusturan menkul kiymet sayist N adet oldugunda hesaplanacak
korelasyon katsayist (N> — N) / 2°dir. IMKB’de islem goren hisse senedi sayisinin
ortalama 310 adet oldugunu disiiniirsek, 95.945 kovaryans bilinmesi veya tahmin
edilmesi gerekmektedir. Markowitz modelin biiyiik zaman ve maliyet unsuru tagimasi
nedeniyle, bu sakinca, William F. Sharpe’in basit endeks modeli ile giderilmeye
calisilmistir. Bu modelde bir tek menkul kiymet getirisi ile endeks arasinda dogrusal bir
iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu endeks, gayri safi milli hasila veya herhangi bir
endeks olabilmektedir. Daha sonralar1 ise basit endeks modeli lizerine ¢oklu endeks

modelleri gelistirilmistir®®.

SVDM (CAPM) modeline gore, eger risksiz faiz orani iizerinden istenildigi
kadar bor¢ alinip verilebiliyorsa; fiyatlar sadece herkes tarafindan bilinen bilgilere ve
verilere gore belirleniyorsa; varyans, beklenen getiri ve kovaryans sadece bu bilgilerin
15181 altinda saptaniyorsa, piyasa portfoyli menkul kiymet pazar dogrusu iizerinde yer

alacak ve biitiin menkul degerler ile portféyler de bu dogrunun tizerinde bulunacaktir.

SVFM’nin ortaya koydugu cercevede, portfdy yonetiminin bagarisim Slgmeye
yarayan {¢ farkhi endeks ve bu endekslerden tiretilmis performans olctileri

gelistirilmistir.

87 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s.287.
8 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., 5.288.



75

1. Sharpe Endeksi (Sharpe Ratio),
2. Modigliani Olgiisii (M squared -M?)
3. Treynor Endeksi (Treynor Index),

4. Jensen Alfasi (Jensen’s Alpha),

[94]

. Bilgi Oram1 (Informatin Ratio, Treynor-Black Appraisal Ratio).
5.1. Sharpe’mn Portfoy Performansi Olgiitii

Portfoy yonetiminde Markowitz modelinin uygulanabilmesi i¢in, ¢ok sayida
girdinin hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, yeni model arayiglari giindeme
gelmistir. Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi daha basitce temsil edecek bir
model ilk defa William F. Sharpe tarafindan Onerilmis, daha sonra Sharpe’in basit
endeks modelini gelistiren ¢oklu endeks modelleri de finansman literatiiriinde genis yer

tutmugtur.

Basit endeks modeline gore, getiriler su iki nedenden dolayr dalgalanma
gostermektedir. Bunlardan ilki, makro olaylardir. Ornegin, enflasyon, reeskont ve faiz
oranlarindaki beklenmeyen degismeler makro olaylara érnek verilebilir. Ikincisi ise,
isletmenin kendisi ile ilgili mikro olaylardir. Bunlarin disinda endiistri olaylar
dedigimiz, o endistrideki isletmelerin biiylik bir kismini etkileyen, fakat genel
ekonomiyi ve pazar portfoylinii o lgiide etkilemeyen tgilincii grup faktorler de vardir.
Bu tiir olaylar, menkul kiymetlerin ve portféylerin getirilerinde artik denilen sapmalara
neden olur. Ancak, tekli indeks modelinde bu artiklarin mikro olaylardan kaynaklandigi

Varsayllmaktadlrgg.
Sharpe yaklasiminin temel varsayimlar1 sdyle siralanabilir’;

M Herhangi bir finansal varligin pazardan bagimsiz getirisi ile pazara bagl

getiri arasindaki korelasyon ve dolayisiyla kovaryans “07dur.

% Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., 5.289.
*° Bolak, a.ge., s.211.
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M Herhangi iki finansal varligin pazardan bagimsiz getirileri arasindaki
korelasyon ve kovaryans “0”dir. Finansal varliklar arasindaki etkilesim,

finansal varliklarin pazar portfoyiiyle olan iligkileri ile temsil edilebilir.
M Yeterince ¢esitlendirmeye giderek, sistematik olmayan risk kaldirilabilir.

M Bunlara bagl olarak yeterince ¢esitlendirilmis herhangi bir portfoyiin

riski yalnizca beta katsayisiyla ifade edilebilir.

Bir portféylin performansinin miktarinin tayininde risk ve getirinin ikisini de
incelemek gerekmektedir. Portfoylerin ortalama getirilerini derecelemek, riski minimize
etme ve boylece iyice basitlestirilmis bir goriiniim sunma becerisini géz ardr eder. Bir
portfoylin nispi verimliligini belirlemek, o portfoyilin performansinin daha kapsamli bir
analizidir. Bununla birlikte, genellikle portfoylerin performanslar1 derecelendirmek
istenir. Gergek ihtiyag duyulan, bir portfoylin hem riski hem de getirisi tarafindan
belirlenen bir portfdy performans: endeksidir. Asagidaki denklem, risk ve getiri
istatistiklerinden hesaplanan bir tek parametreli portféy performans: endeksidir.
William F. Sharpe, i portfoyii i¢in asagidaki denklemde tanimlanan, Si ile gosterilen, bir

portfoy performans: endeksi gelistirmistir.

Risk primi Rp - Rf
Sp = =
Toplam risk op

Denklemde;
Rp = p portfoyiin ortalama getirisini,
op = p portfoyi icin getirilerin standart sapmasini,
Rf = risksiz faiz oranini gostermektedir.

Yukaridaki denklemin iist terimi, p portfdyliniin risk primi olarak adlandirilir.
Risk primi, yatirimcilarin risk almalarini tesvik etmek igin &denen risksiz oramin

tizerindeki ek getiridir. Sharpe oranimin dayandigi en O6nemli varsaymm, riskin
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Ol¢tilmesinde standart sapmanin kullanilmasidir. Bu yiizden Sharpe orani; riski,
getirilerin dagilimina esitler. Ortalama getiriden sapma ne kadar ¢ok olursa, yatirim da o
kadar riskli olur”'. Bu &l¢ii, sabit getirinin tistiindeki ek getiriler i¢in tstlendigimiz ek

getirinin riskinin bir 6l¢iisii olarak tamimlanabilir®.

Fon A

E@m 4 "MJ

(%)
CML
’ / Fon B
E@m) £
Rf

>

Standart Sapma

Sekil 2.5. Sermaye Pazar1 Dogrusu ve Sharpe Oram Iliskisi

Sekil 2.4.’de farkli Sharpe oranina sahip iki yatinm fonunun sermaye pazari
dogrusu iligkisi goriilmektedir. Sermaye pazari dogrusu iizerindeki tim portfoylerin
Sharpe oranlari, pazarin Sharpe oranina esit olacaktir. Fon A’nin Sharpe orani, Fon
B’den daha yiiksektir. M noktasinda, bir portféylin Sharpe Olgiisti, pazarinkine esit
olacaktir.

Sharpe’in performans endeksi, portféylin veya degerlendirilmekte olan diger
yatirimin hem getirisi hem de riski tarafindan belirlenen bir bilgi icermektedir.Sharpe
performans Ol¢tisii portfoylin toplam riskini ele almaktadir. Bu yiizden bu 6l¢ii
SVFM’nden degil, sermaye pazari dogrusundan hareket emektedir. Sharpe’in

Risk Primi / Toplam Risk seklinde ifade edilen performans 6l¢iitii, portfdyiin toplam

! Walter Zebrowski, “The Flaws In Sharpe Ratio Analysis,”Global Investor. (Aralik 1998-Ocak 1999),
s.48.

°2 Altug Arsoy, “Portfoy Modelleri,” Global Biilten. (Aralik, 2000), 5.23.
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riskine kiyasla yatinmcinn risksiz faiz oram iizerinden talep ettikleri ek getiriyi

gosterir. Bu 6l¢li ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in daha uygun olmaktadir.

Konuyu bir 6rnekle a<;1klayahm93 .

: 0oL g Fonun Ek : :
Fonun Risksiz Faiz | Ornek Portfoyiin || Getirisi .| Orn. Port. Ek | Fonun Orn. Por.
AYLAR Getirisi (%) Oram (%) Getirisi (%) .| (%) Get. (%) Ek Get. (%)
L Ocak | -1,66 | 0,46 | 016 |  -212 1 0.3 | -1.82
N Subat | 337 | 0,41 | 343 | 2,96 | 3,02 -0,06
.. Mart | 3,26 | 043 | 187 2831 144 1,39
: Nisan | 461 | 041 | 5,59 | 42 | 5,18 -0,98
i Mays | 44| 043 | 393 1 3970 351 0.47
| Haziran | -1,45 | 0,42 3,79 0 -1,87 421 | 2,34
| Temmuz |  -623 | 0,44 | 845 | 6,67 | -8,89 | 2,22
1. Agustos | 482 044 ] L 594 0 438 554 .. -LI2
; Eylal | 3,86 0,43 | 3,76 | 343 | 3,33 0,1
| Ekim | 1,56 | 0,44 ‘ -1,45 1,12 -1,89 | 3,01
Kasim | 4,36 | 0,42 i 4,36 | 3,94 | 3,94 | 0
Arabk | 351 044 241 | 3,07 1,97 1,1
Aritmetik 2,03 0,43 1,48 1,60 1,05 0,55
Ortalama : 4o o i
Toplam 24,41 17,8 19,2 12,6 6,65
Yillik ‘
Standart 3,27 4,24 3,42 425 1,50
Sapma (o) . ‘ ‘
! Std. Sapma 11,34 14,06 11,36 14,08 - 4,97
Yk :

Tablo 2.1. XYZ Hisse Senedi Fonunun Aylik Getirileri ve Ozet Istatistikleri

Tablo 2.1’de XYZ fonunun ek getirilerinin aylik ortalamasinin %1,60 ve
standart sapmasinin da %3,27 oldugunu gérmekteyiz. Bu veriler yardimiyla XYZ hisse

senedi fonunun Sharpe Oranini hesaplayabiliriz.
SRxyz= % 1,60 / % 3,27
SRxyz= 0.49 (ayhk)

Yillik olarak hesapladigimizda bu oran % 19,25 / % 11,36= 1,69 olmaktadir.

% Simons., a.gm., 5.35.
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Ortalama 4 ,
Getiri(%

1,60

7 e ey CML
1,08
0,43
>
3,42 4,25 Standart Sapma

Sekil 2. 6. XYZ Hisse Senedi Fonuna Ait Sermaye Pazar1 Dogrusu

Dogrunun denklemini su sekilde yazabiliriz.

(ri-rf)
Ep=rf+ —— * op

ol
= 0,43 + (1,05 - 0,43) / 3,42 *op
Ep =043+ 0,18 *op

Sharpe oraninin portfoy karsilastirmalarinda nasil kullanildigini gérmek i¢in bir
baska 6rnek daha verelim. Bir yatirimcinin yatirim yapmak i¢in 1.000 $’1nin oldugunu
diistinelim. Yatirimei, X veya Y yatinnm fonlarinin herhangi birisine yatirim yapmak

istemektedir. Bu fonlara ait veriler asagidaki gibi olsun.

3 " IXFONU [ YFONU

e . j
| Ek getiri (riskprimi) %12 %6
‘| Standart Sapma 1%9 1% 4 ;
| Sharpe Oram 1133 115 |

Yatirimet igin en uygun yatirim Y Fonu olacaktir. Ciinkii, X Fonu % 12 ek getiri

saglasa bile Sharpe oranina gore bir tercihte bulunmak daha iyi bir se¢im olacaktir.
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Yiiksek Sharpe oranli bir yatirm fonu daha diigikk Sharpe oranlt bir yatirim fonuna

tercih edilmelidir. Bunu bir sekil yardimryla agiklayalim.

——) FonY
Ortalama A
Ek
Getiri(%)
——» FonX
12
6
>
4 9 Standart Sapma (% )O

Sekil 2.7. Farkli Sharpe Oranina Sahip Iki Yatirim Fonu Getirileri ve Standart
Sapmalari

Sekilde de goriilecegi tizere yatirimer X Fonuna yatirim yapmak yerine 1.000 $
daha borglanarak Y Fonuna yatirim yaparsa getiri ve riski ikiye katlayacak (ek getiri
%12, standart sapma da %8) ama yinede X Fonuna yatirim yapmaktan daha avantajli

olacaktir. Ciinkii aym getiriyi %9 degil %8 standart sapma diizeyinde saglayabilecektir.

Sharpe’in performans endeksi, portfylin ya da degerlendirilmekte olan diger
yatiimin hem riski hem de getirisi tarafindan belirlenen bir say: tiretmektedir. Sekil
2.3.; Sharpe’in endeksini grafik olarak gostermektedir. S¥>SX olmasi, Y Fonunun X
Fonundan daha iyi performans gosterdigini belirtir. Portfoylerin farkli ortalama
getirilerinin olmas1 ya da farkli risk simflarinda bulunmalar, Sharpe performans

endeksi ile derecelendirme ya da karsilagtirma yapmaya engel olmaz.

Sharpe, 34 yatirim fonunun on yillik risk ve getirilerine ait verileri toplamig ve

performanslarin1 ~ degerlendirmigtir.  Fonlarn  performansini  degerlemede  bir
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kargilastirma standardi olarak Dow Jones Endiistriyel Ortalamasini (DJIA)
kullanilmistir. 34 fondan 12 tanesi DJIA’1n 0.667 degeri lizerinde bir risk primine (ek
getiriye) sahiptir. 34 yatirim fonunun Sharpe oranlar: ortalamasi 0.663°diir ve DJIA’1n
0.667 degerinin altindadir. Bu, DJIA’nin, 6rnekteki ortalama yatinm fonundan daha
etkin bir portféy oldugu anlamina gelir. Buna ilaveten, yatirim fonlarinca karsilanan
yiullik tcretler ve satiy komisyonlari, kendi portfoytiniizii olusturdugunuzda senetleri
dogrudan satin almada ortaya ¢ikan komisyonlari agmaktadir. A¢ik olarak, ortalama
olarak yatinm fonunun yatirim etkinligi, DJIA’in altindadir. Bagka bir ifade ile, ¢ogu
yatinimel, yatirim fonu satin almak yerine rasgele secilmis hisse senetlerinden olusan

kendi portfsylerini olusturmada daha basarili olacaktir™.

Hesaplamada, fonlarin yatirimcilarina net getirileri belirlemek igin yatirim
fonlarinin yonetim giderleri ¢ikarilmistir. 34 fonun yonetim giderleri goz ardi edilseydi,
fonlarin 19’u DJIA’dan daha iyi performans endeksi sonuglarina sahip olacakti. Ornek
veriler, yonetim giderlerinden Once, ortalama olarak yatirim fonunun, DJIA gibi,
yaklasik piyasa ortalamasi kadar iyi bir performans gosterdigine isaret eder. Fakat fon
sahiplerinin, fon yatirimcilan tarafindan 6denen satis komisyonlart géz ardi edilerek
fonlarin islem maliyetleri diigiildiikten sonraki getirileri, DJIA’dan daha diistiktir.
Yatirim fonu yoneticilerinin maaslar1 ve diger profesyonel yonetim giderlerinin, hisse
sahiplerinin getirilerini diislirdtigli, ¢clinkdi bu maliyetlerin elde ettikleri artan getirilerden

daha biiyiik oldugu gérulmektedir%.

Cok bilinen portf6y stratejilerinden biri de Sharpe oranini maksimum kilacak

portfoyii segmektir’.

Sharpe oraninin akademik ve kurumsal yatirnmecilar tarafindan genel kabul
gbérmesine ragmen, bu oran kamuoyu ve finansal danmigsmanlar tarafindan fazla
bilinmemektedir. Bir gazetede Sertifikali Finansal Planlamacilik girig sinavi sorulart

tizerine yazilmis olan bir makalede Sharpe orani hakkinda sunlar soylenmektedir’’.

* Senkaya, a.g.m., 5.56.

% Senkaya., a.g.m., 5.57.

% Thomas H. Goodwin, “The Information Ratio,” Financial Analysts Journal. Cilt:54, Sayi No:4,
(Temmuz-Agustos, 1998), s.37.

°7 Simons., a.g.m.,s.39.
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“Finansal planlamacilara bir yatirim fonunun performansini Sharpe oram
yardimiyla hesaplamalarini istediginde higbir finansal planlamacinin onlerine formiil

konmadan bu orani sinavda bile hesaplayamadiklarina sahit oldum”.
5.2. Modigliani’nin Portféy Performansi Olgiitii

Sharpe oranmin akademik c¢alismalarda ¢ok kullamigli oldugu fakat
yorumlanmasinin ortalama bir yatirimcinin anlayamayacagl kadar zor oldugu goriisii
Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan da paylasilmaktadir. Daha iyi bir
performans 6l¢listi gelistirmek icin Leah Modigliani (Amerikan hisse senedi piyasalari
uzman1 ve Morgan Stanley’de g¢alismakta) dedesi Franco Modigliani( Nobel Odiilii
sahibi ve MIT’de Profestr) ile birlikte biitiin fonlar1 ayni risk seviyesine getirerek
elmalarla elmalar1 karsilastirmaya imkan saglayan yeni bir yontem gelistirmislerdir.
Modigliani, riske gore diizeltilmis farkli bir performans 6l¢iisi 6nermi$tir98. Tipki
Sharpe oraminda oldugu gibi, séz konusu yodntem de sermaye pazart dogrusuna
dayanmaktadir. Bu yonteme “M>” yontemi de denilmektedir. Bu 6lgiiyii su sekilde

ifade edebiliriz.
Modigliani él¢iisii = fonun ort. ek getirisi / fonun ek get. std.sapmasi *
ornek portfiyiin ek get std. sapmast

ve asagidaki gibi formiile edebiliriz:

ARp

M?p=
cARp - cARm

ARp : fonun ortalama getirisini,
GARp: fonun ek getirisinin standart sapmasini,

oARm : pazar endeksinin ek getirisinin standart sapmasini géstermektedir.

% Leah Modigliani, “Risk Adjusted Performance: How to Measure It and Why.”Presantation at
NYSSA, (30 Nisan 1997).
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F. Modigliani ve L. Modigliani, risk karsilastirmasi yapmak icin S&P 500
endeksinin standart sapmasini kullanmislardir. Risk ve getirisi verilen herhangi bir
Sfonun, eger fon da piyasa endeksiyle ayni riske sahip olsaydi fonun elde edecegi
getirinin ne olacagini, Modigliani olgiisii vermektedir. Bu yizden aym1 Sharpe
oraninda oldugu gibi yliksek bir Modigliani 6l¢iistine sahip bir fonun daha yiiksek bir
getirl saglayacagum soyleyebiliriz. Modigliani’nin y6ntemine gore en iyi portfdy,

herhangi bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan portfoydiir’”.

Ayni 6rnegimize donecek olursak, ek getirinin yillik ortalamasi % 19,25 ve
standart sapmas: %11,36 dir. Eger S&P 500 piyasa endeksinin ek getirisinin standart
sapmas1 %15 ise XYZ Fonu i¢in Modigliani Olgiisti; % 19,25 / % 11,36 * %15 =
%25,42 olacaktir. %25,42’yi su sekilde yorumlayabiliriz: Daha yiiksek bir risk diizeyini,
baska bir ifadeyle daha yiksek standart sapmayr (visk 6l¢iisii standart sapma oldugu
icin) tistlenen bir yatirimci, XYZ Fonuna yatirim yaparak %15 standart sapma
diizeyinde % 25,42’lik bir getiri saglayacaktir. Modigliani'nin yontemine gore en iyi

portfoy, herhangi bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan portfoydiir.

Fonlarinin biytik bir kismini teknoloji hisselerine yatirmis bir fonun hizmet
sektoriine yatirmis bir fondan daha yiiksek bir getiri saglayabilecegini soyleyebiliriz.
Ancak, performans: hakkinda ayni seyleri sdyleyemeyiz. Ciinkii teknoloji hisseleri,
hizmet sektorii hisse senetlerinden daha risklidir. Bir yatirimer teknoloji fonlarinin daha
yitksek bir getiriye sahip olacagini bekler. Fakat bu fonlarin riske gore diizeltilmis
getirilerinden sonra hangisinin segilecegi onem kazanmaktadr. M? yontemini
kullanarak, Modigliani, her bir portfoyli, genellikle S&P 500 Endeksi gibi bir 6rnek ile
aym risk diizeyine indirgeyerek riske gore diizeltilmis getirilerini 6lgmektedir. Baska bir
ifade ile Modigliani, teknoloji fonunun riskini 6rnek portfoyiin riskine tam olarak esit
oldugu noktaya kadar portfoydeki hisse senetlerini satma veya Hazine Bonosu satin
alma ve bu ikisi arasinda yer degistirme alternatiflerini kullanarak azaltmaktadir.
Hizmet sektorii fonunun da riskini 6rnek portféyiin riskine tam olarak esit oldugu

noktaya kadar yeni alimlar yaparak riskini artirmaktadir.

% Simons, a.g.m., 5.40.
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M? yontemi, risk olctisii olarak volatiliteyi (dalgalanma) kullanir. Volatilitenin de
Olglisti standart sapmadir. Modigliani, S&P 500 Endeksini 6rnek portféy olarak
kullanmistir. Fakat Modigliani’ye gore, performans Olglimiinde farkli bir 6rnegin

kullanilmasi siralamayi degistirmemektedir.

Modigliani 6l¢tisii ¢cok yeni bir performans degerlendirme kriteri oldugu igin,

Sharpe oranindan daha fazla anlagilir ve kabul gérmeye aday olarak goriilebilir'®.

5.3. Treynor’n Portfoy Performans: Olgiitii

Jack Treynor’in portfoy performanslarimi Slgmek icin gelistirdigi endeks de
temelde Sharpe endeksiyle ayni niteliktedir. Bu endeks, portf6yiin karakteristik dogrusu
ile ilgili kavramlara dayanmaktadir. Menkul degerlerde oldugu gibi herhangi bir portfoy
icin de karakteristik dogruyu belirlemek miimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi,
sistematik risk gostergesi olan beta katsayisidir. Bu beta katsayisi, portféy getirilerinin
pazara karsi olan degiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenle dogru egimi ne kadar

yiksek olursa, beta o kadar biiyiik ve portféy de o kadar riskli demektir.

Treynor, portfoylerin beta katsayilariyla olgiilen sistematik riske dayali bir
portfoy performansi endeksi diistinmustiir. Treynor endeksi, olgiisii beta olan ve

ustlenilen her bir birim sistematik risk karsiliginda elde edilen ek getiriyi dlgen

101 Yiiksek bir Treynor endeksi, fonun birim bagina riske karsilik daha fazla ek

getiri sagladif anlammna gelir'*.

orandir

Risk primi Rp - R
TEp = =
Sistematik risk Bp

Burada;

1% Simons, a.g.m., 5.40.

191 Matthew R. Morey ve Richard C. Morrey, “An Analytical Confidence Interval For The Treynor Index:
Formula, Conditions And Properties,” Journal Of Business Finance& Accounting, Ocak-Mart, 2000,
s.130.

192 4 tin- /fwww.duke.edu/~charvey/Classes/ba3 50 _1997/perf/perf.htm
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Rp = p portfdyiiniin ortalama getirisini,
Rf = risksiz faiz oraninin ortalama getirisini,
Bp = p portféyliniin betasini(egimini) temsil etmektedir.

Treynor Endeksini bir 6rnekle agiklayalim. A ve B Fonlarina ait veriler agagidaki

gibidir.
AFONU |BFONU
Getiri (1999) yilhik % 120 % 140
Beta () % 2 % 4
DIBS Endeksi (Genel) % 110 % 110
Treynor Endeksi 5 7,5

1999 yili sonunda A Fonunun yillik getirisi % 120, 1999 yili Devlet Ig
Borglanma Senetleri Endeksi de %110 ve fonun sistematik riski (beta) 2 oldugunu gére;
burada ek getiri %120 - %110 = %10°dur. Dolayisiyla Treynor Endeksi = %10/2 =5
olarak hesaplanir. B Fonu i¢in de benzer hesaplama yapildiginda Treynor Endeksi, B

Fonu i¢in 7,5 olarak bulunur.

B Fonu, A Fonuna gore daha yiiksek bir getiriye dolayisiyla da riske gore
diizeltilmis (Treynor) yiiksek bir getiriye sahiptir. Ancak, risk a¢isindan baktiginmizda B
Fonu A Fonuna gore daha riskli goriinmektedir. Ancak, fonlarin risklerine bakarken
getirilerini de dikkate almak durumundayiz. Treynor Endeksine gore bir se¢im
yapildiginda B fonu A’ya kiyasla daha yiiksek bir degere sahip oldugu i¢in B Fonu

se¢ilmelidir.

Sharpe oram1 ve Treynor endeksi riskin tamimi konusunda birbirinden

ayrilmaktadir. Sharpe oraninda risk, standart sapma ile 6lgiilerken; Treynor endeksine

gore risk, sistematik riskin 6l¢iisii olan beta katsayist ile slciilmektedir'®.

193 Tevfik, a.g.e., s.126.
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Ortalama ﬁ YUKSEK
Ek Te Benchmark dogrusu
Getiri(%)
T ABC / :
Fonu e
,,,,,,, M
R fTE Fonu
DUSUK
Te

>
Beta
Sekil 2.8. Farkli Treynor Oramna Sahip Iki Yatirnm Fonu Getirileri ve Standart

Sapmalari

Sekildeki 6rnek portféy dogrusunun egimi (benchmark line), beklenen getiri
(Er) — risksiz faiz oran1 (Rf) olan menkul kiymet pazar dogrusu ile aymidir. Eger bir
fonun Treynor endeksi de Er — Rf ise fonun ek getirisi, piyasa getirisi ile aymdir. ABC
Fonunun ek getirisi piyasa getirisinin lizerinde iken XYZ Fonunun ek getirisi piyasanin

getirisinin altindadir.

Finansal varlik fiyatlama modeline dayanan Sharpe Orani, iyi ¢esitlendirilmis
portfoylerin; menkul deger Pazar dogrusuna dayanan Treynor Endeksi, iyi
cesitlendirilmemis portfoylerin performanslarini Slgmede daha uygun olmaktadir.

Treynor performans 6l¢iisii pazar riskini dikkate alan ilk yaklasim olmustur.
5.4. Jensen’in Portfoy Performans: Olciitii

Treynor ve Sharpe’in endeks modelleri portfoy risklerine gore nispi bir
performans siralamasina olanak saglamaktadir. Jensen ise, riski dikkate alarak nispi
performans 6lgiisii yerine mutlak performans 6l¢iisii gelistirmeye ¢aligmistir. Bir bagka

deyisle, portféy performansi igin bir takim standartlar gelistirmistir. Herhangi bir
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portféyiin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini Slgen ve Jensen Alfast olarak
bilinen bu standart, akademik c¢aligmalarda ¢ok fazla kullamilmakta ve risk O6l¢iimii

konusunda yogunlasmaktadlrm.

Dr. Michael C. Jensen (1968) “fark eden getiriler” adiyla anilan y6ntemini
Sharpe(1965), Linter(1965) ve digerleri tarafindan gelistirilen sermaye varliklarin
fivatlandirma  modeline-SVFM  dayandirmistir.  Jensen, karakteristik regresyon
dogrusunu, tek parametreli yatirim performans Olgiisii olarak kullanmigli kilmak igin
degistirmistir. SVMF’nin temel denklemine gore bir portféylin ek getirisi yani risksiz
faiz oramindan arindirilmis getirisi, portféyiin pazar portfoyiine olan duyarlilifina,
pazarin ek getirisine ve tesadiifi hata terimine baghdir'®. Jensen’in modelindeki temel

degiskenler asagidaki denklemde tanimlanan risk primleridir.

Rp = Rf + B(Rm — Rf) + Ep|

Burada;

Rp = p portfdyiiniin gerceklesen getirisini,

Rf = risksiz faiz oranini,

Rm = piyasanin gerceklesen getirisini,

Ep = p portfoyii i¢in tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Yukaridaki denkleme gére, p portfoyiiniin herhangi bir dénemdeki gerceklesmis
getirisi; risksiz faiz orani, portfoyiin risk primi ve hata teriminin toplamina esittir.
Piyasa risk priminin veri olmas: durumunda, p portfSylintin risk primi, p portfSyiiniin
sistematik riskinin bir fonksiyonudur. Bagka bir ifade ile, sistematik risk ne kadar

biiyiikse risk primi de o denli biiyiik olacaktir'®,

Yukaridaki denklem risk primi veya ek getiri cinsinden yeniden yazilabilir.

1% Mark Grinblatt ve Sheridan Titman, “Portfolio Performance Evaluation: Old Issues and New
Sights,”The Review of Financial Studies. Cilt:2, Say1:3, 1989, 5.393.

195 K aracabey, a.g.m., 5.139.

196 Tevfik., a.g.e.,s.127.
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Rp - Rf = B(Rm — Rf) + Ep|

Burada Rp — Rf , p portfoylintin risk primini ifade eder. Sabit bir terim olan
alfanmin denkleme eklenmesi basarili ve basarisiz portféylerin belirlenmesi i¢in

gereklidir. Yeni denklem;

Rp - Rf = Ap + f(Rm — Rf) + Ep|

Alfa, portfoy yoneticisinin katkisini 6lgmektedir. Alfa pozitif ise istlin bir
performans s6zkonusudur. Alfa negatif ise performans s6zkonusu degildir. Alfa degeri
sifir ise yOneticinin piyasa portfoyline yakin bir performans, basarim gosterdigi
sOylenebilir. Jensen 6l¢iisii, portfoylin getirisinin, piyasa getirisini gec¢ip geemedigini
gosterir. Ancak, bu o6lcli performansa gore siralama yapmada yararli degildir. Bu
stralamay1 yapabilmek i¢in degistirilmis Jensen 6lcusii kullanilir. Bu 6l¢ii de asagidaki

denklem ile gosterilebilir.

Ap
Jm =

B

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli , Jensen’in betasi cinsinden yeniden ifade
edilebilir ve Jensen’in betasi, orijinal beta sistematik risk katsayisindan farkli olmasina

ragmen, bu iki farkli beta ayn1 varliklar i¢in ¢ok benzer sayisal degerlere sahiptirler.
5.4.1. Jensen’in Alfa Olgiisiiniin Aciklamas

Jensen tarafindan gelistirilen bu 6l¢ti Jensen Alfasi olarak da adlandirilir. Sharpe
ve Treynor endekslerinde ise portfoy performanslart siralanmaktadir. Treynor endeksine
bezeyen bu 6l¢ii, portfoy performansinin piyasa getirisini gecip gecmedigini 6lgmeye

yOneliktir. Bu oran bir 6l¢ti de SVFM’ne dayanir.

Alfa, bir menkul kiymetin riske gére diizeltilmis performansini dlger. Jensen,

1969 yilinda yayinlanan makalesinde 1945°ten 1964’e 115 adet agik uglu yatirim fonu
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icin regresyon analizi uygulamis ve alfa degerinin negatif (-0.011) oldugunu

hesaplamigstir'®’,

Jensen’in risk primi yapisindaki karakteristik dogrusundaki alfa, i’inci varligin
ek getirilerinin (pozitif, sifir ya da negatif) bir regresyon tahminidir. Bu alfa,
karakteristik dogru regresyonunu tahmin etmede kullanilan 6rnek doéneme ortalama
olarak dagilan ek getirileri tahmin eder. Eger j’inci varlik dogru bir sekilde
fiyatlanmigsa ve boylece elverigli risk primininkinden daha diisiik veya daha yiiksek
getiriler elde etmemigse, alfa degeri sifira esit olacaktir. Fakat, eger j’inci varlik elverisli
risk primini agan getirilere sahipse o halde bu j’inci varligin alfa degeri pozitif olacaktir
ve regresyonu tahmin etmede kullanilan 6rnek déneme ortalama olarak dagilan artik

getirilerin deneysel tahminini saglayacaknrlog.

Jensen’in risk primleriyle yeniden formiile edilen karakteristik dogrusundaki alfa
regresyon katsayist terimi, varliklarin yatinim performanslarini  hesaplamada
kullanilabilir. Ornegin, eger j’inci varlik piyasadan fazla bir performans gosterirse bu
Aj>0 olarak gosterilir. Eger varlik m sistematik risk diizeyine tam olarak uygun getiriler
elde ederse o zaman Am=0 olur. Eger k’inc1 varlik dusiik bir performans gosterirse,
AK<0 olur. U¢ varhigin yatinm performanslan asagidaki esitsizlikte gosterildigi gibi

siralanabilir: Aj>Am>Ak.

Yukarida incelenen performans ol¢iilerini daha iyi anlayabilmek i¢in konuyu bir

ornek ile agiklayalim.

197 http://www.duke.edu/~charvey/Classes/ba350 1997/perf/perfhtm
1% Senkaya, a.g.m., 5.59.
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X FONU S&P 500
Dénem Haz.Bon. Get.(%) Getiri Ek Getiri Getiri Ek Getiri
1. 2.97 8.77 -11.74 5.86 8.83
2. 3.06 ~6.03 20.09 2.94 ~6.00
3. 2.85 4.4 11.29 13.77 10.92
4. 1.88 24.96 23.08 14.82 12.94
5, 1.90 3.71 1.81 11.91 10.01
6. 2.00 10.65 8.65 11.55 9.55
7. 222 20.22 2.44 -0.78 -3.00
8. 2.11 0.27 -1.84 0.02 -2.09
9, 2.16 -3.08 -5.24 2.52 468
10. 2.34 6.72 29.06 11.85 419
11 2.44 8.58 6.14 8.73 6.29
12. 2.40 115 -1.25 1.63 -0.77
13. 1.89 7.87 5.98 10.82 8.93
14. 1.94 5.92 3.98 7.24 5.30
15. 1.72 3.10 482 278 ~4.50
16. 1.75 13.61 11.86 14.36 12.61
Hesaplamalar
X FONU S&P 500
Donem Ek Getiri (%) Ek Getiri (%) Y? X? X*Y
Y X) 3 C)] )]
1) (2
1 -11,74) 8,83 137,83] 77,97 103,66
2. -9,09| -6 82,63 36,000 54,54
3, 11,29 10,92 127,46 11925 123,29]
4, 23,08 12,94 532,69 167,44 298,66
5, 1,81 10,01 3,281 10020] 18,12
6. 8,63 9,55 74821 9120] 82,61
7. -2,44| 3l 5,950 9,00 7,32
8. -1,84) 22,00/ 3,391 437 3,85
9, -5,24) 4,68 2746]  21,90] 24,52
10. -9,06 4,19 82,08] 17,56 37,96
11, 6,14 6,291 37,701 39,56 38,62
12. -1,25] 0,77 1,56 0,59 0,96
13. 5,98 8,931 35,761 79,74 53,40
14. 3,981 53 1584] 28,000 21,09
15. -4,82 45 23231 2025 21,691
16. 11,86 12,61 140,66] 159,01 149,55
TOPLAM 27,31 12,49] 133234] 97214) 103983
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1.Beta Degerinin Hesaplanmasi

(T * ZXY) - (ZY * IX)

Pp =
(T * X3 * (ZX)?

(16%1039,85) — (27,31* 42,49)
; =113
(16%972,16) - (42.49)

2. Alfa Degerinin Hesaplanmast

ap = (ZX/T) - (Beta * ZX / T)
= (42,49 /16) - (1,13 * 42,49/ 16) = 1,29

FF

Menkul Kiymet

/V Piyasa Dogrusu

Ortalama
Getiri(%)

5,22
4,88
3,93

2.23 4

>

Beta

Sekil 2.9. SML Dogrusunu Kullanarak Yapilan Performans Degerlendirmesi

Ornegimizdeki X Fonunun ortalama getirisi %3.93 ve sistematik riski 1,13’tir.
X fonunun betasi piyasa portfoyiiniin betasindan biiytik oldugu i¢in (1.13 > 1) agresif

(saldirgan) bir yatirim stratejisini izledigini soyleyebiliriz. Fonun betast ve ortalama
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getirisinin kesistigi noktaya(1.13 ;3.93) FF noktasi diyelim. FF noktasinin finansal

varlik pazar dogrusuna olan uzakligi, alfa degerini verir.
ap = Rp — [Rf+ (Rf +Rm) Bp]
ap =% 3.93-[%2.23 + (% 4.88 — % 2.23)1.13]
ap =% -1.29

FF noktasi, finansal varlik pazar dogrusunun altinda kaldigi igin alfa degeri
negatif ¢ikmustir. Bagka bir ifade ile X fonunun performans: alfa 6lgiisiine gore
diistiktiir. X fonuna ait karakteristik dogruyu asagidaki sekilde ¢izebiliriz.

A

Rp - Rf

10

>

' Rm - Rf
-5

.10 Karakteristik dogru denklemi:
Rp —-Rf=% -1.29 + 1.13 (Rm — Rf)

Sekil 2.10. X Fonunun Karakteristik Dogrusu

Genel olarak bir portfoylin alfa degeri, beta degeri ve finansal varlik piyasa

dogrusu belirlenirken 5 asamali bir yontem kullanilir'®:

@ Portfyiin, piyasa endeksinin ve risksiz faiz oranina ait dénemsel getiriler

belirlenir.

19 Sharpe, a.g.e., 5.841.
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M Ortalama getiriler hesaplanir,

M Sistematik risk hesaplanir,

M Alfa degeri hesaplanir,

M Beta ve alfa degerleri kullanilarak karakteristik dogrusu ¢izilir.

5.5. Bilgi Oram (Information Ratio - Treynor-Black Appraisal Ratio)

Bilgi orani, aktif olarak yonetilen bir portféyiin ortalama — varyans 6zelligini tek
bir deger olarak gostermeyi amaglayan bir ol¢tidiir. Markowitz’in ortalama — varyans
goriisiine dayanmaktadlrno. Finans literatiirtinde, “alfa — omega oram” olarak da
bilinir. Alfa-omega orani olarak anilmasinin nedeni, bu terimin sirastyla ek getiriyi ve
idosinratik riski (Idiosyncratic Risk, ¢cok az sayrdaki varligy etkileyen ve cesitlendirme
ile yok edilebilen sistematik olmayan riske benzer risk tiiriidiir. Cok az sayidaki hisse
senediyle ilgili olarak calisanlarin greve gittigi yoniinde haberler ¢ctkmasi bu tiir riske
ornek verilebilir''’) ifade etmek iizere yaygin olarak literatiirde kullanilmasindan

kaynaklanmaktadir.

Hem Jensen alfasinda hem de Treynor endeksindeki temel problem, bir fona ait
idosinratik risk konusunda yeterli agiklama saglayamamasidir. Iste bilgi oram (appraisal
ratio), bir fona ait birim sistematik olmayan risk karsiliginda fonun alfasinin nasil
degistigini veya bagka bir ifade ile birim sistematik risk basina ek getirisinin ne

oldugunu 6l¢en bir portfdy performans: degerlendirme 6lgiistdiir.

Bilgi orani, ek getirideki birim dalgalanma bagina ortalama ek getiriyi verir.
Sharpe oraninin bagka bir versiyonu olan bu oran, fonun 6rnek portféy getirisinin
tizerinde olan ek getirisinin, yine bu fonun getirilerinin fonun standart sapmasiyla
carpilan degere oranlanmasi suretiyle hesaplamir. Ornek portféyden sapmalar, hata
terimi olarak adlandirilir. Hata terimi, bir fon yoneticinin aldig: riski tahmin etmemiz
konusunda bize bir fikir verir. Yaratilan katma deger, fon y6neticisinin portfoy degerini
artirdig1 veya azalttigim ifade eder. Sharpe, yonetici tarafindan alinan her bir birimlik

risk karsiliginda elde edilen getiriyi tahmin etmek i¢in; yaratilan katma degeri, hata

"% Goodwin., a.g.m., 5.34.
" hitp://www.investopedia.com/terms/i/idiosyncraticrisk.asp
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terimine oranlayarak bilgi oranini hesaplamistir. Bilgi orami olarak adlandirilmasinin

esas nedeni, Ozellikle yoneticinin  faaliyetleri lizerine  odaklanmasindan

kaynaklanmaktadir' %,

Information Ratio (IR) - Bilgi Orant su sekilde hesaplanir.

Tahminin varyansi,

c’ (Sp) = o ( Rp) - sz o’ (Rm)

ve bu portfoye ait bilgi oran1 asagidaki sekilde hesaplanir.

Bilgi Orani = Portfoyiin Alfas1/ Hata Teriminin Standart Sapmasi
IR, =a, /o(gp)

Burada;

Rp: p fonunun t donemdeki getirisi,

Rm: 6rnek portféylin t dénemdeki getirisi,

o(R,): fon getirilerinin standart sapmasini,

G (g,): tahminin standart sapmasini temsil etmektedir.

Oranin nasil hesaplandigini bir 6rnek yardimiyla agiklayalim.

| E FON A | FON B
Getiri | % 10 | %15

Standart Sapma | % 15 | % 25
; Beta | 0.75 | 1.80
§ Alfa | %125 % 1.0

Risksiz faiz orani, % 5 ve pazar portfoyiiniin standart sapmas1 % 13 ise bu iki

fona ait bilgi orani su sekilde hesaplanacaktir.

Ik olarak fonlarin ayr ayr tahminin standart hatalarim (standard deviation of

residual) hesaplayalim.

2http://www.thed0 1k.com/news/quarter 1 1997/information_ratio.html
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= ¢’ (Rp) - By’ 6% (Ry)

formiiliinii kullanarak

o(es) =% 11.4

6(gs) = % 8.8 olarak hesaplanir.

Daha sonra her iki fona ait bilgi oranlarini hesaplayalim.
IR, =0.0125/0.114=0.110

IRg=0.01/0.088 =0.114

A fonunun bilgi oram1 B fonundan daha kiigiik oldugu i¢in A fonu se¢ilmelidir.
Bagka bir ifadeyle B fonu, A fonuna gore birim sistematik risk basina daha yiiksek bir

getiri saglamistir.

Bu oran Sharpe oraninin ¢ok genel anlamda kullanilan 6zel bir dlgtistidiir. Bu
6zel durum ise, bitiin fonlar icin Hazine bonolarinin getirilerinin 6rnek portféy olarak
kullanildig1 portf6y performans: hesaplamalaridir. Bilgi oranini hesaplamak igin en az

36 aylik veriye ihtiyac vardir' ",

Bilgi oranina gére yapilan fon performanslarinin 6lgtimii, ek getirilere veya
diizenli getirilere dayanan Sharpe Oranina gore yapilan fon siralamalarindan
ayrilmaktadir. Ayrica bilgi oraninin, fonlara veya diger menkul kiymetlere yatirim
yapilip yapilmayacagi konusunda karar verme faaliyetine ¢ok fazla yardimci ve yol

gosterici olmadigini séyleyebilirizm.

Bilgi orani, bir fon yoneticisinin yeteneklerini degerlendirmede oldukca gliglii
bir 6l¢iidiir. Bir portfoyiin ortalama — varyans ¢zelligini en iyi yansitan 6l¢ti olmasina
ragmen, yatirimcilarin tek bir orana bakarak yatirim karari vermesi de sakincalr olabilir.
Ayrica, oran hesaplanirken gegmis verilerin kullanilmasi dolayisiyla, yiiksek bir bilgi
orani gelecekte baska bir yiiksek getirlyi garanti edemez veya tam tersi de gegerlidir.
Bundan dolayi, bilgi orami hesaplanirken &rnek portfoy c¢ok iyi segilmeli ve

. . . 11
derinlemesine incelerek yorumlanmalidar' .

3 hitp://www.thed01k.com/news/quarter1 1997/information _ratio.html
"1* Simons, a.g.m., 5.45.

' Goodwin, a.g.m., s.41.



6. Piyasa Zamanlamas: ve Hisse Senedi Seciciligi (Market Timing and

Stock Selection)

Fon yoneticilerinin portfdy olustururken ve portfoye alacaklari menkul
kiymetleri secerlerken dogru bir zamanda dogru menkul kiymeti segmesi fon
portfoyliniin performansim1  dogrudan etkileyecektir. Prensip olarak yatirim
uzmanlarinin veya fon yoneticilerinin; biitiin menkul kiymetlerin beklenen getirileri,
standart sapmalar1 ve kovaryanslari hakkinda bir 6ngoriisii olmali ve gelecege
doniik kararlar alirken bu beklentileri dogrultusunda hareket etmelidirler. Bu
tahminler, etkin bir portfoy olusturulmasinda fon yoneticisine biiyiik kolaylik saglar.
Yatirim uzmani veya fon yoneticisi daha sonra optimal portféy (optimal portfy; bir
farksizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu noktada olusan portfoydiir) olusturma
imkanini veren menkul kiymetlere yatirim yapmalidir. Tek asamali bir menkul

kiymet secim siireci asagidaki sekilde gosterilebilir.

Menkul Menkul Kiymet
Kiymetler Seciciligi Portfoy
AEEeE—

EE——

M— e
|

|

—

Sekil 2.11. Tek Asamali Menkul Kiymet Se¢im Stireci

(Kaynak: Sharpe ve Dig, a.g.e., 5.802)

Bir portféytin beklenen getirisi, o portféyiin betasimnin lineer bir
fonksiyonudur. Piyasa portfyliniin getirisi, risksiz faiz oranindan yiiksekse daha
yiiksek bir betaya sahip portféy tutulmali, eger piyasa portfoytiniin getirisi risksiz
faiz oranlarmin gerisinde ise daha diistik betali bir portféy tutulmalidir. Piyasanin
beklenen getirisinin tahmininde dogru bir zamanlama yapilmas: durumunda ise
portfoyiin 6rmek portfdyden daha iyi bir performans gosterdigini sdyleyebiliriz.

Piyasa zamanlamasini kisaca su sekilde aciklayabiliriz:

96
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Rm > Rf ise, betasi yiiksek olan bir portféy tut,
Rm < Rf ise, betas: diisiik olan bir portfoy tut.

Piyasa zamanlamasim basit bir sekilde s6yle gésterebiliriz.

Menkul Pasif Menkul Riskli ve Risksiz Piyasa
Kiymetler Kiymet Seciciligi Portféyler Zamanlamasi

E— Riskli Portfoy
|
]
[ | ——
— Portfoy
E—— Risksiz Portfoy
S s m—— ”

Sekil 2.12. Piyasa Zamanlamast Siireci

(Kaynak: Sharpe ve Dig, a.g.e., s.802)

Fon yoneticileri, iyt bir pazar zamanlamas: yaparak fon performansim su
sekillerde artirabilirler. Birincisi, fon yoneticisi, piyasanin canlanacagim diisiiniiyorsa
ve hisse senetlerinin poﬁfﬁydeki agirhgin arttinrken tersine piyasanin diisecegini
tahmin ediyorsa, hisse senetlerinden tahvile gegmeyi tercih edecektir. Ikinci yontemde
izlenen yol ise, portfoylin ortalama betasini, piyasadaki dalgalanmalara uyum
saplayacak sekilde degistirmektir''®. Ozellikle piyasanin volatilitesinin yiksek oldugu
Tiirkiye ve benzeri lilkelerde bu konu daha bilyiik bir énem arz etmektedir. Fon
yoneticisi son olarak vergi ve alim-satim maliyetlerini minimize ederek portféytiniin
performansini  arttirabilir. Performans 6lgiilirken getiri tek basina anlamh
olmamaktadir. Getirinin ne kadar risk ile elde edildigi daha anlamli bir performans

Olctim sekli olarak tavsiye edilmektedir.

Ornegin Rm<Rf oldugunda, piyasa zamanlamasi, portfoyiin betasin1 0.0 da,
Rm > Rf oldugunda ise 2.0 da belirliyorsa, piyasa portfoyiiniin getirisinin ger¢ek¢i bir
sekilde tahmin edilmesi sartiyla portfoylin getirisi, betas1 1.0 olan bagka bir portfoyiin

'8 Erdogan ve Ozer. a.g.e., 5.44.
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getirisinden daha yliksek olacaktir. Eger dogru bir zamanlama yapilamaz ve bunun
sonucu olarak da portfoylin betasi, sonraki piyasa hareketleriyle hi¢ de ilgili olmayacak
sekilde degisirse zamanlama yaparak olusturulan portfoy, sabit bir betaya sahip portfoy

kadar performans gosteremeyecektir.

Pazarin zamanlamasi, ya portféydeki riskli menkul kiymetlerin ortalama
betasinin ya da risksiz varliga veya riskli menkul kiymetlere yatirilan géreceli miktarin
degistirilmesi demektir. Ornegin, portfoyiin betas:, tahvil veya diisik betali hisse
senetlerini satarak ve yliksek betaya sahip hisse senetleri satin alinarak yiikseltilebilir.
Zamanlama kavramu ile yatinm fonlarinin piyasadaki dalgalanmalara ne 6lgiide uyum
sagladigi, fon yoneticilerinin fon portféyiinii ne derece bilingli y6nettiklerini, kararlarini

rasgele verip vermediklerinin tespiti amaglanmaktadir'!’.

Pazar zamanlamasi ve menkul kiymet seciciligi agisindan basarilh bir fon

performansinin nasil olmasi gerektigini asagidaki grafiklerle gosterebiliriz.

Rp - Rf

Sekil 2.13. Basaril1 Hisse Senedi Segiciligi

Yukaridaki grafik, portfoytin ek getirileri ile piyasanin ek getirileri arasinda
lineer bir iligski oldugunu gostermektedir. Ciinkii nokta kiimeleri regresyon dogrusuna
cok yakindir. Bu sonug, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin portféylin betasini

neredeyse ayni kilacak sekilde yonetildigini gostermektedir. Alfa degeri pozitif oldugu

"7 Erdogan ve Ozer., a.g.e., 5.43.
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i¢in, fon yoneticisi baz1 diisiik degerlenmis menkul kiymetleri belirlemede ve bunlara
yatirim yapmada basarili olmustur seklinde de bir yorum getirmek miimkiindiir. Bagka

bir ifade ile fon yoneticisinin menkul kiymet segicilik kabiliyeti tistiindiir.

Fon yoéneticisi pazara iliskin beklentisine gore fon bilesimini degistirmek
suretiyle fonun sistematik riskini de degistirmis olur. Oregin bir portféye yatirim
yapan bir yatinmcinin hedef betasi (Bt) olsun. Fon yoneticisi 6niimiizdeki dénemde
pazarin yiikselecegine inanarak, yiiksek beta degerine sahip menkul kiymetleri
portfytline alirsa portfoyiin sistematik riski (Bp) de artacaktir. Portfoyiin sistematik
riskinde meydana gelen bu artis (Bt-pp) karsihiginda yatirnmer, (Rf — Rm) kadar ek
getiri elde etmek isteyecektir. Eger fon yoneticisi pazarin gelecek seyrini dogru tahmin
ederse, pazar diiserken disiik, pazar yiikselirken de yiiksek betaya sahip varliklardan bir
portfSy bilesimi olusturacak, bu sayede pazar diigserken daha az zarara katlanirken, pazar

yiikselirken de daha yiiksek kar elde edebilecektir.

Fonun pazar yiikselirken sahip oldugu sistematik risk ile pazar diiserken sahip
oldugu sistematik risk arasindaki farki maksimum yapmak fon yoneticisinin amaci
olmalidir. Fonlarin secicilik kabiliyetlerinin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan

yontem Jensen’in alfasi yontemidir.

Fon yoéneticisinin menkul kiymetler arasindan yiiksek getirili olanlar1 se¢me
kabiliyeti olamayabilir. Fakat piyasa hareketlerini tahmin edebilme yetenegine sahip
olabilir.

Bir menkul kiymetin pazara duyarlilifi, o menkul kiymetin sistematik riski ve
bir portfyiin sistematik riski de kendisini olusturan varliklarin sistematik risklerinin
agirlikli ortalamasindan olugsmaktadir. Fon yoneticisi, pazarin seyrini tahmin ederek
portfoy bilesimini ve dolayisiyla portfoyiin sistematik riskini degistirebilir. Yonetici
sadece yanlis degerlenmis menkul kiymetleri belirlemiyor aym1 zamanda da pazarin
gelisimini tahmin edip bu dogrultuda pazara duyarlilif1 yiiksek olan menkul kiymetleri

portfdyiine dahil ediyorsa y6neticinin “pazar zamanlamas:” yaptig soylenebilir''®.

'"® Karacabey, a.g.e., 5.123.
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Sekil 2.14. Bagarili Piyasa Zamanlamas1 Ornegi

Bu durumda portféy ¢ok iyi bir sekilde yonetilmistir. Bagka bir ifade ile fon
yo6neticisi, portfoyi hi¢bir negatif getiri olmaksizin y&netebilme becerisini ve basarili
bir piyasa zamanlamasim gergeklestirmistir. Ozellik egrisinin etrafindaki dagilmalar
fonun ne kadar iyi ¢esitlendirildiginin bir gostergesidir. Cesitlendirme ne kadar iyi ise
sapmalar o kadar azalacaktir. Clinkli fon portfoyii, pazar ortalamasin o kadar iyi

yansitacaktir.

Pazar zamanlamasi yapan bir portfdy yoneticisi, pazar dalgalanmalarindan
yararlanmak i¢in zaman igerisinde portfoy bilesimini degistirecek yani pazar diisiikken
disiik, pazar yiiksekken yiiksek betali menkul kiymetleri portfoye dahil edecek veya
¢ikaracaktir. Dolayisiyla bu islem sonunda portfdy ve pazar getirileri arasindaki

dogrusal iligki bozulacaktir.

Fon yoneticisinin saglam bir analiz bilgisine (hem mikro, hem de makro) , sahip
olmasi ve pratikte bu bilgilerini yansitabilmesi gerekir. Bir fon yoneticisi bir sirketin
durumunun ¢ok iyi oldugunu yaptigi analizlerle anlayabilir, fakat aym zamanda o
sirketin hisselerinin ne zaman deger kazanacagini da bilmesi gerekir.Durumu ¢ok 1yi

olan bir sirketin hisseleri yillarca deger kazanmazken durumu daha kotli olan bir
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sirketin hisseleri ¢ok iyi prim yapabilir.Burada dogru se¢imi yapabilmek fon

yOneticisinin piyasa tecriibelerine baglidir.

E. Fama, portfoy performansinin yoneticinin segicilik ve zamanlama
kabiliyetlerine bagli oldugunu belirtmistir. Fama, ¢alismasinda pazar dengedeyken
biitiin etkin portf6ylerin, bir riskli varlik ile riskli varliklardan olusan bir pazar
portfoyiiniin toplamindan olustugunu ifade etmistir. Etkin pazar teorisine gore biitiin
yatinmcilar, ulagilabilecek tlim bilgilere ulasabilirler ve hepsi portfdylerinin getiri
dagilimlariyla ilgili aym beklentilere sahiptirler. Ancak, Fama, bu varsayimin gercek
diinyada ¢ok daha farkli olabilecegini, bir portfoy yoneticisinin daha &zel bilgilere
ulagabilecegini veya mevcut bilgileri diger portféy yoneticilerinden daha farkli
yorumlayabilecegini ve etkin bir portfoylin performansinin en énemli belirleyicisinin de

iste yOneticinin bu zamanlama kabiliyeti olacagini ifade etmistir1 9,

"9 Karacabey, a.g.e., .129.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANSININ
DEGERLENDIRILMESI - AMPRIK UYGULAMA

1. Amag

Bu c¢alismamin amaci “Tiirkiye’de kurumsal yatimcilarin etkinliginin
artmasimin sermaye piyasasinin gelisimine katki saglayacagr ve sermaye piyasast
olanaklarimin dzellikle A Tipi Yatiruim Fonlart aracihigyla iilke ekonomisine olumlu
katkida bulunacag ve bu sekilde yatirimct sayistmin artacagy ve piyasanin derinlik

kazanacag” hipotezini test etmektir.
2. Yontem

A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlar ile ilgili temel hipotez cergevesinde,
tamamlayict birka¢ hipotez de ¢alismada esas alinmigstir. Tamamlayict hipotezleri su

sekilde siralayabiliriz.

M Finansal piyasalarda aktif bulunan A Tipi MKYF 'mn etkinligi olumlu yonde

fakat yetersizdir.

M Kurumsal yatirimcilardan olan A Tipi MKYF min sermaye piyasasinda ozellikle
hisse senedi piyasasinda yogunlagmast ve gelisimi, volatiliteyi azaltici etkiye

sahiptir.

M Normal olarak cesitlendirmeden vazgecen yani sistematik olmayan riske

katlanan fonlarin bunun karsiliginda ek bir getiri elde ederler.

A Tipi Yatinm fonlarina iligkin olarak; fonlarin ortalama aylik nominal
getirileri, IMKB pazar getirisi ile karsilastirilmakta ve yatirtm fonlari pazar dogrusu
belirlenmektedir. Pazar dogrusunu elde etmek tlizere, Ekim 1997-Aralik 2000 arast 39
aylik donemde alim-satim1 yapilan 60 adet fon katiima belgesinin getirileri igin aylik
ortalama ve standart sapma degerleri hesaplanmis ve en kiiciik kareler yontemi ile en

uygun pazar dogrusu esitligi hesaplanmustir.
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Ekim 1997’nin baslangi¢ dénemi olarak se¢ilmesinin nedeni; yatirim fonlarinin
yeni fon tlirlerine doniismeleri sirasinda daha oOnceki bazi fonlarin tasfiye edilmis
olmalar1 veya birka¢ fonun birlestirilerek yeni bir fon kurmalari nedeniyle hangi fonun
ne kadar getiri sagladifi konusunda saglikli bilgilere-SPK Aylik Biiltenlerinden de

anlagilacag: tizere- bu dénemden sonra ulasiliyor olmasindandir.

Ornek portfdy olarak literatiirde genellikle hisse senedi piyasast endeksleri
kullamlmaktadir. Yukanida da acgiklandig: lizere bu ¢alismada da IMKB Hisse Senedi
Piyasas:1 Bilesik Endeksi (IMKB 100) érnek portfoy olarak kullanilacaktir. IMKB 100

Endeksinin aylik ortalama getirileri kullanilacaktir.

Portfoy performansi degerlendirmelerinde kullamlan bir diger 6l¢ii ise risksiz
faiz oramdir. Piyasanin (IMKB 100 kapanis endeksinin) ve risksiz faiz oranlarini temsil
ettigi varsayilan Hazine bonolarinin 39 aylik getirileri derlenmigtir. Fonlarin, piyasanin

ve hazine bonolarinin getirileri s6yle hesaplanmaigtir.
Fonlarin getirileri hesaplanirken komisyonlar dikkate alinmanugtir.

Yatirim fonlarinin ay sonu degerleri kullanilarak her fonun ilgili dénem igin

aylik getirileri asagidaki formiil araciligiyla hesaplanmistir.

Vi— Vi
Rpt =
Vi

Burada;

Rpt : p yatiim fonunun t dénemine ait aylik getirisini,
V: : fonun bir pay degerinin ay sonu degerini,

V1 @ fonun bir pay deerinin t’den bir énceki dénemdeki ay sonu degerini

g6stermektedir.

Yatirim fonlarina ait veriler www.spk.gov.tr sayfasindaki aylik biiltenlerden elde

edilmistir.
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Pazar endeksi olarak IMKB 100 Endeksinin ay sonu kapanis degerleri secilmis

ve bu endekse ait veriler www.imkb.gov.tr adresinden derlenmistir.

V-V
Rmt =
Vi

Burada;

Rmt : IMKB 100 Endeksinin (m) t dénemindeki aylik getirisini,
V. :IMKB 100 Endeksinin t. dsnemdeki kapanis degerini,

Vi1 : IMKB 100 Endeksinin t’den bir 6nceki dénemdeki ay sonu kapanis

degerini gostermektedir.

20000 80,00
18000
16000 60,00
14000 40,00
12000 20,00
10000
8000 0,00
6000 20,00
1
0 -60,00

TG G i qqq&u@@@
F P S

‘—Ay Sonu Kapanis Degerlerl - Aylik Getiriler (%)1

Sekil 3.1. IMKB 100 Endeksi Ay Sonu Kapanis Degerleri ve Aylik Getirileri

Risksiz faiz orani olarak hazine bonosu faiz oranlart kullanilmistir. Hazine
bonolarinda aylik faizler elde edilirken, oncelikle ihalelerde gergeklesen 3 ay vadeli
hazine bonosu faizleri, yine ihalelerde satilan miktarlarla agirliklandirilmis, daha sonra
bu miktar, agirlikli oranlar bilesik faiz esasina gére asagidaki denklemle ayhik faiz

oranlarina dontistiiriilmistiir.
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R;=(1+Rp)" -1

Burada;
Rt : 1 aylik hazine bonosu faiz orani,
Ry : 3 aylik hazine bonosu faiz oranini (yillik bazda degil) temsil etmektedir.

Hazine bonosu faiz oranlarinin analiz déneminde géstermis oldugu trend Sekil

3.2°de gosterilmistir.

Sekil 3.2. Hazine Bonosu Ortalama Bilesik Faiz Oranlar1 (% Degisim)

Fonlarin ortalama nominal getirileri, IMKB pazar getirisi ile karsilastirilmakta
ve yatirim fonlar1 pazar dogrusu belirlenmektedir. Tiirkiye’de A Tipi yatirnm fonlarinin
getirileri, portfoylerinde en az %?25 oraninda hisse senedi bulundurma zorunlulugundan
dolayr IMKB Endeksine daha duyarli olmaktadir. Bu duyarliligin 6liisii de beta

katsayisidir.

Yatirim fonlarimin performanslan olgiiliirken Sharpe Endeksi, Jensen Endeksi,

Treynor Endeksi ve Bilgi Oran1 kullanilmistir.

Ayrica, her bir fon igin R? (belirlilik katsayis1) degerleri su sekilde

belirlenmistir. R?, fon ile pazar arasindaki korelasyon katsayisinin karesi almnarak
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belirlenmistir. Korelasyon katsayisi ise hesaplanan kovaryansin, fon ve pazar standart
sapmalarinin ¢arpimina boliinerek hesaplanmistir. Caligmada, pazar portfoyiinii temsil
ettigi varsayilan IMKB 100 Endeksinin iyi ¢esitlendirilmis bir portfsy ve R? degerinin 1
oldugu bilindigine gore, 1’e yakin bir R? degeri, fonun ¢ok iyi cesitlendirildiginin bir

gostergesi olacaktir.

3. A Tipi Yatirnm Fonlarmin Performanslarmmm Tek Kriterli Modellerle

Degerlendirilmesi

Bu analiz kapsaminda, fonlarin performansi, tek kriterli modellere gore genel

olarak belirlenecek ve siralanacaktir.

Fonlara ve pazara ait aylik getiriler, risksiz faiz oranindan ¢ikarilarak ek getiriler
elde edilmis ve 39 aylik zaman serileri olusturulmustur. Daha sonra bu zaman serileri

SPSS programinda lineer regresyon analizine tabi tutulmustur.
3.1. Sharpe’in Performans Olgiisiine Gore Degerlendirme
Fonlarin Sharpe oranlarina ait istatistikler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.1. Sharpe Yéntemine Gore Fon Istatistikleri (%)

Toplam Fon Sayisi 60
Diisiik Performans 31
[Ustiin Performans 291
[Ortalama SRp 0,98397
Minimum SRp -0,34721
Maksimum SRp 0,49309¢
{Ortalama Standart Sapma 0,15924

Degiskenligin G,dl'ilﬁ oranina gore elde sonuglara gére 60 adet yatirim fonundan
29 tanesi pazar portfoyline gére daha iyi performans gosterirken, 31 yatirim fonu ise
pazardan daha diisiik performans sergilemistir. Riskin &l¢iisii olan standart sapma
degerlerine baktigimizda, fonlarin riski (0,15924), pazarin riskinden (0,2046) daha
digtikttir.
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|E SHARPE ORANI

Sekil 3. 3. Yatirim Fonlarinin Sharpe Oranlari

3.2. Bilgi Oranina Gore Fonlarin Performansi

Fon yoneticisi tarafindan alinan her bir birimlik risk karsihiginda elde edilen
getiriyi tahmin etmede kullanilan bilgi oranina gore yatirim fonu yoneticilerinin orta

diizeyde bir basar1 elde ettiklerini soyleyebiliriz. Fonlara ait bilgi orami istatistikleri

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.2. Yatirim Fonlarina Ait Bilgi Oranlar1 (%)

Toplam Fon Sayisi 60
Diisiik Performans 21
Ustiin Performans 39
[Ortalama Irp 0,00754
Minumum Irp -0,38247
Ortalamanin Standart Sapmasi 0,07088

Bilgi oranlarina baktigimizda, ortalama bilgi oran1 tizerinde (0,00754), 39 adet
fonun oldugunu ve bu sayininda Sharpe oranina gore istiin performans gostermis fon

sayis1 ile uyumlu oldugunu gérmekteyiz. Bilgi oranlarina gore fon portfdylerinin
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%65°lik bir kisminin ortalama-varyans etkinligine sahiptir. Ortalama bilgi oranina gore
fonlar1 degerlendirdigimizde, fon yoneticilerinin %65’ iistlendikleri risk karsiliginda
ortalamadan daha fazla katma deger baska bir ifade ile birim sistematik risk basina daha

yiiksek bir getiri elde etmislerdir.
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|— BILGI ORANI |

Sekil 3.4. Yatirim Fonlarina Ait Bilgi Oranlari
3.3. Treynor Endeksine Gore Yatirnm Fonlarinin Performansi

Treynor endeksine (oynakligin 6diilii orani) gore fonlarin performanslari su

sekilde gerceklesmistir.

Tablo 3.3. Treynor Endeksine Ait Istatistikler (%)

Toplam Fon Sayisi 60|
Diisiik Performans 36
1Ustiin Performans 24
giOrta]ama Tep 51742
igMinumum Tep -76,0639;
%}Maksimum Tep 195,0243§|
%[Orta]ama Standart Sapma 29,620805,!
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60 adet A Tipi yatinm fonundan sadece 24 tanesi oynakligin 6diilii oraninin
lizerine gikarken, geri kalan 34 adet fon ise diigiik bir performans sergilemistir. Ancak
sapmalarin ortalamasinin yiiksek olduguna bakarak karar vermek ¢ok saglikli degildir.
Sharpe oraninin sonuglarma baktigimizda 29 fon iistiin performans gosterirken, Treynor

endeksine gore 24 fon ortalamanin iizerinde bir performans gostermistir.

{ Tréynor Endeksi \

Sekil 3.5. Yatinim Fonlarina Ait Treynor Endeksleri

3.4. Jensen Alfasina Gore Yatirim Fonlarinin Performansi

Bu analiz kapsaminda, fonlarin performansi genel olarak belirlenecek, etkin
pazar hipotezini destekleyici veya tam tersi bir durum olup olmadif1 arastirilacak, fon

yOneticilerinin se¢icilik arastirilacaktir.

Tablo 3.5. A Tipi Yatirim Fonlarinin Alfa Degerleri

Toplam Fon Sayisi 60
Diisiik Performansj 32

Ustiin Performansl 28
Ortalama Jp| 2,0269]

Minumum in -9,3352

Maksimum Jp| 16,6817

Ortalama Standart Sapmaﬁ 4,7552
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60 adet alfa degerinden 28 tanesi ortalama alfa degerinin iizerinde bir
performans gostermistir. Bir bagka ifadeyle, fonlardan 28 tanesi katlanilan ek riske
karsilik ek getiri saglamuslardir. 28 fon yoneticisi, yanlis degerlenmis menkul kiymetleri

secme konusunda basarili géziikmektedir.

A tipi fonlara yatirim yapan bir yatirimet, etkin bir portféyden farkl: olarak biraz
daha fazla sistematik olmayan riske katlanmasi karsiiginda ek bir getiri elde

edebilmektedir.

Alfa Degerleri (%)

)—-—-— Jensen Alfasi l

Sekil 3.6. Yatinm Fonlarina Ait Alfa Degerleri
4. Yatirim Fonlarimin Beklenen Getiri ve Risk Diizeyleri, Pazar Dogrusu

Yatirim fonlarina ait beklenen getiri - risk diizeyleri ve pazar dogrusu asagidaki

sekillerde gosterilmistir.
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Sekil 3.7. Yatirim Fonlar: Pazar Dogrusu
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Sekil 3.8. Yatinm Fonlar1 Beklenen Getiri — Risk Diizey1

Sistematik riskin gostergesi olan betann 0 - 0,015 arasinda yogunlastigini
gormekteyiz. Beta katsayilarimin biiyiik bir ¢ogunlugunun diisiik seviyelerde
yogunlasmasi, yatirim fonlarinin pazara bagimliligimin az oldugunu baska bir ifadeyle

sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan diger tip fonlar oldugunu kamtlamaktadir.



Tablo 3.6. Tek Kriterli Modellerin Karsilastirilmasi
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Sharpe Bilgi Sira Treynor Jensen
Fon Adi Oram §Sirai Oram Endeksi | Sira Alfas1 § Sira
ABN Amro A Tipi Ozel Fon 0,49309] 1} -0,00811 48] 1052790 131 1,063 38
IGaranti A Tipi Karma Fon 038773 2| -0,00842 49| 103552]  14] 3,0488] 23
Interbank A Tipi Deg. 024842] 3] 0,02309 18] 272700 44] 166817 1
TAIB Yat. A Deg. AF. 024360] 4| 038247 60] 3660200 2| 11736] 37
[Eczacibasi A Tipi Deg. 023437] 5| 001411 20| 15449 33| 104221] 4
?'Morta A Tipi Deg. 0228000 6] 0,00690] a1] 45207 21] 3.7836] 18
Inter Yat. A Karma F. 0,17637] 7} -0,02661 511 16,6099] 110  0,02220 41
Ata A Tipi Karma Fon 0,16071] 8| 0,05371 s| 222416]  57] -1,5695| 48
IGlobal A Tipi Deg, Fon 0,15897 9} -0,06340] 581 30,0393 4l 12025] 36
Demir Yat. A Tipi Deg. 0,15357] 10| 0,00969] 360 336161 28] -52301] 57
Is Yat. Deg. Fon 0,12455] 11} 0,02256 19] -2,3693] 43| 862200 5
IKocbank A Tipi Deg. F. 0,12141] 12} 0,04312 70 -12,92000  55]  2,5782) 27
YKY A Tipi Metal Sek. F. 0,11776] 13} 0,03074 0] -63430] sl 26530 25
Strateji A Deg. F. 0,10622] 14] 0,03298 8l -7,08190 54l 74286 8
YKY A Tipi Gida - Igecek S.F 0,09734] 15 0,00914 38] 378721 24] 46334 14
Vakif Hisse Fon 0,08696] 16 -0,11740] 501 32,3738 31 22003] 51
TEB A Tipi Karma Fon 0,08407] 17} 0,01675 26] 00108] 36 1,6375] 30
TEB A T. Deg Fon 0,07336] 18] 0,00599] 2l 49638] 200 -00722] 42
TEB Yat. Degisken Fon 0,06802] 19| 0,01665 270 -0,1135]  38] 428691 16
INurol A Deg. Fon 0,06687] 20! -0,06142 sl 245028] 5| 11.6281] 3
Ata A Tipi Hisse Senedi F. 0,05232) 21l 0,13639] 2l -76,06390 60| -93352] 60
Stimer Karma Fon 0,04515 221 0,02381 17 -3,3489£ 46 1,6057 31
Kocbank Hisse Fon 0,04294] 23] -0,00681 470 9,9966] 15| -1,6771] 49
Evgin Fon - | 0,02961] 24l 0,02577 14] 451490 48] -09079] 45
Tacirler A Tipi Karma Fon 0,02299] 25| 0,01288 310 19924]  31]  4,03820 17
YKY A Tipi Mali Kuruml. F. 0,02218] 26] 0,01614 281 090711  34] -04182] 44
IBank Ekspres Degisken 1 001880] 27] -0,00009] 46 734110 16] 1,5215] 32
IFinans A Tipi Deg. Fon 0,004921 28] 0,02161 201 -1,87751 40l 3,3935] 20
IGaranti A Tipi Dgg. F. -0,004950 291 0,01171 330 246811  29] 13168 33
YKY A Tipi Karma Fon 20,00864] 30] 0,02451 16] -32442| 45 -0,0796] 43
IHak A Tipi Deg. Fonu -0,01468] 31 0,00995 35| 341371 26]  3,1493] 22
s Bank. Istirak Fon -0,01909) 321 0,01236 320 235690 30| -4,4384] 56
Yatirim F. A Deg. Fonu -0,02339) 33| 0,02519 15| 3.5466]  47] 12822] 34
'YKY A Tipi Hisse Fon -0,03348]  34] 0,02156 21l 2,0751]  42] -2,5502 53
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‘l Sharpe Bilgi Sira Treynor Jensen

| Fon Wﬁdl Orani | Siraj Oram Endeksi | Sira Alfas1 i Sira

[Bankkapital A Tipi Deg Fon -0,03843] 35| 0,04447 6] -16,5034] 56| 27592 24
IIktisat A Tipi Deg. F. -0,04208] 36| 0,00786 a0 41304] 23] 41710 55
[Gedik A Tipi Karma Fon 0,04421] 37] 0,02140) 2ol -1,9006] 41| 43242] 15
losmanli A Karma Fon 0,04632] 38| -0,03449) s3] 191560] 8] 1,8388] 29
YKY Halk Sig A Tipi Ozel Fonu |-0,07109] 39| 0,06793 3| 279127] 5o 7.8444) 7
Alternatif A Degisken 0,07610f 40| 0,01349 0] 1.9635] 321 09307] 39
IKentbank A Tipi Karma Fon 20,08161] 41] 003183 o -69120] s3] 52092 12
ABN Amro Karma F. 0,08266] 42| 027679 1] 195,0243 1] 05861 4o
[Esbank A Tipi Deg. Fon 0,08528] 43 0,01678 25| -0,0423] 37| 56489 11

Tirkiye Kalk. Ban, A Tipi Deg. F_|-0,10602] 44| -0,03719] ss| 19,1136] 9] 22054 52
IDisbank A Tipi Karma Fon  ||-0,11049] 43| 0,00055 45|  7,0886] 17|  4.8498] 13
s Bank. Deg_ Fon -0,11207) _46] -0,03899) s6| 209072] 6]  79018] 6
Toprak A Tipi Deg. 0,11237] 47] 0,06163 4] 23,1457 s8] 34968 19
IEge Fon A Tipi Deg. Fon .0,11740] 48] -0,03716 sal 208714] 7] -1,0204] 47
Ipamukbank A Tipiu;)eg. 0,11907] 49 0,02707 13] -s0484] a9] 25091] 26
lis Bank. Hisse Fon -0,12402] 50| 0,00930 37l 35339 25| -1.8616] 50
IDemirbank A Deg. Fon 0,12712] 51 0,00797 39| 41598]  22] 132461] 2
Yasarbank A Tipi Deg. 013023 52| 0,01896 24| -09238] 39 60927 9
Interbank A Tipi Karma -0,15807] 53] -0,01807 so| 13,9738] 12| -64088] 58
Tekfen A Tipi Degisken Fon 017179 54| 0,02964 | -64551] 52| 19827 28
YKY A Tipi Tekstil Sek. F. 0,17831] 55| 0,00995 34| 33691  27] -1,0184] 46
Alfa A Tipi Deg. Fonu 0,19982] 56| 0,00071 44| 70354] 18] 59146] 10|
IHalk A Tipi Karma Fon 024458 571 0,00271 43| 63018 19| -67607] 59|
Disbank A Tipi Deg. Fon 027312] 58] -0,03302 sal 184081  10] 33834] 21

Seker A Tipi Deg, 034414] 59 0,02024 23| 06882 35| -33858] 54
[EGS A Tipi Karma Fon 034721 60] 0,02058 2] ssre]  sol 12411 35




5. Cesitlendirme Acisindan Fon Siralamalan
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Incelenen yatinm fonlarimin ne 6lgiide gesitlendirmeye gittigi Tablo 3.7°de

gOsterilmigtir.

Tablo 3.7. Cesitlendirme Agisindan Fon Siralamalar:

% ~ Fon Adi | Korelasyon Katsayis1 | Belirlilik Katsayist
[IMKB 100 Endeksi | 1.00000 | 1.00000°
IYKY A Tipi Mali Kuruml. F. | 0,89056 | 0,79310
Demir Yat. A Tipi Deg. g 0,87207 1 0,76050
|Ata A Tipi Hisse Senedi F. | 0,86504 | 0,74829
| Vakif Hisse Fon ; 0,86275 | 0,74434
Is Bank. Hisse Fon 0,86034 | 0,74019
|Is Bank. Istirak Fon § 0,85772 | 0,73568
| YKY A Tipi Metal Sek. F. | 0,85645 | 0,73351
Interbank A Tipi Karma ? 0,85188 | 0,72570
[YKY A Tipi Hisse Fon ; 0,85109 | ~0,72435
' Nurol A Deg. Fon : 0,84619 0,71603
{Evgin Fon - 1 | 0,84430 | 0,71284
\Inter Yat. A Karma F. B 0,84152 | 0,70815
Ata A Tipi Karma Fon 1 0,82792 | 0,68545
\Demirbank A Deg. Fon | 0827720 068512
|ABN Amro Karma F. ] ~0,82503]  0,68068
Halk A Tipi Karma Fon § 0,81956 | 0,67168
lgEczacibasi A Tipi Deg. | 0,81765 | 0,66855
EGS A Tipi Karma Fon L 0,81510 | 0,66439
|YKY A Tipi Tekstil Sek. F. B  0,81441 | 0,66326
:EYKY Halk Sigorta A Tipi Ozel Fonu | 0,81410 | ~0,66277
1Is Yat. Deg. Fon | 0,80904 | 0,65454
[Yatirim F. A Deg. Fonu § 0,80880 | 0,65416
|Is Bank. Deg. Fon | 0,80781 | 0,65256
\TEB A T. Deg. Fon | 0,80736 | 0,65182
|Seker A Tipi Deg. § 0,80675 | ~ 0,65085
| TEB Yat. Degisken Fon | 0,80533 | 0,64855
[Kocbank Hisse Fon | 0,80440 1 0,64707
Tiirkiye Kalk. Ban. A Tipi Deg. F | 0,80313 | 0,64502
|Alfa A Tipi Deg. Fonu 0,80133 | - 0,64213
[YKY A Tipi Karma Fon 0,79981 1 0,63969
/Interbank A TipiDeg. 0,799571 0,63932
|Gedik A Tipi Karma Fon ; 0,79740 | 0,63585
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| ‘ ~ Fon Adr . Korelasyon Katsayis1 | Belirlilik Katsayis:
|ABN Amro A Tipi Ozel Fon 0,79646 | 0,63434
Kentbank A Tipi KarmaFon [ 0,79413 | 0,63065
|TEB A Tipi Karma Fon ] 0,78997 | 0,62405
| Alternatif A Degisken 0,78624 | 0,61817
[Kocbank A Tipi Deg. F. 0,78508 | 0,61635
{Osmanli A Karma Fon | 0,77339.| 0,59814
TAIB Yat. A Deg. A F. | 0,77002 | 0,59293
[ Tacirler A Tipi Karma Fon ; 10,76998 | 0,59286.
\Global A Tipi Deg. Fon | 0,76922 | 0,59170
|Pamukbank A Tipi Deg. | 0,76340 | 0,58277
|Bank Ekspres Degisken ; 0,75607 | 0,57164
[Tekfen A Tipi Degisken Fon ? 0,75510 | 0,57018
/Bankkapital A Tipi Deg.Fon § 0,75040 | 0,56310
|Strateji A Deg. F. | 0,74943" 0,56165
|Stimer Karma Fon ' | 0,73787 0,54445
\Disbank A Tipi Karma Fon o 0,73500 0,54023
| Iktisat A Tipi Deg. F. | 0,73244 | 0,53647
CU Sigorta A Tipi Deg. ! 0,72301 | 052274
\Disbank A Tipi Deg. Fon ; - 0,72179 0,52098
|Ege Fon A Tipi Deg. Fon % 0,70848 | 0,50194
|Hak A Tipi Deg. Fonu | 0,68216 | 0,46534
YKY A Tipi Gida - Igecek S.F i 0,67862 | 0,46052
|Toprak A Tipi Deg. ! 0,64176 | 041186
1 Yasarbank A Tipi Deg. | 0,63983 | ~0,40938
\Esbank A Tipi Deg. Fon ! 0,60662 0,36799
'Finans A Tipi Deg. Fon | 0,29867 | 0,08920
|Garanti A Tipi Karma Fon | 0,21821 0,04761
\Garanti A Tipi Deg. F. | 0,18419 | 0,03393

Tablo incelendiginde, YKY A Tipi Mali Kurumlar Fonu, Demir Yatirim A Tipi
Degisken Fon, Ata A Tipi Hisse Senedi Fonu, Vakif Hisse Senedi Fonu ve Is Bankast

Hisse Senedi Fonu portfoyleri ¢esitlendirme agisindan ilk 5 sirada yer almaktadirlar.

~ 1.6. Genel Degerlendirme

Yatirim fonlarinin yanlis degerlenmis varliklar segebilme kabiliyetini aragtiran
tek kriterli modellere yapilan degerlendirmede, fonlarin genel olarak segicilik

kabiliyetine sahip olmadiklarim sgyleyebiliriz. Sharpe ve Treynor endekslerine gore
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yapilan degerlendirme de ise her iki y6ntemin tirettigi sonuglarin genel olarak birbiriyle

uyumlu olduklarini gérmekteyiz.

Sharpe ve Treynor oranlari kullanilarak yapilan degerlendirmede, yatirim
fonlarinin perfoﬁnansmm yliksek olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Uluslar arasi1 birgok
calismada da benzer sonuglar ¢ikmistir. Ayrica fonlarin segicilik kabiliyetinin diisiik
oldugu ve bu durumun da fonlarin portféy yonetimindeki etkinligini olumsuz etkiledigi

alfa degerlerinden anlagilmaktadir.

Higbir fonun R? degeri, 1.0’e yaklagamamustir. En yiiksek 0,7931 degerine

ulasilmistir. Fonlarin higbiri ¢esitlendirme agisindan pazara ulagamamistir.

Analiz ¢ercevesinde, Ekim 1997-Aralik 2000 déneminde, yiiksek volatiliteye
ragmen hisse senetleri piyasasi, bir¢ok yatirim fonundan toplam getiri olarak daha
yiiksek bir getiri de saglamistir. Demek ki yatinm fonlar1 bu piyasaya ne kadar ¢ok
girerse fon getirileri de o denli artacaktir. Ayrica, tamamlayici bir hipotez olarak ifade
edilen yatinm fonlarimin piyasadaki dalgalanmay: azaltici 6zelligi burada kendini

gosterecektir.
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SONUC

Gerek sayilar1 gerekse sahip olduklar1 portféy degerleri hizla artan yatirim
fonlari, hisse senetlerine yo6nelik kurumsal yatirimlarin 6nemli bir boliiminii
olusturmaktadir. Bununla birlikte, yatinm fonlari, kanuni olarak hi¢cbir sinirlama
olmamasina karsin portféy degerlerinin buyiik bir kismu sabit getirili menkul
kiymetlerden olugmakta ve repo, ters-repo islemlerine agirhik vermektedirler. Bu
yapinin dogal bir sonucu olarak da beta katsayilar: diisiik ¢ikmaktadir. Yatirim fonlari,
yiiksek faizli ve risksiz olmalarindan dolayr kamu i¢ bor¢lanma araglarini tercih
etmektedir. Bu tercihe neden olan en Onemli faktér de hisse senetleri piyasasinda
yasanan yiiksek volatilitedir. Calismada, hisse senetleri piyasasinin volatilitesinin % 20
diizeylerinde oldugu tespit edilmistir. Herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama
degere gore ¢ok yiiksek artis ve azaliglar gostermesi anlamina gelen volatilite, son

zamanlarda finansal piyasalarda yasanan sorunlarin basinda yer almaktadir.

IMKB’nin son yillarda en fazla getiriyi saglayan yatirim alternatifi olmasina
ragmen finansal varliklar icerisindeki payi ciddi bicimde artmamaktadir. Kamu i¢
bor¢lanma araglar1 ve déviz mevduatlarinda ise ¢ok hizli bir artis goriilmektedir. Bu
¢arptk durumun nedeni ise, kamu agiklarinin yiiksek oldugu bir dénemde mali
liberallesmenin baglatilmasi, ekonomik istikrar programlarinin hayata gecirilisi, kamu
aciklarimi daha da artrmus ve kamu kesimi finansman dengesi bozulmustur. Reel
faizlerin yiikseldigi boyle bir ortamda i¢ bor¢lanma senetlerine olan talep artmistir.
Diger taraftan ise her gegen giin daha da kroniklesen enflasyon karsisinda dévize olan

talep artmig ve iilkede dolarizasyon yasanmaya baslamustir.

Tiirk sermaye piyasasinda yasanan fiyat istikrarsizliklar1 sonucu hisse senedi
yatirimlarina kurumsal yatirimeilarin yonelmemesi, bu piyasanin daha s1g, spekiilatif ve
bireysel bir tabana oturmasina neden olmaktadir. Bu baglamda kurumsal yatirimcilarin
en onemlilerinden olan Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin sermaye piyasasinda etkin
bir sekilde yer almasi, bu piyasanin saglam ve kurumsal bir yapiya kavusmasina imkan

verecektir.
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Genel olarak A Tipi Yatinm Fonlarmin portfoy yapilarina bakildiginda,
portfoylerin biiylik bir kisminin kamu kagitlarindan olustugu ve neredeyse yatirim
fonlarinin kamu kesimi menkul kiymetler fonu haline déniistikkleri goriilmektedir.
Ayrica fon portfoylerinin bilyiikk benzerlik gostermesi, fon getirilerinin ortalama bir
deger lizerinde (% 4.53) yogunlasmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu agidan bakildiginda
yasal diizenlemeler ile ihdas edilen yeni fon tiirleri arasindaki mevcut kiigiik farkliliklar
da anlamini kaybetmektedir. Fon portféylerinde kamu kagitlarinin agirhigimin yiiksek
olmasi, portféyli risksiz bir mevduat niteligine doniistirmekte, yatirim fonu
yonetiminde temel ilkelerden olan portfoy isletmeciligi ve riskin dagitilmast ilkesi gibi

temel fonksiyonlari tamamen ortadan kaldirabilmektedir.

Sonu¢ olarak yatirnm fonlar1 gerek sayisal gerekse portfoy biiyiikliikleri ve

yonetim etkinlikleri agisindan yeterli diizeyde degildir.
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