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OzET

Harry Markowitz’ in ortaya koydugu, yatinm dinyasinda riskin dagitiimasi ve
portféy ybnetimi kavramlan, kolektif yatinm kuruluglarinin ortaya ¢ikmasini
saglamigtir. Kolektif yatinm kuruluglan altinda siniflandinian yatinm fonlari,
Tarkiye'de ilk kez 1987 yilinda Sermaye Piyasasinda yerini almig, 90’ i yillardan
2000’ lere gelirken ise yatinm fonlanina yonelen kuruluslardaki geligmeler ile portfoy
blylkiGklerinde de énemili artiglar géraimuastar. Ganiimiizde, riskin dagitiimasi ve
tasarruflarin  yatinmlara dénasturtiimesinde etkin iglerlik sergileyen kurumlar
arasinda gosterilen kolektif yatirnm kuruluglan, daha da yaygin faaliyet gdstermeye
devam etmistir. Faaliyet alanini hizla genigietmeye devam eden yatinm fonlannin
performanslarinin degerlendiriimesi de ayni oranda 6nem kazanmistir.

Portféy performansinin degerlendiriimesi slrecinde kargilagilan baglica
zorluklar; (1) kargilagtirma kriterlerinin (benchmark) etkin ve dogru segimi, (2) en
dogru ve en az sapmah performans éicim yoénteminin kullammi ve (3) yiksek ve
dasik performansin belirlenmesinde élgtimin istatistiki anlamhh@i olarak belirtilebilir.
Yatinm fonlar, diger yénetilen portféylerden farkh olarak, uzun dénemli ve kesintisiz
veri gbézlemini olanakh kildigi igin yaygin olarak portféy performansin: degeriendirme
analizlerine konu olmaktadir.

Bir portféyin performansi, fon yoneticisinin segiciik ve zamanlama
yeteneginin bilegimidir. Portféyln tstln performans gostermesi, portféy yoneticisinin
piyasa kogullarina gbre portféye alacad menkul kiymetleri segimi ve s6z konusu
menkul kiymetleri alim — satim zamanlamasi ile, etkin piyasa hipotezinin aksine,
yiksek kazang saglamasi anlamina gelmektedir. S6z konusu portféy ydnetim
bagansinin ne derece gerceklestiginin digliimesi ise tasarruf sahiplerine cesitli
yatinm alternatifleri arasinda yapacakian tercihlerinde yol gosterici bir Olgit
olacaktir.



ABSTRACT

The concepts of risk diversification and portfolio management, introduced by
the seminal work of Harry Markowitz, rendered the investment companies among
the most popular capital market institutions. Mutual funds, one of the most
extensively operating investment companies, was introduced to the Turkish Capital
Market in 1987, and recorded developments for the industry with the rapid growth of
portfolios in amount and number from 1990s up until 2000s. Today, the investment
companies are considered among the top institutions in providing efficiency in
turning savings into investments with an increasing popularity. With the drastic
growth of mutual funds, increasing emphasis has been placed on the question of
proper performance evaluation.

There exists three sources of controversy concerning the managed portfolio
performance evaluation process; (1) the benchmark efficiency, (2) question of the
use of proper and the least biased measure, and (3) the statistical power of the
measure to detect the statistically significant under or over - performances. Mutual
funds, as a representative of managed funds industry, have been preferred by the
analysts for the performance evaluations, since they provide long-term and
continuous datum unlike any other managed porifolios.

The performance of a managed portfolio is a combination of both the
portfolio manager's market timing and selectivity ability. A portfolio exhibiting
superior performance, contrary to the efficient market hypothesis, outperforms the
market as a resuit of the manager’s ability in selecting the assets to be included in
the portfolio and the market timing of buying and selling them in consideration with
the market conditions. The assessment of the portfolio manager's success, on the
other hand, affects the preferences of the investors among a variety of investment
choices.
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GIRiS

Tasarruf sahiplerinin tasarruflanni finansal piyasalara yénlendirmeleri ve
menkul kiymetlere yatinm yapmak yoluyla de@erlendirmeleri, bireysel oldugu
taktirde, riskli ve maliyetli kabul edilir. Finansal piyasalarda rol oynamanin
gerektirdigi bilgi ve uzmanlik, ve portféy riskini minimize edebilmek igin gerekli
cesitlendirmeyi saglayacak tutarda biytk olgeklilikten yoksun olmak, yatinmlan
bireysel gergeklestirme konusunda tasarruf sahiplerinde ¢ekimserlik yaratmaktadir.
Bu noktadan hareketle, kiicik tasarruflan menkul kiymetler piyasalarina en etkin
sekilde ybneltmek ve portféy riskini dagitarak uzman portféy yoneticiligi hizmetleri
saglamak amaciyla kolektif yatinm kuruluglarn olusturulmustur.

Kolektif yatinm olgusu ile beraber ortaya ¢ikan ve bir hayli yayginlik kazanan
yatinm fonlari, ihrag ettikleri katiima belgeleri karsiliginda topladiklan fonlarla
menkul kiymetler portfoyu olusturup ydneten kurumsal yatinmcilardir. Bu sayede
tasarruf sahipleri, daha diuglk islem maliyeti ile portféy ydneticiligi icin gerekli bilgi ve
uzmanliga sahip portféy yoneticileri tarafindan yonetilen ve tasarruf sahiplerinin
bireysel olarak gerceklestiremeyecekleri gerekli cesitlendirme ile portfdy riski
azaltimig portféylere ortak olmaktadiriar.

Gun gegctikce daha da yayginlagmaya devam eden riskin dagitiimas: ilkesi
Gzerine kurulu portféy yénetimi hizmetlerinin etkinliginin dederiendiriimesi, tasarruf
sahiplerini yatinmlan konusunda yoénlendirebilmek icin gereklidir. Bu kapsamda
gergeklestirilen performans analizleri, yonetilen portfoylerin piyasaya gore ve diger
yatinm araglar ile kargilastinldiginda ne derece basanl oldugunu ortaya koymayi
amaclamaktadir.

Finans yazininda, portféyiin basarisi temel olarak iki bilesene atfedilmistir;
(1) portfdy ybneticisinin portféye alacagi menkul kiymetleri segme yetenegi —
(segicilik), (2) portféy yoneticisinin se¢ti§i menkul kiymetleri ahm satiminda piyasa
zamanlamasi — (zamanlama yetenegi). Portféy yoneticisi secicilik ve zamanlama
yetenegi sayesinde piyasayi yenebiliyorsa, etkin piyasa hipotezi yerini aktif portfoy
ybnetim stratejilerine birakiyor demektir. Bu badlamda, portfoy performansini



6lcmeyi hedefleyen performans analiz ydntemleri (1) risk birimi bagina getiriyi esas
alan, (2) farksal getiriyi esas alan ve (3) performans bilegenlerinin analizini konu
alan yobntemler olarak siniflandiniabilider. Diger yandan, performans 6lgim
analizlerinde baglica G¢ sorunla kargiiagiimaktadir. Oncelikle kargilagifan sorun,
kargilagtirma olgatlerinin dogru se¢imi yada en etkin kargilagtirma portf6ylerinin
olusturulmasidir. ikinci olarak, performans éi¢iim yénteminin dogru segimi ve en az
sapmal sonucu saglayacak yontemin kullanimasidir. Son olarak ise, 6lgim
sonuglannin istatistiki anlamiilik dtzeyidir.

Bu ¢aligmanin amaci, Turk Sermaye Piyasasinda varik gosteren yatinm
fonlanindan olusturulan ormeklem kimesinde yer alan yatinm fonlannin
performanslannin  olgtimesi, degerlendiriimesi ve difer yatinm araglan ile
kargilagtinimasidir. Aynca, yukanda belirtilen sorunlardan ilk ikisi de g¢aligmada
gerceklestirilen duyarhiik analizleri g¢ergevesinde ele alinmaktadir. Portfy
performans 6iglimiine konu olarak yatinm fonlan kuruluslarimin ele alinmasinin
baslica nedeni, hizla biyiimekte olan bir alan olmas: ve yatinm fonlannin uzun
dénemli, kesintisiz veri gézlemine izin vermesidir.

Bu kapsamda, g¢alismanin birinci bélimiinde; kolektif yatinm kuruluglarnnin
olusturulmasinin temelinde yeralan unsuriar agiklanmig, yatinm fonlannin tanimi
kapsam: ve gelisimi ele alinmig; ayrica Turkiye' de yatinm fonlannin hukuki
gercevesine ve igleyisinine deginilmigtir. Ikinci béliimde, portféy performansinin
Olctilmesi ve getiri karsilastirma olgutleri, performans dlgme yontemierinin tanitilmasi
ve teorik agiklamalar yeralmaktadir. Ayrica bu bélimde, risk ve getiri kavramiar
irdelenmekte, portféy cesitlendirmesi ve riskin dagitiimasi konusu ele alinmakta,
finans kuraminin temel taglanni olusturan karakteristik dogru ve varlik fiyatlama
modelleri tanitiimaktadr.

Uglincii ve son bdlim de Turk Sermaye Piyasasinda 1995-2002 yillan
arasinda varlik gbsteren 40 adet yatinm fonu esas alinarak olugturulan 6émeklem
kimesi (zerinde farkh performans 6l¢tim yéntemleri ile gesitli kargilastirma élgutleri
ele alinarak digtimler yapiimig ve yatinm fonlarinin performanslar degerlendiriimeye
cahgiimigtir. Bu bolimde ayrica, duyarlihk ve devamiilik analizieri gergeklestiriimisgtir.
Duyartilik analizleri ile, performans 6lglim sonuglarinin performans digimiinde esas
alinan yobnteme ve karsilagstirma olgltlerine duyarliik gbésterip goéstermedigi;



devamiillk analizleri ile de yatinm fonlarnnin performanslarinin * strekliligi ve
dolayisiyla tutarihi§i incelenmigtir. Son olarak, yatinm fonlarinin getirileri diger
yatinm altemnatiflerini olusturan repo, mevduat faizleri, doviz, altin, hisse senetleri,
devlet i¢ borglanma senetleri gibi yatinm araglan ile kargilagtinimaktadir.



BIiRINCi BOLUM

YATIRIM FONLARI
VE

TURKIYE’DE YATIRIM FONLARININ HUKUKI YAPISI

I. KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

Tasarruf fazlasi olan kigilerin, fonlanm tasarruf acgigi olan kisilerin
kullanimina sundugu finansal piyasalar igerisinde yer alan fon arz ve talebinin
vadesinin bir yildan uzun oldugu sermaye piyasalarininda yatinmecilar tasarruflarini
cesitli menkul kiymetlere ve diger sermaye piyasasi araglanna yatinm yapmak
yoluyla degerlendirmektedirier. Ancak, sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmak
bilgi ve uzmanlk gerektirmektedir. Ayrica, bireysel tasarruflar genellikle portféy
riskini en aza indirgeyecek ¢esilendirmeyi yapacak biyukliige ulagamadiklarindan,
olusturulan portféyler riskli kabul edilir’. Ozellikle kiigiik tasarruflanin bir araya
getirilmesi yoluyla ortak portféyler olusturulmasina ve bu portféylerin uzman portféy
yoneticileri tarafindan isgletimesine dayanan 6zglin sermaye piyasasi kurumlarn
Kolektif Yatirim Kuruluslan olarak adlandinimaktadir®.

Sermaye piyasalarinda, dinya drneklerine bakildiginda temel olarak dort tip
kolektif yatinm kurulusu (KYK) bulunmaktadir; (1) Sézlesmeye dayall KYK’ ler,
(2) Trust hukukuna gére kurulan KYK’ ler, (3) Sirket tipi a¢ik uglu KYK’ ler, (4) Sirket
tipi kapali uglu KYK' ler. Tlrkiye’ de, Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) ve
Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun (SPKr) ilgili Tebliglerinde yer alan diizenlemeler
cercevesinde, sézlesme hukuna gére kurulan yatinm fonlar ve sirkt tipi kapali ugiu

! Daha ayrintih agiklamalar igin bkz. Sermaye Piyasast Kurulu Yatirim Fonlarina Hligkin Tanitim
Rehberi, Erigsim: 19.05.2002, http.//www.spk.gov.tr/kyd/vi/yf htm,

2 Koruyan, Adil; Sermaye Piyasas: (Taraflar — Kurumlar — Iglemler), Izmir 2001, s. 115.

? Okat, Yalgin Ozge; Kollektif Yatinm Modellerine fliskin AT ve Ulkemiz Diizenlemelerinin
Kargilagtirilmas: ve Yeni Bir Kollektif Yathrim Modeli Olarak Defigken Sermayeli Yatirim
Ortakhklan, Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yatinmcilar Dairesi Yeterlik Etiidii, Ankara 2000,
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kurulan yatinm ortakliklan olmak {zere iki tip KYK faaliyet gdstermektedir®. Yatinim
fonlan, (mutual funds) ve yatinm ortakliklan (investment companies), ihrag ettikleri
katiima belgeleri ve pay senetleri karsiliginda topladlkian fonlarla menkul kiymetler
portfoyl olugturup ydneten kurumsal yatinmeilar olarak tanimlanabilir®. Séz konusu
kurumsal yatinmcilar sayesinde, tasarruf sahipleri, daha digik islem maliyeti ile
portfdy yoneticilii icin gerekli bilgi ve uzmanlida sahip profesyonel portfdy
ybneticileri tarafindan ybnetilen ve tasarruf sahiplerinin bireysel olarak
gerceklestiremeyecekleri gerekli gegitlendime ile portfdy riski azaltiimig portfdylere
ortak olmaktadiriar®.

Bu distncelerden hareketle olugturuimus kolektif yatinm kuruluglan Tarkiye’
de, yatinm fonlan ve yatinm ortakiiklan seklinde iki farkh yatinmc kitlesine yonelik
hizmet vermektedir. Yatinm ortakhklarinin yatinm fonlarindan énemli bir farki,
anonim ortaklik geklinde ve kayith sermaye esasina goére kurulmasidir. Kolektif
yatinm kuruluglan, hukuki yapilanna gére ayn ve bagimisiz birer tiizel kigilik olarak
kurulduklannda yatinm ortakligi olarak adlandinhidar’. Yatinm fonlan ise, yasal
acidan ortaklik seklinde olusturulmazlar. Bagka bir tlzel kisilik tarafindan, bir
sbzlesme c¢ergevesinde kurulup faaliyetlerini yurUtGrer. Dolayisiyla, yatirim
fonlarinin tiizel kisiligi yoktur ve fonun mal varli§i kurucunun mal varigindan aynidir®.

Bagta Amerika Birlesik Devletleri oimak Gzere, diinyada kolektif yatirm
kuruluglan ile ilgili uygulamalara bakildiginda; yatinm ortakliklarindan farkl olarak
yatinm fonlan ag¢ik sonlu, yani fon tutarinin degistiriimesi mimkin olarak
kurulmaktadi®. Dunya 6meklerinde oldugu gibi Turkiye' de de, yatnmcilar
tarafindan talep edildiginde yatinm fonlarinin dolagimdaki katiima belgesi sayisi,
yasada belirtilen esaslar gergevesinde, arttinlabilir veya azaltilabilir oimasi ve fon

‘Okat, Y. 0.; a.g.e., s. 14.

3 Tanimlar icin bkz. Seri: VI No:10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ve Seri: VI No:4 Yatinim
Ortaklikarina liskin Esaslar Tebligi. Aynca, yatinm fonlan, SPKr'ye ait ingilizce kaynaklar
icerisinde *‘mutual funds’’ olarak yer almaktadir. Ancak, ‘‘“mutual funds’* ABD’ de Yatirim Sirketleri
Yasast “‘Investment Company Act of 1940°° gergevesinde sirket tipi agik uglu KYK’ler olarak
tammlanmaktadir. Diger yandan, yatinm ortakliklan, SPKr’ ye ait ingilizce kaynaklar icerisinde
““investment companies’’ olarak yer almaktadar.

6 Soydemir, Selim; “Kurumsal Yatirimei Olarak Yatirim Fonlan ve Ortakliklari”, igletme ve Finans
Dergisi, Say1: 85-86, Nisan-Mayis 1993, ss. 11 - 19.

" IMKB Yayinlar, Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB, Istanbul 1997, 5.17.
8 Reisoglu, Seza; Sermaye Piyasas: Kanunu Agisindan Bankalar — Aracilik Faaliyetleri — Yatinm
Fonlan, Tiirkiye Bankalar Birligi, Ankara 1982, s.54.

®Okat, Y. 0.; a.g.e., s. 14.



kurucusu tarafindan fon portféyliniin degerinin belirlenmesi esasina uygun olarak
geri satin alinabilmesi dolayisiyla yatinm fonlan agik ugluduriar'®. Buna karsin,
yatinm ortakliklar ihra¢ ettikleri hisse senetlerini geri satin alamazlar. Dider bir
deyigle, yatinm ortakliklaninin geri 6deme yapmasi séz konusu dedgildir ve fon tutari
sabittir (kapali ugluduriar). Yatinm ortakhiginin pay senedini elden ¢ikarmak isteyen
yatinmci bu iglemi ancak ikincil piyasalarda gerceklestirebilir. Buna bagl olarak
yatinm fonlannin katima belgelerinin fiyatlan net varlik degeri esasina gére
portfdylerinin net varlik dederinin dolagimdaki katiima belgesi adedine béliinmesiyle
bulunurken yatinm ortakiiklarinda likiditasyon ikincil piyasalarda arz ve talep
durumuna gére olusan fiyatia saglanir''.

Tasarruf sahiplerinin kolektif yatinm kuruluslanna yénelmeleri ve bireysel
birikimlerini bir havuzda birlestimeleri fikrinin temelindeki dagtnce; dlgek
ekonomilerinden yararianilarak, olusturulacak fonun uzman portfoy yoéneticileri
tarafindan gesitlendirilerek riskinin azaltiimasi ve fona getiri saglanmasi geklinde
6zetlenebilir. O halde, portfdy yoénetimi, cesitlendirme ve 6lgek ekonomileri
kavramlan, kolektif yatinm kuruluglan ve yatirim fonlarinin olusturulmasi mantiginin
temel unsurlaridir',

A. Olgek Ekonomilerinden Yararlanma

iktisat biliminde, Sicede gore getiri olarak da bilinen, dlgede gére verimin
6lcegdin artmasiyla, uzun dénem ortalama maliyetlerinin azalarak artmasi 6lgek
ekonomileri olarak tarmimianir®®. Uretimin artmasinin ortalama maliyetierde bir
digtise neden olmasi ve etkinligin artmasi 6nemli bir noktadir. Kolektif yatinm
kuruluglan ve yatinm fonlan s6z konusu oldugunda ise Olgek ekonomileri,
yatinmcilarin birey olarak yatinm yapmak yerine, bir araya gelerek kuracaklan bir
havuz sayesinde birim fon bagina digen maliyetin azalmasi olarak tanimlanabilir.

Tasarruf sahiplerinin, birikimierini degerlendirmek amaciyla sermaye
piyasasi yatinm araglanna ydnelmelerinin ¢esitli maliyetleri vardir. Birincisi, araci
kuruluglara iglem basina ddenen komisyon, ikincisi ise kiigtik yatinmci icin tasarruf

!9 Seri: VI No:10 Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi.

" Soydemir, S.; a.g.e., s. 14.

12 Soydemir, a.g.e., ss.11-13.

'3 Unsal, Erdal M.; Mikro iktisat, Kutsan Ofset Matbaacilik, Ankara 1998, ss. 277 — 279,



miktannin sinirli olmasi  sayesinde riskini minimize edebilmek icin en uygun
cesitlendirmeyi gergeklestirememesi dolayisiyla yatinmcinin karsilastigr artan firsat
maliyetleridir. Aynca, kig¢lk yatinmcilarnin portféy yoneticilii ve damgmanik
hizmetlerini talep ettikleri taktirde bireysel olarak almalarinin maliyeti de oldukca
ylksektir.

Diger yandan, tasarruf sahiplerinin biraraya gelerek tasarruflarini birlestirmek
yoluyla ortak bir fon olusturmalan halinde maliyetier azalacaktir. Omegin, biyuk
tutarlarda islem yapiimasi iglem maliyetini dusglrecek ve olugturulan buyuk
miktardaki fon, danismanlk ve portféy yobneticiligi hizmetlerini satin alabilecektir.
Aynca bliylk miktarlardaki fonun bir sonraki kisimda ele alinacak olan portféy
cesitlendirmesine olanak saglayacak olmasi da firsat maliyetlerini diglrtct bir
etken olacaktir.

B. Portféy Yonetimi ve Portféy Cesitiendirmesi

Portféy yonetimi, kathmcilann beklentilerine paralel olarak fonun amaci
cercevesinde portféytin planlanmasi, mevcut menkul kiymet yatirm araclarinin
analizinin yapilarak portféyun olusturulmasi ve surekli portféytn performansinin ve
piyasa kosullarinin gézden gecirilerek portféye cesitli menkul kiymetlerin alinip
satimas! seklinde, aktif bir ydnetim olarak tamimlanabilir'®. Diger yandan,
olugturulan portféyiin bir daha degistirimemesi (6rmegin, bir borsa endeksine
baglanmasi) halinde ise pasif yénetim séz konusudur.

Portféy ydnetimi konusunda ileri striimus iki temel géris bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi; etkin piyasa hipotezine dayanan pasif portféy yénetimi anlayisini
benimseyen gorus, ikincisi ise; etkin piyasa hipotezini ret eden aktif portfdy yonetimi
anlayisin1 savunan gérustur'®. Piyasa etkinligini savunan goris, piyasada etkinligin
artmasi ile varlik fiyatlarinin dengeye oturacagini ve arbitraj olanaklarinin ortadan
kalkaca@ini, dolayisiyla aktif yénetimin bir anlami olmayacagini savunmaktadir. Bu
gbruge gore, etkin piyasalarda asirt kéar ortadan kisa strede kalkmakta ve pasif
ybénetim anlayigi ile piyasa getirisine es deger getiri saglamak miimkin olmaktadir.

' Ozcam, Mustafa; Varhk Fiyatlama Modelleri Aracilifiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, SPK,
Yayin No: 104, 1997, ss. 3 — 4.

' Reilly, F. K., & Brown, K. C.; Investment Analysis and Portfolio Management, International
Thomson Publishing, 1999, ss. 2 - 3.



Ancak, piyasalarin etkinliginin bulunmadi§, kar — zarar olanaklarinin sonsuz oldugu
bir durumda ise, basanl bir aktif portfoy yonetiminin ortalamanin tizerinde bir getiri
saglamasi olasidir.

ister aktif yonetim anlayigi benimsenmis olsun, ister pasif yénetim anlayigi
hakim olsun, portféy cesitlendirmesi H. Markowitz ile baglayan riskin dagitiimasi ve
portféy yonetimini konu alan modem finans teorisinin temel tagini olugturmaktadir®®.
Portfdy cesitlendirmesi, tim yumurtalann ayni sepete konuimayarak yumurtalarin
hepsinin birden kinlmasi riskini azaltmaya benzetilebilir. Yani, portféye alinan
menkul kiymetierin sayisinin arttinlarak portféyln risk birimi basina getirisinin
artinilmas) veya birim getiri basina riskinin azaltiimasi ya da her ikisi birlikte
amaglanmaktadir. Bu sayede yatinmcinin amaglarina uygun risk - getiri iligkisini
dengelemek portféyl ¢esitiendirmek yoluyla mimkin olmaktadir. Ancak kiglk
yatinmcilarin yeterli portfdy cesitlendirmesine ulagmalan gerekli blyuklikte fona
sahip olmadikian igin imkansizdir. Yatnm fonlan ise gerekli gesitlendirmeyi
gerceklestirmeye elverigli miktariara ulasmada énemli bir aragtir. Blyiik miktarlara
ulagilan yatinm fonlan fon i¢ tiizGglnde belifrenen amaglara uygun risk - getiri
oranini gesitlendirme vasitasiyla dengeleyebilmektedirer.

II. YATIRIM FONLARININ TANIMI, KAPSAMI VE DUNYADA GELIiSiMi

A. Yatinm Fonlarninin Tanmimi ve Kapsami

Yukarida kisaca yatinmcilarin biraraya gelerek fonlanini birlegtirdikleri bir
havuz olarak tamimlanan yatinm fonlan; kita Avrupasinda, Anglo — Saxon hukukuna
6zgu bir kurum olan Trust’ | émek alarak olusturulmug, kanunda belirtiimis esaslar
uyarinca yetkili kisi ve kuruluslar tarafindan katiima belgeleri karsihginda tasarruf
sahiplerinden toplanan paralaria, beige sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi
ilkesinden hareketle gesitli sermaye piyasasi araglarnindan ve kiymetli madenlerden
olusturulan portfoyl isletmek amaciyla, sézlesme hukukuna gére kurulan mal

' Markowitz, H.; “Portfolio Selection”, Journal of Finance, December 1952, s5.77 — 91.



varigidir'’. Katilma belgesi, belge sahibinin yani yatinmeinin kurucuya karsi sahip
oldugu haklan tagiyan ve yatinm fonuna ka¢ pay ile katildigini gésteren kiymetli
evrak niteliginde bir senet olup emre veya hamiline yazili kaydi deger olarak tutulur.
Yatinm fonu katiima belgeleri itibari (nominal) deger tagimaziar'®. Yatinm fonunun
pay degeri fon toplam degerinin tedavildeki tim katiima belgelerinin toplam pay
sayisina boélinmesi ile elde edilir. Omegin; toplam portféy degeri 10 milyar TL olan X
yatinm fonunun tedavuldeki toplam katilma beigesi sayisi 10 milyon adet ise
tedavildeki her bir katilma belgesinin fiyati ve pay degeri 1000 TL’ dir. Yatinm fonu
katiima belgeleri girketlerin hisse senetlerine belge sahibinin toplam portféy igindeki
payini temsil etmeleri bakimindan benzerlik gosterir. Yatinmcilarin hisse senetleri
sayesinde girketlere ortak olduklari gibi katiima belgesi sahipleri de fon portféyline
sahip oldukian katiima belgelerinin temsil etti§i pay oraninda ortak olurlar. Ancak
katilma belgesi sahipleri hisse senedi sahipleri gibi yénetime katima hakkina sahip
degilierdir. Tirk SPKn mevzuatina goére, A tipi yatinm fonlarinin katiima belgeleri
menkul kiymet sayiimaktadir.

Fon mal variginin fon kurucusunun mal varligindan tamamen ayri oimasi ile
beraber yatirm fonlari tiizel kigilik degillerdir. Yetkili kisi ve kuruluglar olusturulan
portféyl ortaklan adina vekil sifatiyla portfdy ydnetim sdzlesmesi cercevesinde
yonetir ve faaliyetlerini ytrttirler.

Yatinm fonlannin porféylerinde bulundurduklan tim varliklar, her is gini
aksami iglem gordikleri borsalarda olusan ortalama fiyatlar Uzerinden
deg@erlendirilirler. Yatinm fonunun toplam portféy degeri alacaklann eklenmesi
borglarin gikariimas yolu ile hesaplanir™®.

Katlma belgesi sahipleri yatinm fonlanindan (¢ sekilde gelir elde
edebilifer®. Ik olarak, yatinm fonunun blnyesinde bulundurdugu menkul
kiymetlerden elde ettigi kar payi, faiz gibi nakit akisi saglayan cari gelirler fonun
portféy degerine yansitilir. Diger yandan, yine yatinm fonunun sahip oldugu menkul

17 Yasaman, Hamdi; isvi¢re ve Fransiz Hukuklarinda Yatinm Fonlan ve Tiirk Hukukunda
Uygulanma imkanlar, Fakiilteler Matbaasi, istanbul 1980, s. 25.

'® Koruyan, A.; a.g.e., 5. 102.

'? Ceylan, A. ve Korkmaz, T.; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Umut Matbaacihk,
Istanbul 2000, s. 31.

# Ayrintili bilgi igin bkz. Sermaye Piyasast Kurulu Yatirim Fonlari Tamitim Rehberi, Exisim:

23.07.2002, http://www.spk. gov.tr/kyd/yf/yf. htm.



kiymetlerin fiyati artabilir. Fiyat ylikselen menkul kiymet(ler)in satigi halinde yatinm
fonuna sermaye kazanci saglanir ve bu kazang yine portféy degerine yansir. Eger,
yatinm fonu fiyat ytikselen menkul kiymet(ler)i satmaz ise katiima belgelerinin fiyati
artar ve dolayisiyla yine portféy degerinin yikselmesi ile sonuglanir. Bu durumda
katiima belgesini satma karan alan yatinmct kéar elde eder. Basit bir yaklagimla
yatinm fonunun getirisi agagidaki gibi ifade edilebilir.

r = ¢, +(nvd,

—nvd,)

+1

nvd,

Burada,

r, . t ddneminde yatinm fonundan elde edilen getiri,
¢, : t ddneminde elde edilmis sermaye kazanglan,
mid,.,, : t+1 déneminde portféylin net varlik degeri,

mvd, : t doneminde portfoyln net varlik degeridir.

Yatinm fonu getiri hesaplama ydntemlerine daha sonra, ¢aligmanin ikinci
bélimiinde ayrintili olarak yer verilecektir.

B. Yatirim Fonlarnnin Siniflandiriimasi

Yatinm fonlan, ¢esitli acilardan ele alinarak farkh siniflandirmalara tabi
tutulabilir. Finans yazininda, yatinm fonlarinin arasindaki ayinm yaygin olarak
portféyde yer alan menkul kiymetlerin niteligine ve yatinm amaglanna gére
yapilmigtir. Ancak yatinm fonlari ayrintili olarak incelendiginde ve farkli agilardan ele
alindiginda sirasiyla portféyde yer alan kiymetlerin nitelidi, yatinm amaclar, ve
ybnetim anlayisi géz éniinde bulundurularak siniflandirmalar yapmak mimkuandur.

Bu kisimda, yatinm fonlarinin dunyadaki uygulamalarina goére cesgitli

siniflandinimalarinda yer verilecektir. Sekil 1, yatinm fonlarinin siniflandiriimasini
gostermek amaciyla diizenlenmistir.
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1. Portféyde Yeralan Kiymetlerin Niteligine Gére

Yatinm fonlaninin siniflandinimasinin bir diger yéntemi, bu siniflandirmay)
portfdyde yer alan kiymetlerin nitelijine gére yapmaktir¥'. Asagida, bu
siniflandirmaya gére olugan dért cesit yatinm fonu agiklanmaktadir.

a. Hisse Senedi Yatirinm Fonlari

Yatinm fonu portféylinde yer alan menkul kiymetler degisik sirketlerin hisse
senetleri arasindan segilerek olusturuldu ise hisse senedi yatinm fonlan olarak
siniflandiriimaktadir. Omegin, X yatinm fonunun portféyinin %20'si A sirketinin
hisse senetlerinden, %45'i B sirketinin hisse senetierinden ve %15'i C sirketinin
hisse senetlerinden olugmaktadir ve X yatinm fonu hisse senedi yatinm fonu olarak
adlandirimaktadir. Bu omekte X yatinm fonu portfoylinde bulunan hisselerin
degerlerinin artmasini ve bu sayede fonun toplam degerinin de artmasini
beklemektedir. Hisse senedi fonlar:, garantili devlet kagitiarina yatinm yapan tahvil
fonlanyla kargilagtinldiginda daha risklidir ancak getiri bekientisi de aldi§i yiksek
riskle orantili olarak artmaktadir.

b. Tahvil Yatirnm Fonlan

Bir yatinm fonu portfdyiinde yer alan menkul kiymetler, gesitli sirket ve / veya
devlet borclanma senetleri arasindan segilmigse, tahvil yatinm fonlar olarak
siniflandinimaktadir??. Tahvil yatinm fonu portféyinde yer alan tahvillerin, nitelikleri
de kendi aralaninda kredi dereceleri yliksek kalteli sirket tahvil fonlan, dustik kredi
dereceli riskli ancak yiiksek getirili tahvil fonlan, deviet tahvili fonlari, uluslararasi
tahvil fonlari ve vergiden muaf fonlar olmak lizere degigebilir.

? Sanita, Hakan; ‘Yatinm Fonlarinin Performans Degerlendirmesi: Alternatif Bir Yatinm Araci
Olarak Endeks Fonlan™’, (Yaymnlanmamg Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Univ. Sos. Bil. Enstitiisii,
Izmir 2001, ss. 50 - 52.

 Blake, C. R., Elton, E. J., & Gruber, M. J.; “The Performance of Bond Mutual Funds’’, Journal of
Business, vol. 66, 1993, s. 372.
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c. Para Piyasasi Yatinm Fonlan

Para piyasasi yatinm fonlari; hazine bonolari, ticari senetler, variga dayali
menkul kiymetler gibi kisa vadeli yatinm araglanni portféylerine alan yatinm
fonlandir. Diinyada en yaygin yatinm fonlarnindan biri olan para piyasasi yatinm
fonlan kisa vadeli ve devlet ic borglanma senetleri gibi ylksek kaliteli menkul
kiymetlere yatinm yaptikian igin tasarruf sahipleri tarafindan diger yatinm fonlarina
godre daha risksiz olarak degerlendirilip daha ¢ekici olmaktadir.

d. Karma Yatinnm Fonlan

Karma yatirim fonlan hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenler, tirev Grlinler ve bunlara dayall dijer sermaye piyasasi yatinm
araglarnnin bulunduruldugu karma bir portféye dayalidir. Karma yatinm fonlan
portfoylerinde bulundurduklan cesitli menkul kiymet yatinm araglan sayesinde
sistematik riski en aza indirgemek avantajina sahiptirler.

2. Yatinm Amaclarina Goére

Tasarruf sahiplerinin genel amaci, yaptiklan yatinmdan getiri elde etmektir.
86z konusu getiri, yatinm fonunun blnyesinde bulundurdugu menkul kiymetierin
piyasa degerinin artmasi sonucu elde edilecek sermaye kazanci olabilecedi gibi yine
portféyde bulundurulan menkul kiymetierden elde edilen kér payi, faiz gibi temetti
gelirlerinden elde edilen cari geliri de kapsar.

Teorik olarak gelir ve risk dogru orantilidir; riskin artmasi ile beklenen getiri
orant da yiikselir ya da beklenen getiriyi artirabilmek igin daha fazla riski géze almak
gerekir. Ancak, tasarruf sahiplerinin tasarruf ettikleri miktariar gibi, alinan risk de
tasarruf sahiplerinin tercihierine ve kisitlarina baghdir. Yatinm fonlarinin, sézi edilen
tasarruf sahiplerinin farkli tercih ve kisitlarindan dogan farkli beklentilerine hizmet
eden yatinm amaglari vardir.

Risk almaktan kaginan, tutucu tasarruf sahipleri faiz ve anapara riskinin daha

diglik oldugu, pay sahiplerine dizenli temettli 6deme gliciine sahip, tasarruf
sahiplerine cari gelir saglamayi esas hedef edinmig gelir fonlarina yénelirler. Riskin
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fazla biiytk olmadigi bu yatinm fonlarninin getiri oranlan da diger yatinm araglarinin
getiri oranlanina gére daha duguktur.

Diger yandan, riskten kagmayan, hatta ytiksek getiri vaad eden ylksek riski
seven yatinmci tipi ise eksik veya asin degerlenmig menkul kiymetleri portféytinde
bulunduran bllyime fonlanna ybnelerek daha fazla sermaye kazanci hedeflerler.
Eksik veya yiksek degerlenmis menkul kiymetlerin belilenmesi, menkul kiymetlerin
duzenli kar payr 6deme ge¢miglerinin arastinimasindan daha risklidir. Ancak,
bagarili olmasi halinde elde edilecek sermaye kazanci da, kar payi getirisinden daha
ylksektir.

Yatinm fonlannin tagidiklan risk ve getiri oranlan ile yatinm amaclan
arasinda bir paralellik gézlemlenmektedir. Ancak, yatinm fonlarinin sahip olduklar
risk ve getiri oranlarina iligkin yapilan siniflandirmalar, her zaman sézi edilen
yatinm fonunun i¢ tiziklerinde belirttikleri yatinm amaclar ile eslesmezier. Yine de
kantitatif risk éicimleri yatinm fonlannin yatinm amaglar hakkinda énemili ipuglan
verirer.

Bir diger 6nemli nokta ise, yatinm fonlannin i¢ tiiziklerinde belirttikleri yatinm
amaglarn ile uyguladiklan portfdy yonetim stratejilerinin celigsebilmesidir. Yatinm
fonlannin i¢c tiztklerinde belirttikleri yatinm amaglanna goére siniflandinimast
literatiirde sikga kullanilan bir siniflandirma yéntemi olmakia beraber, bu belirtiimis
yatinm amaglarindan énemli sapmalar oldugu ve dolayisiyla bu siniflandirmanin
yanlis sonuclandigi gériisti de literatiirde yer almaktadir™,

Farrar galismasinda analiz ettigi yatirim fonlarini yatinm amaclarina gére Ug¢
temel kategoride incelemistir®. 1) bdyUme fonlan, 2) biiyime ve gelir fonlari,
3) gelir, bUyume ve istikrar fonlan (dengeli fonlar). Bu siniflandirma, yatinm fonu
yoneticilerinin gbze aldiklan risk oranina karsilik gelen ortalama beklentisel getirileri
g6z ontinde bulundurularak yapiimistir. Birinci grup fonlar hisse senetierine yatinm

fonlar ise birinci grubun tersine portféylerini tahvil ve bono piyasas! yatinm araglar

» Kim, M., Shukla, R., & Thomas, M.; “Mutual Fund Objective Misclassification”, Journal of
Economics and Business, Vol. 52, 2000, ss. 309-323.

24 Farrar, D. E.; The Investment Decision under Uncertainty, Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall,
1962. p. 73.
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ile cesitlendirerek dugtik risk - dligtik getiri bilegimi ile cari gelir hedefleyen korumaci
yatinmci sinifina yéneliktir. Uglincll grupta ise hem cari gelir hem de sermaye
kazanci saglamaya yonelik karma yatinm araglarina yatinm yapan birinci ve ikinci
grubun arasinda bir ortalama risk ve getiri bilegimini haiz yatinm fonlann
icermektedir.

Bu sinflandirma genel olarak temel bir siniflandirma olmakia beraber
genigletimesinde fayda vardir. S6yle ki, gintimiizde yatinm fonlar endistrisi
caddas finans kurami ve finansal araglanin ¢igir agan gelismelerine paralel olarak
gelismektedir. Dolayisiyla yukandaki temel ti¢ siniflandirmanin digina tagarak yeni
gruplandirmalara olanak vermistir. Yazinda yatinm amagcglanna gére yatinm
fonlarinin siniflandinimas: adi  altinda birbirinden farkh siniflandirmalara
rastianmaktadir. ABD’ de Investment Company Institute yukandaki GglU
gruplandirma esas alarak guncel yatinm fonu cgesitlerini de icerecek sekilde bir
siniflandirma  yapmaktadir’”®. Asagida, farkli beklentilere yénelik amaclar olan
yatinm fonlarnin genis bir siniflandinimasi verilmis ve bu fonlar taniiimaya

caligiimistir.

a. Biiyliime Fonlan

Blyame fonlan, nitelikli ve saglam sirketlerin hisse senetlerine yatirm
yapariar. Bu tip fonlara yatinm yapan yatinmcilar, sirketin ortaklik hakki doguran pay
senetlerine yaptiklarni yatinrm nedeniyle risk UGstlenirler ve aldiklan ylksek risk
kargihdinda ylksek sermaye kazanci amaglariar. Atak blyime fonlarina gére daha
az risklidirler®.

b. Atak Biiyiime Fonlan

Atak biyume fonlari; yeni faaliyete gegen sirketler, yeni kurulan endustrilerde
faaliyet gosteren sirketler, gecici olarak zor duruma diigmds isletmeler gibi normalin
diginda goriinen, piyasa degerinin yuksek veya eksik saptandigi éngérimlenen,
potansiyel geliri yiiksek sirketlerin hisse senetlerine portféylerinde genis yer verirler.

* Investment Company Institute, Mutual Fund Fact Book, ICI: Washington, DC 2002, ss. 8 - 11.
% Najand, M., & Prather, L. J.; ““The Risk Level Discriminatory Power of Mutual Fund Investment
Objectives: Additional Evidence’’, Journal of Financial Markets, vol. 2, 1999, s. 326.
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Atak buylime fonlarinin temel amaci, gbze aldiklan yuksek riske karsilik olarak,
yapilan yatinmdan gok yiiksek sermaye kazanci sadlamaktir.?’

c. Hisse Senedi Gelir Fonlari

Hisse senedi gelir fonlari; yliksek nakit akisi hedeflerler. Karlilik gbsteren, iyi
temetti gegmigine sahip girketlerin hisse senetlerine yatinm yaparak, tasarruf
sahiplerine daha yiiksek dizeyde bir gelir ile nakit akig! saglamay! amagclarlar.

d. Tahvil Gelir Fonlan

Tahvil gelir fonlan, sirket ve devlet borglanma senetlerinden olusan karma bir
portféye yatinm yaparak fon katilimcilarina ylksek dizeyde bir gelir saglamayi
amaglayan fonlardir. Aynca, tahvil gelir fonlannin igerdigi sermaye piyasasi
araclanmn agiiikli olarak deviet garantili devilet borglanma senetlerinden ve girket
tahvillerinden segilmis olmasi, bu fonlarin risk diizeyini diistik tutmaktadir.

e. Karma Gelir Fonlan

Karma gelir fonlan; hisse senetleri ve borclanma senetleri ile beraber, gelir
getiren menkul kiymetiere yatinm yaparak katiima belgesi sahiplerine daha yiiksek
dlizeyde getiri saglamayi amaglariar. S6z konusu fonlarda, fon portféytine alinan
sermaye piyasasi araglan oldukca genis bir yelpazeden secilmektedir. Bu sekilde iyi
cesitlendirilmis karma gelir fonlari, diger fonlara gére risk birimi basina daha yilksek
getiri potansiyeline sahiptirler.

f. Sirket Tahvil Fonlan

Sirket tahvil fonlan da yuksek portféy getirisi hedefierler. Bu hedefe ybénelik
olarak, fon portféylntn blylk kismini ylksek kaliteli sirketlerin tahvillerine geri kalan
kismi ise, devlet tahvili ya da diger resmi kuruluslar tarafindan ¢ikarilan tahvillere
aynrlar.

%’ Najand, M., & Prather, L. J.; a.g.e., 5. 326.
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g. Yiiksek Getirili Sirket Tahvil Fonlan

Yuksek getirili girket tahvil fonlan, portféylerinin biyuk bir kismim dasik
kaliteli ve diigiik dereceli (Moody’s derecelendirme sirketinin Baa veya daha diigiik
kredi derecelendirme notuna ve S&P derecelendirme sirketinin BBB veya daha
dasik derecelendirme notuna sahip) sirketierin borglanma senetlerine yatinriar. Bu
fonlarin amaci, daha ytiksek bir getiri elde etmek igin digik dederli tahvilere yatinm
yapmak daha yiiksek bir faiz getirisi elde etmektir. Ancak yine de, sirketlerin
borgluluk hakki doguran senetlerine yatinm yapan tasarruf sahipleri ayni sirketlerin
ortaklik hakk: doguran hisse senetlerine yatinm yapan tasarruf sahiplerinden daha
az risk tagirlar.

h. Dengeli Fonlar

Dengeli fonlar, portféylerinde hem hisse senedi hem tahvil bulundurarak,
hem cari gelir hem de sermaye kazanci saglamak amaciyla hareket ederken bir
yandan da tasarruf sahiplerini asin riske karsi (anapéra riski + faiz riski) korumus
olurlar. Dengeli fonlar, bliyime ve gelir fonlaninin amaglannin dengeli bir bilesimini
hedeflerler. Uzun dénemli sermaye bliyiimesi vadeden menkul kiymetlerin yaninda
dizenli sekilde temetti 6deme gilicine sahip menkul kiymetlere de portféylerinde
yer vererek, uzun dénemli sermaye kazancinin beraberinde getirdigi istikrarli bir
gelir akisini hedeflerler.

1. Esnek Portféy Fonlan

Esnek portféy fonlari; hisse senedi, tahvil, diger menkul kiymetler ve para
piyasasi yatinm araclarina yatinm yapmak yoluyla hem sermaye kazanci hem de
cari gelir bilesiminden olusan toplam bir getiri hedefleler. Bu hedefi
gerceklestimeye yonelik olarak, esnek portfoy fonlan portfoyiin tamamini hisse
senedi veya tahvil ya da para piyasasi araglan gibi tek tip yatirim araglarina
yatirabililer ve piyasa kogullarina baglh olarak portféyiin bilesimini kolayca
degistime esnekligine sahiptirler.
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i. Para Piyasasi Fonlan

Para piyasasi fonlart; hazine bonosu, banka mevduat sertifikalar, banka
kabulleri ve ticari senetler gibi kisa vadeli, likiditesi yliksek para piyasasi araglarina
yatinm yaparak ve dislk risk alarak, ylksek cari gelir saglamanin yani sira
anaparay! korumay! amagclarar. Yatinmcilar, bu tip fonlan hisse senedi piyasasinin
durgunluk dénemlerinde daha ¢ok tercih ederier.

j- Global Fonlar

Global fonlar; global tahvil fonlar ve global hisse senedi fonlarn olmak lizere
iki grupta siniflandirliriar. Global tahvil fonlan dinya genelindeki sirket ve Ulkelerin
borglanma senetlerine yatnm yaparlar®. Global tahvil fonlan farkh yatinm
amaglarina yonelik olarak, uzun dénemli (vadesi 5 yil ve daha fazla) veya kisa
dénemli (vadesi 5 yildan az) borclanma senetlerini portfdylerine alabilier. Global
tahvil fonu portféylerinin en az %75'i like disinda konuglanmis girketlerin borglanma
senetlerine ait olmak zorundadr.

Global hisse senedi fonlari ise, sirketlerin dinya genelfnde islem géren hisse
senetlerine yatinm yaparlar. Global hisse senedi fonlar, global tahvil fonlarina
oranla daha yuksek risk alirlar ve getirileri de yiksek sermaye kazanci olarak
beklenir.

Global fonlann ybdneticileri, uluslararas: sermaye piyasasi araglannin alim —
satimi, kayit tutma ve kur, dil, zaman, yasa, farkli ig geleneginden dogan uygulama
farkliliklariyla ugragiriar. Global fonlar cesitlendirme saglamanin yaninda yatinm
yapilan ulkeye ait kur riski, satin alma glict riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik
risk gibi ek riskleri de beraberinde getirmektedirier.

k. Uluslararasi Fonlar

Uluslararasi fonlar, Glke diginda konuslanmis sirketlerin hisse senetlerine
yatinm yaparlar. Bir fonun bu kategoride yer alabilmesi igin portféylin Ggte ikisi bu

% Detzler, M. L.; ‘“The Performance of Global Bond Mutual Funds’’, Journal of Banking and
Finance, vol. 23, 1999 s. 1196.
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sekilde olugturulmahidir®®. Uluslararasi fonlann Global fonlardan farki, portféyin
tamaminin Glke diginda konuglanmig yatinm araglarindan olugturulmasidir. Global
fonlar gibi, uluslararasi yatinm fonlar da yatinm yapilan tlkeye ait ek risk faktérlerini
tagimaktadr.

l. Gelismekte Olan Piyasalann Yatinm Fonlan

Gelismekte olan piyasalarin yatinm fonlar, portféylerini gelismekte olan
Ulkelerde konuglanmig blytiime potansiyeli gbsteren girketlerin hisse senetlerinden
olugturmaktadiriar. Olduk¢a yliksek risk dizeyine sahip bu fonlarin getiri
potansiyelleri de yliksek riske paralel olarak ylksektir.

m. Bélgesel Yatinm Fonlan

Bélgesel hisse senedi yatinm fonlan, portféylerini belidi bir sanayi
bolgesinde faaliyet gdsteren igletmelerin hisse senetlerinden gesitiendirmektedirler.
Ornegin, silikon vadisinde konuglanmig ve faaliyet géstermekte olan sirketlerin hisse
senetlerine yatirm yapariar.

n. Aitin ve Kiymetli Maden Fonlan

Altin ve kiymetli maden fonlan; portféylerninin Ucte ikisini altin, gimus ve
diger degerli madenlerie ilgili menkul kiymetierden olustururiar.

o. Gevrilebilir Tahvil Fonlan

Cevrilebilir tahvil fonlar; portféylerini agilikh olarak hisse senedine gevrilebilir
tahvillerden olustururiar. Hisse senedine c¢evrilebilir tahvil, yatinmcisina faiz
getirisinin yaninda, borg¢lanma senedini belli miktarda hisse senedine gevirme
olanad: saglarlar. Sirketin hisse senetlerinin piyasadaki degeri ylkseldiginde,
saglanan sermaye kazancindaki artig nedeniyle portféylin net varlik degeri de artar.
Cevrilebilir tahvillerin faiz orani sabit faizli tahvillere gére daha diguktur ancak, yine

¥ Block, S. B., Stanley, M. T., & Sneddon, S. M.; ‘‘An Empirical Examination of International
Mutual Fund Performance’’, Journal of International Finance, vol. 1, 1989, 5.74.
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de tahvilin faiz oraninin temettli getirisinden fazla olmasi adi hisse senedinden daha
istikrarh olmasini saglar®.

3. Yénetim Anlayigina Gore

Yatinm fonlar, portféylerinin olugturulmasi ve yoénetiminde kullandiklan
portfdy ybnetim stratejisinin niteligine gére aktif olarak yénetilen fonlar ve pasif
olarak yonetilen fonlar olmak Utizere ikiye aynimaktadiriar.

a. Aktif Yonetilen Fonlar

Teoride, portfoylin yatinmcilarnin beklentilerine uygun olarak planlanmasi,
yatinmlann secimi icin yatinrm analizi ile portfdye alinacak menkul kiymetierin
segimi, portfdyiin performansinin degerlendiriimesi, portfdyiin belli araliklaria gbzden
gegiriimesi ve buna gére cesitli menkul kiymetlerin alimp satiimasi gekiinde
6zetlenen portféy ybneticiligi gérevlerinin fon yoneticisi tarafindan yerine getiriimesi
aktif yonetim stratejisinin uygulandidi anlamina gelmektedir*'.

Aktif yonetim stratejisinde fon yoéneticisi, piyasalarin etkin olmadig
gorisinden hareketle, piyasalarda eksik veya yitksek dederlenmis ve dolayisiyla
arbitraj imkani saglayan menkul kiymetleri arasgtirarak bunlarin arasinda eksik
degerlenmis oldugunu 6ngérimledigi menkul kiymetleri alip, portféyiinde
bulundurdugu ve ylksek degerlenmis oldugunu éngériimiedigi mekul kiymetleri
satarak, s6z konusu menkul kiymetlerin gergcek piyasa fiyatlarina dénigiinden
sermaye kazanci elde etmeyi amaglar. Bu sekilde, aktif yénetim stratejisiyle dogru
secimler yaparak, fon yoneticisinin piyasayi yenebilecegi dustincesi bu stratejinin
uygulanmasinin temelinde yatan gérustur.

Aktif olarak yénetilen bir fonun G¢ belirgin 6zelligi s6z konusudur. Birincisi
piyasa zamanlama egilimidir. Ornegin, tipik piyasa zamaniayicisi olan tahvil fonu
ybneticileri faiz oranlanna iliskin 6ngérimlemeleri degistikce kendi faiz orani
pozisyonlarini degigtirider. ikinci 6zellik, iyi fiyatlanmamig menkul Kkiymetleri
belirlemek amaciyla menkul kiymet analizi yapmak egilimidir. Uglinct dzellik, sektdr

* Santag, H.; a.g.e., 5. 56.
3! Soydemir, S.; a.g.e., 5. 12.
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oéngoriimlemelerine dayah olarak fonun cesitli ekonomik sektérierdeki pozisyonunun
degistirildigi sektdr rotasyonudur. Aktif portféy yénetiminin bu Gg 6zelliginin ortak bir
cikis noktasi s&z konusudur: dngérimlemelere dayali alim — satim iglemi yapmak.*

b. Pasif Yonetilen Fonlar

Pasif yonetim stratejisi, aktif ydnetim stratejisinin tam tersine, bir kere portfoy
olusturulduktan sonra en az diizeyde portféy ydneticiligi faaliyeti ve ¢cok az sayida
islem yapmay: gerektirir. Pasif yonetim stratejisi, menkul kiymetierin etkin sekilde
fiyatlandinldigini varsayar ve piyasayr yenmek icin analist 6ngériumlemeleri
kullanmay! gerektirmez. Eger bir fon iyi cesitlendirilmig ise ve iglem yapmak igin
éngérumlemeler kullanmiyorsa pasif olarak yoénetildigi kabul edilir. Pasif olarak
ybnetilen fonlar da kendi iginde ikiye ayrilir: (1) satin al — ve — tut fonlan ve (2)
endeks fonlari.

i. Satin Al ve Tut Fonlan

Pasif yénetim tekniklerinden biri olan satin al ve tut stratejisinde tasarruf
sahibinin istek, ihtiya¢ ve beklentilerine uygun olarak cesitlendirilmis bir portféy
olusturulur. Portféye alinan menkul kiymetler yatinm siresince elde tutulur. Burada
vurgulanmasi gereken nokta; elde tutma siiresince, piyasadaki fiyatlarin degismesi
durumunda dahi alim satim yapiimasidir

ii. Endeks igerikli Fonlar

Bir diger pasif yatinm stratejisi olan endeks igerikli fonlarda da, portféy
olusturulduktan sonra, herhangi bir alim satim islemi yapiimaz. Ancak, endeks
icerikli fonlann satin al tut fonlarindan farki, fonun olusturuima tekniginden
kaynaklanmaktadir.

Endeks icerikli fon poriféyleri, portféy ybneticisinin belli éiciitlere bagl olarak
sececegi bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin endeks igerisindeki adirliklar
korunarak gesitiendirilir. Bu stratejinin dayandigi varsayim, endekslerin tim piyasay!
yansitti§i ve uzun vadede endekslerden daha iyi getiri elde edilemeyecegidir.

%2 Santas, H.; a.g.e., s. 63.
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C. Yatinm Foniannin Diinya’da Geligimi

Tasarruflarin  yatinmlara donGstiriimesi ekonomilerin kalkinmalan igin
vazgegilmezdir. Tasarruf  sahiplerinin  tasarruflanni  yatinm  girisimlerine
yonlendirmelerinde en dnemli rollerden biri de sermaye piyasalanna dismektedir.
Sermaye piyasalarinin yeni tanigmig oldugu yatinm fonlar ise, 6zellikle son 15 yil
icerisinde, yatinmcilar tarafindan tercih edilen gézde yatinm aracglannin bagini
cekmeye basglamistir.

Yatinnmcilann yatinm amaciyla biraraya gelip, fonlarini birlestirdikleri bir
havuz yoluyla yatinmlanni gerceklestirmeleri fikri Avrupa’da 1800'lu yillarda ortaya
¢ikmigtir. ilk yatinm fonunun kurulusu 1868 yilinda Londra’da gergeklesmistir.®
Yatinm fonlannin Amerika’da geligimi ise 1920’lerin bagina rastlamigtir. 1924
yilhinda kurulan Massachusetts Investors Trust fonu Amerika'nin ilk resmi yatinm

fonu olmustur.

1929'dan itibaren baggtsteren buhran yillannda ise yatinrm fonlarinin da
buylumesi yavaglamigtir. Yatinm fonlannin, piyasalara karsi yenilenen giiven ile
beraber tekrar gelismeye baslamasi 1960'lann sonlanni bulmustur. 60’'larn sonlan
itibari ile diinyada toplam yatinm fonu sayisi yaklasik 270’ i varlik bayukitkleri ise 48
milyar dolar'i bulmustur. Glinimuzde ise yatinm fonlari, tasarruf tercihlerinin toplam
dort kitada ortalama %25’ ini olugturmaktadir. Ayrica, toplam tasarruf oraninin
%18lerde oldugu Amerika ve Avrupa’ya bakildiginda 2001 yili itibariyle toplam
yatinm fonu sayisinin iki kitada 43,000'i buldugu, toplam yatinm fonu aktif degerinin
ise 11 trilyon Dolar gibi ¢arpici diizeylere ulastd goriilmektedir™.

* Ceylan, A. ve T. Korkmaz; a.g.e., 5.29.
34 Akgay, C.; “‘Kriz Dénemlerinde Yatirum Fonlar1’, 1. Ulusal Yatirim Fonlar: Konferansi, Ekim,
2001, Erisim: 11.12.2002, http://www.kyd.org.
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li. TURKIYE’ DE YATIRIM FONLARININ ISLEYiSi VE HUKUKI GERCEVESI

A. Yatinm Fonlannin Tirkiye’de Geligimi

1987 yihinda Turk Sermaye Piyasasi ilk kez yatinm fonlarn ile tanigmis;
yatinm fonlannin Tirk Sermaye Piyasalarinda yaygin bir yatinm araci haline
gelmesi ise ancak 1980’ It yillanin sonlarina dogru gergceklesmistir. 1992 yilinin
sonunda 78 olan yatinm fonu sayist 2001 yilinda 293’e yikselmis ve fon portfdy
degerleri ayni yil itibariyle 4 Trilyon TL'ye ulagsmigtir. SPK'nin yayinladigi son
verilere gbre ise, 2002 yili subat ayinda Tirkiye Sermaye Piyasalannda katiima
belgeleri halka arz edilmig fon sayis1 277°dir.

Kurulusundan bu yana Tlrkiye'de yatinm fonlannin gelistigi gézlense de bu
gelisme, gelismis Ulkelerle kargilastinidiginda oldukca geride kalmaktadir. Bu da
kismen Turkiye'’deki Sermaye Piyasasinin derinliinin yeterli olmamasindan ve
dolayisiyla yatinm fonlannin ¢ok cesitli yatinm amaglarina yénelik hizmet
verebilmek i¢in gerekli cesitlendirme igin gerekli yatinm araglarinin kisithligindan ve
kismen de portfoy yoneticiligi faaliyetlerinin Tiirkiye'de yeni yerlesmekte olmasindan
kaynaklanmigtir.

B. Tirkiye’de Yatinnm Fonlarninin Hukuki Cercevesi

Turkiye'de yatinm fonlarinin kuruluglanna, faaliyet ilke ve kurallarina, katiima
belgeleri ile bunlarin halka arzina ve kamunun aydiniatimasina iligkin esaslar
Sermaye Piyasasi Kurulunun seri VIl No:10 sayili tebligi ile diizenlenmigtir®.

Tebligde yatinm fonu, SPKn hiikiimleri uyarnnca halktan katiima belgeleri
kargiid1 toplanan paralaria belge sahipleri hesabina, riskin dagitimas: ilkesi ve
inangh milkiyet esaslarina gbre asagida belirtilen varliklardan olusan portfoy
isletmek amaciyla kurulan mal varlidi olarak tanimlanmstir.

35 SPKn mevzuatt; 3794 sayili Kanunla Degisik 2499 sayih kanunun 37 ve 38’inci maddelerine
dayanarak diizenlenmis Seri: VII No: 10 sayil1 Sermaye Piyasas: Tebligi.
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Yatinm fonu portféyu;

a) ozellestirme kapsamina alinanlar ve Turkiye' de kurulan ortakhklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektdrii borglanma senetieri,

b) Turk parasinin kiymetini koruma hakkinda 32 sayili karar hikimieri
cercevesinde ahm satimi yapilabilen, yabanci, 6zel ve kamu sektdérli borglanma
senetleri ve hisse senetleri,

¢) ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goéren altin ve diger kiymetli
madenier ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmig ve borsalarda iglem géren
sermaye piyasasi araglar ve,

d) SPKr tarafindan uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglan, repo, ters
repo, future, opsiyon ve forward sézlegmelerinden olusturulabilir.

Yatinm fonunun mal varligi, kurucunun, Kanun'dan, Teblig'den ve fon i¢
taziginden dogan ylikimltliklerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsilamasti
diginda hicbir amagla kullanilamaz. Fon mal varligi rehnedilemez, teminat
gosterilemez ve Uglincli sahislar tarafindan haczedilemez.

1. Yatinm Fonlannin Kurulusu

Tebligde belirtiimis esaslara uyan ve sermaye piyasas! kurulunca aranan
nitelikleri tagiyan bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlannda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklan ile 506 sayili sayili kanunun gegici 20.
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar SPKr' den izin almak kosuluyla fon
kurabilirier.

Kurucu, fon kurmak igin hazirlayacag fon i¢ tiizGgu taslagr® ve kanunda
belirtilen fon kurulugu igcin yasada gerekliligi 6ngorilen belgelerle SPKr ye
bagvurarak izin ister. Kurul tarafindan uygun gérilen fon i¢ tizigl notere onaylatilir

% Fon i tiiziigii, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici arasinda fon portfoyiiniin
inangh miilkiyet esaslanna gore saklanmasim ve vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan
genel iglem sartlanm iceren iltihaki bir s6zlesmedir.
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ve yine Kurul tarafindan izin belgesi verilir. Kurulca verilen izin belgesi tarihinden
itbaren 6 igglini igerisinde fon kurucusunun merkezinin bulundugu yerin ticaret
siciline tescil ve Turk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan olunur.

Fonlann kurulusta asgari fon tutan her yil ilan edilen yeniden degerlenme
katsayisi dikkate alinarak belilenen yasa geredi asgari fon tutarindan daha az
olamaz. Fon kurma limiti ise bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketlerinin Kurula
gbénderdikleri bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan cikanins
semaye veya 6denmis semaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda gérilen
yedek akgelerin ve yeniden degerlenme deger artig fonunun toplamindan varsa
zararlann indiriimesinden sonra kalan tutann 10 kati ile sinirhdir. Diger kuruluglar
icinse, i¢ tizliklerinde belirtilen fon tutarlarinin toplami genel kurulca onaylanan son
mali tabloda yer alan 6zkaynaklar toplamini agamaz.

Kurucu Tebligde belirttilen tutardan az olmamak kosuluyla i¢ tlUzlkte
éngérilen fon tutannin %20’si kadar avans tahsis eder. Sézkonusu avans ile fon
portféyu olusturulur ve katiima belgeleri kayda alinarak i¢ ttzikte belittilen pay
sayisina kadar halka arz yoluyla satilir.

Kurucu fon i¢ tlizGginan tescilinden itibaren en fazla lg ay icerisinde gerekli
kosullari saglayarak katilma belgelerinin kayda alinmasi igin- bir dilekge ve gerekli
belgelerle Kurul'a bagvurur. Kurul yapilan bagvurular, izahname ve sirkiierin, fon ve
katima belgeleriyle ilgili mevzuatin 6ngérdigl ve gerekli gorilen bilgileri igerip
icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatiimast esaslan ¢ergevesinde inceler ve
katilma belgelerini kayda alir.

Kurulca onaylanmis izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 gun
icerisinde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tirk
Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan ettirilir. izahnamenin tescilini takibeden 10 isglni
igerisinde sirkiler Turkiye capinda yayin yapan en az iki gunluk gazetenin Turkiye
baskilarinda ilan ettirilir. Katilma belgeleri, sirkllerin ilanini takiben, bu sirkllerdeki
esaslar cergevesinde ve belirtilen tarinten baglayarak, ilan edilen yer veya yerlerde
Tebligde belirtilen katiima belgelerinin fiyatlari ve pay dederini hesaplama esaslarina
gbre hesaplanan fiyattan tasarruf sahiplerine sunulur.
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2. Yatinm Fonu Tutarnnin Artinimasi

Fon tutannin artinimak istenmesi halinde kurucu, fon tutarimin ve pay
sayisinin arttinimasi amaciyla i¢ tlziik degisikligi ve arttinlacak tutar temsil eden
paylann kayda alinmasi talebiyle Kurula bagvurur. Fon i¢ tlziklerinin ilgili
maddesinde ihra¢ edilecek yeni katiima belgesi sayis: ile birlikte yeni fon tutan
belirtilir. Tutar -artinmmina iligkin i¢ tizik degisikiiginin Kurul'ca uygun gériiimesi
halinde, artinlan tutan temsil eden katiima belgeleri kayda alnir. Katima
belgelerinin kayda alinmasini takiben Kurulca uygun gérilen fon i¢ tlziga ve fon
izahname ve sirklleri kanunda diizenlenemis esaslara uygun olarak tescil ve ilan
ettirilir.

Tutar artinminda yapilan artinm giderierinin, yeni katiima belgelerinin temsil
ettigi pay sayisina béliinmesiyle bulunan tutar, yeni katiima belgelerinin halka arz
tarihinden itibaren her satigta birim pay degeri Gzerine ilave edilerek tahsil edilir.

Artinm nedeniyle yapilan giderler kurucu tarafindan édenir. Bu giderler, satig
aninda tahsil edilerek her iglem giinii akgami kurucunun fondan alacaklar hesabina
aktarilir. Bu sekilde artinm giderleri en ¢ok 30 gun igerisinde tahsil edilmek
zorundadir. Bu siire igerisinde, zamaninda tahsil edilemeyen artinm gidererinden
kurucu feragat etmis sayilir.

3. Yatinm Fonu Katilma Belgeleri

Katilma belgesi, temsil ettigi dederin tam olarak nakden 6édenmesi kosuluyla
satilabilir. Katiima belgesinin itibari de@eri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam
degerinin tedavildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina béliinmesiyle elde
edilir. Fon i¢ tiziglnde belirlenen esaslara gére hesaplanan pay degerleri, katiima
belgelerinin alim-satim yerlerinde agtkga gorilebilecek sekilde asilan ilanlarla
duyurulur.

Katilma belgesi sahipleri, belgelerini fon i¢ tlziklerinde belirlenen esaslara
gbre fona iade etmek suretiyle paraya gevirebilirler. Ayrica i¢ tiziiglinde hukim
bulunmak koguluyla kurucusunun talebi ve borsamin uygun gérmesi tizerine menkul
kiymet niteligi verilen fonlarin katiima belgeleri borsada iglem gérebilir.
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Borsada iglem gbrmmeyen katiima belgelerinin, aracilk amaciyla borsa
diginda alim — satimi fon i¢ tlzlklerinde hiikim bulunmas! kaydiyla mimkuindir. Bu
durumda i¢ tizikte kurucu diginda alim — satima aracilik edecek araci kuruluglann
belirtiimesi zorunludur. Aynca kurucu ile alim satimi gerceklestirecek kuruluglar
arasinda alim satima aracilik sézlesmesi yapiimasi zorunludur.

4. Yatinm Fonlannin Yénetimi ve isleyisi

Bu sekilde olusturulan fon kurucunun belirleyecedi yénetici tarafindan,
yasada ongorilen yonetim ilkeleri ve sézlegsmede belirtilen esaslar gergevesinde
yonetilir. Aynca, kurucunun kendi adina fonla ilgili iglemleri yuritmek Uzere her bir
fon icin en az g kigiden olugan bir fon kurulu ve en az bir denetgi atamasi yasa
geregidir.

Fon portféytinde bulundurulan varliklar yine tebligde yer alan portféy
degerleme esaslarina gére belirlenir ve portféy varllk degeri bulunur. Fon
portféylindeki s6z konusu variiklar ise saklayici nezdinde yapilacak bir sézlesme ile
korunur.

Fonlar, periotik raporlar dizenlemek yoluyla seffaflik geregini yerine
getirmekle yukumltdurler. Fon kurucusu, yoneticisi ve saklayicisinin fona iligkin
bitin hesap ve iglemleri SPKr tarafindan denetlenir.

5. Yatinm Fonlannin Birlestiriimesi, Sonlandiriimasi ve Tasfiyesi

Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde SPKr, fonu uygun gérecegdi bagka bir
kurulusa tasfiye amaciyla devreder. Saklayici kurumun iflast halinde, Kurucu fon
varhgint Kurul’ca uygun gérilecek bagka bir kuruluga devreder. Bundan bagka fon,
i¢ thztglinde dngdrilmis bir siire s6z konusu ise bu slrenin sona ermesiyle, fon
sUresiz ise kurucunun Kurul'un uygun gorigini aldiktan sonra 6 ay éncesinden
feshi ihbar etmesi ya da kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi halinde fon
sona erer. Fon mal varlidi, fon i¢ tazuglndeki ilkelere gére tasfiye edilir ve tasfiye
bakiyesi katiima belgesi sahiplerine paylan oraninda dagitiir. Fesih anindan itibaren
hi¢bir katilma belgesi ihrag edilemez ve geri alinamaz.
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Turkiye’'de yatinm forilannln gundeme gelmesinden bu yana sikg¢a raslanan
bir husus ise yatinm fonlannin birlestirimesi olmugtur. Ayni kurucunun kurdugu
fonlar kurucunun veya Kurul’ca gerekli gériilen durumlarda Kurul'un talebi Gzerine
birlegtirilebilir. Bu amagla Kurucunun yénetimindeki ve birlesime konu olacak
fonlardan, biinyesinde birlesilecek fon diginda kalan fonlara iligkin i¢ tlizik maddesi
degisikligi icin SPKr ye bagvurulur. Kuruldan alinan uygun géris ile i¢ tlzik
degisikligi, kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tirk
Ticaret Sicil Gazetesinde ilan eftirilir. Ayrica, yatinmcilann Dbilgilendiriimesi
amaciyla, stzkonusu degisiklikler ve degisikliklerin gerekgeleri TUrkiye ¢capinda
yayin yapan en az iki adet glinlik gazetenin Turkiye baskisinda ilan edilir.

Kurucu, blnyesinde birlesilecek fonun fon tutarina ve pay sayisina iligkin i¢
thzik maddesi degisikligi ve birlesme sonucu cikarilacak katiima belgelerinin
yatinmcilara dagitimi icin Kurul'a bir dilekge ve Tebligde belirtilen diger beigeler ile
bagvurur. Blnyesinde birlegilecek fon digindaki fonlann i¢ tizik degisikliklerinin
ticaret siciline tescili tarihinden itibaren, sézkonusu fonlann katiima belgelerinin
satim durdurulur. Kurul gerekli incelemeleri yaptiktan sonra, birlesme sonucu
cikanlacak katilma belgeleri Kurul kaydina alinir. Birlesme ile iigili ilaniarda birlegsme
tarihi ve degistirme oraninin hesaplanma yéntemi ve stresi belirtilir.

IV. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Finans yazininda, yatnm fonlannin c¢esiti acgilardan ele alinarak
siniflandirmasi yapilmigtir. Tirkiye’de yatinm fonlarinin siniflandirmasi s6z konusu
oldugunda yine bu siniflandirmalara bagvurmak olanakli olsa da, Turkiye'de yatirm
fonlannin  kurulugs ve isleyis esaslarinin gergevesini ¢izen ilgili SPKn ve
uygulamadaki genel egilimier yatinm fonlarini, yatinm fonu tirieri ve yatinm fonu
tipleri geklinde siniflandirmistir.

Bunun diginda, fon i¢ tizuklerinde belirtiimek suretiyle, s6z konusu yatirim
fonu igin portfdy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri de, SPKr’ nin uygun bulmasi
halinde belifenebilir. Diger yandan, Turkiye'de yatinm fonu uygulamalarina iligkin bir
takim esaslar yatinm fonlann kimi siniflandirma yéntemlerinin  Turkiye'de
uygulanmasini gereksiz hale getirirken kimi uygulamalar da gésterdikieri farkiiik
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sayesinde bu siniflardan birinin atinda yer bulamamaktadir. Omegin, Turkiye'de
yatinm fonlarinin kar daditmasi pek sik raslanan bir olgu olmadidindan yatinm
fonlarini kar dagitim geklini esas alarak siniflandirmak da bagvurulan bir yoénten
olmamaktadir. Bundan bagka bir diger 6mek ise Turkiye'de “6zel fonlar” olarak
adlandinlan, katiima belgeleri énceden belirlenmig kisi veya kuruluslara tahsis edilen
fonlarin s6z konusu siniflandirmalardan herhangi birinde yer almas: s6z konusu
degildir.

A. Yatinnm Fonu Tirleri

SPKn' nin yatinm fonlan ile ilgili mevzuati Turkiye'de yatinm fonlanni
turlerine gore siniflandinrken séz konusu yatirm fonunun fon i¢ tlzGginde
belirtiimis olmas suretiyle portféyline aldigi menkul kiymetlerin niteligini géz 6ninde
bulundurmugtur. Bu siniflandirmayr ¢aligmanin ikinci kisminda yeralan “yatinm
folarinin portféyde yeralan menkul kiymetlerin niteligine gére siniflandinimasi” ile
6zdes tutmak mimkundur. Ancak, yatinm fonlannin Turkiye’de slregelen
uygulamalari géz éninde bulunduruldugunda s6éz konusu uygulamanin alt baglikian
farkihklar gostermektedir. Agsagida, Turkiye'de faaliyet gbsteren yatinm fonlarinin
portféylerinde bulundurdukian menkul kiymetlerin niteliklerine gére siniflandinimasi
yer almaktadir.

1. Tahvil ve Bono Fonu

Yatinm fonu portféytinin en az %51’i devaml olarak kamu ve / veya ozel
sektér borglanma araglarina yatrmig fonlar Tahvil ve Bono fonlan olarak
adlandinilmigtir. Tahvil ve bono fonlar, hisse senedi fonlar ile kiyaslandiginda ¢ok
daha duglk risk aimakta ve bununla orantili olarak getiri beklentisi de daha dusik
olmaktadir.

2. Hisse Senedi Fonu
Yatirm fonu portféyinun en az %57ini teskil etmek Gzere portféylne
devamli olarak o¢zellestime kapsamina alinanlar ve Tulrkiye’de kurulmus

ortakhklarin hisse senetlerini almig olan fonlar hisse senedi fonlaridir. Hisse senedi
fonlan nispeten riskli ve getiri beklentisi de buna parale! olarak nispeten yiiksektir.
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3. Sektér Fonu

Sektér fonlari, fon portféylniin en az %51’ini belirli bir sektérii olugturan
ortakliklann menkul kiymetlerine yatiririar.

4. istirak Fonu

‘ istirak fonlarn, portféylerinin en az %51’ini devamli olarak SPKr tarafindan
hazirlanan ilgili Teblig'de tanimlanan istirakler tarafindan bir ortaklikta en az %10
oraninda oy hakkina sahip olmak veya ortaklik yénetimine en az bu oranda katiimak
suretiyle ¢ikanimig menkul kiymetlere

5. Grup Fonu

Grup fonlari, SPKn’ nin ilgili tebliginde tanimlanan belli bir toplulugun hukuki
yonden 6zerk ancak sermaye, yonetim ve denetim agisindan birbiriyle iligkili,
faaliyet gdsterdikleri alanlar konusunda ise sektor farkliliklarindan bagimsiz olarak
planlama, organizasyon, finansman ve igletmelerin idaresi konularinin topluluk ¢atisi
altinda tek merkezden koordine edildigi ana ortaklik ve bagh ortakhklar bGtintnin
menkul kiymetlerine fon portféyunin en az %51’ini daimi olarak yatiririar.

6. Yabanci Menkul Kiymetier Fonu
Yabanci 6zel ve kamu sektori menkul kiymet yatinm araglarnina toplam fon
portféyinin en az %57'ini yatirmis fonlar yabanci menkul kiymetler fonlan adi
altinda siniflandinimiglardir.
7. Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu
Altin ve diger kiymetli maden fonlari portfdylerinin %51’ini daimi olarak ulusal

ve uluslararas! borsalarda iglem géren altin ve diger kiymetli madenler ve bu
madenlere dayall sermaye piyasasi araglanndan olustururiar.
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8. Karma Fon

Karma fonlar portféylerinin tamamini hisse senetleri, borglanma senetleri,
altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan her
birinin dederi portféy deg@erinin %20’sinden az olmayacak sekilde sz konusu
menkul kiymet yatinm araglannin en az ikisinden olustururiar.

9. Likit Fon

Likit fonlar portféylerine sadece vadesine 90 giinden az kalmis sermaye
piyasi araglarini aliriar.

10. Degisken Fon

Portféy similamalan g6z énitinde bulunduruldugunda diger yatinm fonu
tarlerinden herhangibiri altinda siniflandinimasi mimkin olmayan fonlar degisken
fonlardir.

11. Endeks Fon

Endeks fonlar, SPKn’ nin ilgili tebliginde yeralan formtile uygun olarak
yapilan hesaplama gercevesinde, baz alinan ve SPKr tarafindan uygun gériilen bir
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az
%90 olacak gekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden yada
Omeklieme yoluyla secilen bir kismindan olusturulan fonlardr.

B. Yatinm Fonu Tipleri

Tarkiye'de yatinm fonlari bir bagka agidan tiplerine gore siniflandiriimigtir. A
tipi yatirm fonlan ve B tipi yatinm fonlari seklinde bir ayinmda bulunan bu
siniflandimada, faaliyet gosteren yatinm fonlan portfoylerinde bulundurduklari
menkul kiymetlerin niteligine gére haiz olduklan risk bakimindan farkhilik
gOstermektedirler.

31



1. A Tipi Yatinm Fonlan

Fon i¢ tlziiklerinde belirtiimis olmak kaydiyla, portféy degerinin aylik agirikli
ortalama bazda en az %25ini devamh olarak mevzuata gore Ozellestime
~ kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbisleri ve Turkiye'de kurulmus ortakhiklarn
hisse senetlerine yatiran fonlar A tipi fonlar olarak siniflandiniir.

2. B Tipi Yatinm Fonlan
A tipi fonlar sinifinda yer almayan diger fonlar ise B tipi fonlardir. B tipi fonlar,

sirketlerin ortaklik senetlerine portféylerinde %25'den daha fazla yer vermedikleri
icin tasarruf sahipleri agisindan daha dustik riskli olan fonlardir.

32



NOd SM3IAN3

NO4d N3IXSI93a

NO4 LIMIT

NO4d VINHIWYM

NNO4 H3TINIAVIN ITLINWAIM J3D1A IA NILLTV

NNO4 H3TLINWAIM TNMNIN IDNVEVA

NNO4 dN¥O

NNO4d MVHILSI

NNO4 HQIM3IS

IdVINO4d WINILVA IdILl g

MNO4 Id3aN3S 3ASSIH

IdVINO4d WIHILVA IdIL V

NNOd ONOS4 3A TIAHVL

1d377dIL NNO4 WIbILVA

1Id3T740L NNO4 WIbILVA

L

IdVINOL WINILVA 3HQO 9AIMdS

ISEWILIPURLILIS UIULB[UOH WLIRA 8P, 8AIINL :Z oS

33



iKINCi BOLUM

YATIRIM FONLARI PERFORMANS OLCME VE
DEGERLENDIRME YONTEMLERI

I. RISK VE GETiRi KAVRAMLARI

Geleneksel yatinm performansi dederlendirme g¢aligmalarinin bir gcogu risk —
getiri iligkisi ve Slgimleri lzerinde odaklanmistir. Burada esas olan, varlik veya
portfoyin  risk uyumlagtrmasi  yapildiktan sonra ortalama  getirisinin
hesaplanmasidir.®” Dolayisiyla, risk ve getiri, varlk veya portfdy performans
degeriendirmesinde esas alinan iki degiskendir.

A. Getirinin Hesaplanmasi

Getiri, en genel tanimiyla yapilan yatinmin yatinmciya geri dénugtdar.
Menkul kiymetlerine yapilan yatinm yatinm sahibine; (1) cari kazang ve (2) sermaye
kazanci olmak (izere iki sekilde getiri saglayabilir’®. Cari kazang (current income),
menkul kiymetlere yapilan yatinmdan elde edilen (veya edilmesi beklenen) temettu
veya faiz geklinde olabilecek dénemsel nakit akigidir.

Sermaye kazanci ise, s6z konusu menkul kiymete yapilan yatinmin
degerinin artmasi ve menkul kiymet fiyatina bu artigin yansimasidir. Dolayisiyla,
menkul kiymetin satin alindigi dénemdeki fiyati ile yatinm siresi sonundaki fiyati
arasindaki pozitif fark menkul kiymetin sermaye kazancidir. Bunu matematiksel
olarak su gekilde ifade etmek mumkinddr;

F, : Varli@in satin alindig fiyat

% Cranshaw, T.E.; “Evaluation of Investment Performance”, Journal of Business, October 1997,
ss. 462 — 485, .
% Civelek, M. A., Durukan, M. B.; Investmens, Dokuz Eyliil Yaynlar:, Izmir 1998, ss. 74 — 76.
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P, :Varigin satig fiyati
ise,

P, > P, => sermaye kazanci

P, < P, => sermaye kaybi

Dolayisyla varigin elde tutuldugu sire igerisinde gergeklesmis (veya
gerceklesmesi beklenen) toplam getirisini, cari kazang ve sermaye kazanci olugturur
ve bu da;

R, =C, +(P, - P,) seklinde formiile edilebilir®®.

Burada,

~

~

:t dénemine ait getiri

. -t ddneminde menkul kiymetten elde edilen cari kazang

U0

: menkul kiymetin dénem sonu fiyati

ST

:menkul kiymetin dénem bagi fiyati

1. Oransal Getiri

R =C,+(P,—-F)) sekide hesaplanan getirinin kargilagtrmasi ve

de@erlendirmesi belirsizdir. Gerekli degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in getirinin
baglangictaki yatinm miktarina oranlanmasi gerekmektedir. Ornegin, 100 milyon
TL'lik yatinm yapan bireyin belli bir dénem igin yatinmindan elde edecegi 30 milyon
TL makul bir getiri sayilabilir ancak ayni dénem igin 1 milyar TLlik yatinmin
karsihginda elde edilecek olan 30 milyon TL getiri diisiik olarak nitelenebilir.
Dolayisiyla, itk yatinm miktaninin getiri Gzerindeki etkisinin ayrigtinilabilmesi ve

* Burada ele alinan getirinin en genel tammdir. Diger yandan, getiri hesaplamasina konu olan
menkul kiymetin niteligine bagh olarak, getiri hesaplamalan da farklihik gosterebilecektir. Borgluluk
hakki tagtyan sabit getirili menkul kiymetlerden farkh olarak ortaklik hakki tagiyan pay senetlerinin
fiyatlari ve miktar1 bedelli ve bedelsiz sermaye artirim sayesinde degisebilmektedir. Dolayistyla, s6z
konusu degisimin de hesaplamada belirtilmesi gerekecektir. Bu durumu, formiildeki cari kazanci
temsil eden teriminin dniine, sermaye artirimindan dolay: pay senedi miktar deBisimini gésteren bir

katsayy1 (z) ilave ederek ifade etmek dogru olacaktir. Boylece getiri; R, =C, + z(P, — F)
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yatinm. performansinin daha iyi ortaya konabilmesi i¢in yatinmin oransal getirisi
asagidaki gibi hesaplanmaktadir; )

= Ct +(Pt —Po)
F,

Menkul kiymetiere yapilan yatinmin, yatinm siresinin dikkate alinarak
hesaplanmasinda yine t déneminde elde edilmis cari gelirler toplami ve varliklarin
ahg ve satig degerleri (sermaye kazanci) ele alinir.

Dénemsel cari kazang orani ;‘— yani varliktan yatirim siresince elde
0

edilen dénemsel cari kazancin dénem baslangicinda varidin alig fiyatina oranidir.

Diger yandan dénemsel getirinin ikinci bilegeni olan sermaye kazanci oran :

Lohy yani yatinm yapilan varligin alig fiyat ile satig fiyati arasindaki farkin alig
0

fiyatina oranidir.

2. Dénemsel Getiri

Getirinin, diger yatinm araglarina yapilan yatinmlarin getirileri ile
kargilagtinlabilmesi ve bu kargilagtirmanin anlamli olabilmesi igin bir diger énemli
nokta, yatinmin elde tutulma siresinin géz éniinde bulundurulmasdir (yatinmin
suresi). Kargilagtirmanin anlamh olabilmesi igin, yatinm stresinin gozardi
edilmemesi ve Kkarsilagtrmaya konu olan altematif yatinmiann surelerinin
uyumlagtinimas) gerekmektedir. S6z konusu uyumlagtirma genellikle tim
yatinmlar igin yil esas alinarak yapiimaktadir. Omegin, 4 ay yerine 1/3 yil gibi.
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Efektif donemsel getirinin hesaplanmasinda gelecek deder ve buginki
deger formiillerini temel alan su matematiksel ifade kullaniimaktadir;

r,=(1+r)"1

Burada;
r, . efektif ddnemsel getiri

r : oransal getiri

n: yil esas alinarak uyumlastiriimis yatinm suresidir.

3. Ortalama Getirinin Hesaplanmasi

Yukaridaki hesaplamalann disinda, yatinmdan birden fazla dénemde elde
edilen getirilerin ortalama egilimini bulmak amaciyla, aritmetik orta ve geometrik orta
hesaplamalarina bagvurulabilir. Basit bir aritmetik ortalama hesabi ile merkezi
egdilimin ne yénde olduguna bakilabilir (éregin yillik getiri oranlar toplanip toplam
yil sayisina boéllnebilir). Ancak, bu yéntemde ortalamadan ug¢ noktalarda sapmalar
(6rmegin, Gg yil icin getiri oranlan sirasiyla; %50, %70 ve -%90 ise ortalama getiri
aritmetik ortalama hesabi ile %16,67 bulunacaktir) sonucun yanl hesaplanmasina
neden olabilecektir.

Aritmetik ortalama hesabina altenatif bir bagka merkezi egilim 6igme araci
olarak, getirilerin geometrik ortalamasini hesaplama yénteminden yararlanmak
miumkindir. Geometrik ortalama, baslangictaki yatinm miktarinin donem sonunda
elde edilen tutara ulagabilmesi igin gerekli biyime hizinin bulunmasini amaglar.
Geometrik getiri su sekilde hesaplanir;

r, =M+ Yi+r). (7)) -1

burada,

r, : geometrik getiri

r, : t dénemine ait getiri orani
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B. Risk Kavrami

Risk, “beklenilen sonucu elde edememe durumuyla kargilagma olasihgr”
seklinde tanimlanabilir.** Riskin finans yazininda sik¢a rastlanan bir diger tanimi ise
“beklenen gelirden (getiri oranindan) sapma olasiig™! dir. Yatrmecilarin karsi
karsiya kaldiklan risk, literatiirde iki ait grupta incelenmektedir; (1) sistematik risk,
(2) sistematik olmayan risk.

1. Sistematik Risk

Sistematik risk, menkul kiymete veya onun ilgili oldugu igletmeye digsal olan
unsurlardan kaynaklanir ve yatinmci tarafindan sistematik riskin kontrol edilmesi
mimkin degildir. Sistematik riskin faktérleri, piyasada islem géren tim menkul
kiymetieri ve menkul kiymetlerin ilgili oldugu isletmeleri ayni anda etkiler. Ancak, bu
tanimdan, her menkul kiymet icin ayni agirikta sistematik riskin s6z konusu oldugu
sonucu ¢ikarnimamalidir. Her menkul kiymetin veya menkul kiymetin ilgili oldugu
isletmenin sistematik risk unsurian ile etkilesiminden kaynakianan, farkl risk agirhig
vardir.

Sistematik riskin kaynaklan,; piyasa riski (market risk), faiz orani riski (interest
rate risk), satin alma guicu riski (purchasing power risk), kur riski {exchange rate
risk), politik risk (political risk)dir®.

Yatinmcilanin beklentilerine ve davraniglarindaki degismelere baglh olarak,
menkul kiymetin ilgili oldugu piyasada fiyatlar kisa sireli dalgalanmalara maruz
kalabilmektedir. Ayni piyasada iglem goren tim igletmeleri ve ilgili menkul
kiymetlerini etkileyebilecek olan bu tir dalgalanmalar, sistematik riskin igerisinde
piyasa riskini olugturur.

“ IMKB Yaynlan, Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB, Istanbul 1997,
s. 29.

“! Francis, J.K.; Investments Analysis and Management, Fifth edition, McGraw-Hill, inc. 1991.
s, 12,

2 Ozgam, M.; a.g.e., 5. 9

 Francis, J. C.; a.g.e., ss. 3— 11.
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Faiz orani riski ise, faiz oranindaki degigmelerin beklenen getiri oranlanna ve
tim menkul kiymet fiyatlarina etki etmesinden dogmaktadir. Ancak, di