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OZET

YUKSEK LiSANS

TURKIYE’DE YATIRIM FONLARININ GELiSIMi
Zeynep SIMSEK
iktisat Anabilim Dali
Tez Damismani: Yrd. Do¢. Dr. Ahmet TURGUT
Kasim 2015, 108 sayfa

Yatirim fonlari, sermayenin yayillmasinda énemli rol oynayan finansal aracilar olup,

portfoyde gesitliligi 6n planda tutarak riskin azaltilmasini saglar.

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeylerini gsteren bir unsur da piyasalarmin para,
sermaye, doviz piyasalarinin gelismislik diizeyidir. Finansal piyasalarin gelisiminin
devam edebilmesi i¢in 0Ozellikle kurumsal yatirimcilarin piyasalarda daha aktif
davranarak daha fazla bireysel yatirimciyr yatirnm fonlarmi almalart igin tesvik

etmelidirler.

Gerek Diinya ekonomisinde gerekse Tiirkiye'de giiniimiizde yatirim fonlar1 piyasasi
oldukga gelismis olup, dnemli bir yere sahiptir. Tirkiye ekonomisinde énemli yere
sahip olan yatirim fonlarinin gelismesi ile birlikte yatirimci sayisi ve portfoy
blytiklikleri hizli artmistir ve fon sayillarinda da artis olmustur. Fon sayilari,
yatirimel sayist ve portfoy biiyiikliiklerinin artis gostermesi beraberinde yatirim

fonlar1 performanslarinin degerlendirilmesi hususunu zorunlu hale getirmistir.

Calismamizin ana amaci; Menkul Kiymet Yatirim Fonlariin piyasalardaki gelisim
siirecini incelemek ve iistiin ve Ustlin olmayan yanlarini belirlemektir. Bu amagla

Diinya ve Tiirkiye piyasasindaki yatirim fonlarinin portfdy yapilari, degerlerindeki
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gelisim arastirilmigtir.  Ayrica yatinm fonlarmin tipleri, yatirim fonlarinin

vergilendirilmesi konularinin iizerinde durulmustur.

Sonug olarak calismada, yillarca Tiirkiye ekonomisindeki enflanyona bagli faizlerin
yiiksek olmasi dolayisiyla da yasanan kararsizlik ortaminin olugsmasi ayni zamanda
yatinmcilarin yatirimlarint daha diisiik yatinm araglarina yapmalarindan dolay1
alternatif yatirim araclari ¢ok fazla gelisememistir. Bu yiizden yatirimlarin daha ¢ok
geleneksel sabit getiri saglayan yatirim araglarina yoneldigi goriilmektedir. Ayrica
Tiirkiye gerek yatirim fonlarinin sayist gerekse yatirim fonlarinin hacmi konusunda
birgok iilke arasinda son siralarda yer almigtir. Buna karsin iilkemizdeki yiiksek
enflasyon ve faizden dolay1 6zellikle dis yatirnmcilarin Tiirkiye’ye olan ilgisi giderek
artmaya ve Tirkiye’ye yatirim yapan yatirim fonu sahipleri daha yiiksek getiriler

elde etmeye baslamislardir.

Anahtar Kelimeler: Yatirnrm Fonu, Yatirnm Fonlar1 Performans Modellerinin

Incelenmesi.
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ABSTRACT

DEVELOPMENT OF MUTUAL FUNDS IN TURKEY
Zeynep SIMSEK
DEPARTMENT OF ECONOMICS
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Ahmet TURGUT
November 2015, 108 Pages.

Investment funds are the financial intermediary which especially play an important
role in the transfer of small savings to the capital market and reduce the risk by

prioritizing the variety in portfolio.

Nowadays, either in Word economiy or in Turkey investment fund market has quite
developed, especially institutional investors shoul encourage more individual

investors to obtain investment funds by being more active in markets.

Turkey has an important place in the market of investment funds as in the world
economy. The number of the investors and the size of portfolio have increased with
the development of investment funds which have an important place in Turkey
economy and also the number of funds has increased. With the increase of number of
the funds,number of the investors and the size of portfolio, the eveluation of

investment funds performance has become essential.



The main purpose of our study; To examine the development process of security
investment funds on markets and to determine non-superior sides. For this purpose,
the portfolio structure of investment funds in the world and turkey markets and the
development in their values have been researched. Also, it has been focused on the

type and taxation of the investment funds

As a result, alternative investment tools have not developed because of the high
interest related to inflation in Turkey economy during years and accordingly creation
of experienced instability enviroment, at the same time alternative investment tools
have not developed due to investment done by investors to the lower investment
tools. Also, Turkey has been ranked below either in subject of the number of
investment funds and or in subject of volume of the investment funds. In spite of
that, the attention of the foreign investors has being gradually increased because of
the high inflation and interest in our country and owners of the investment funds who

invest in Turkey have started to get high return.

Key Words: Mutual Funds, Assessment of Mutual Funds Performance Models.
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GIRIS

Ulkelerin gelismislik diizeyine gosteren en &nemli gostergelerden biri de sahip
oldugu finansal piyasalardir. Finansal piyasalar icinde ise sermaye piyasalarinin
derinligi, tilkenin gelismisligini temsil eden 6nemli bir husustur. Sermaye piyasalari

kadar bu piyasanin sahip oldugu cesitli enstriimanlarda 6énemli bir diger gostergedir.

Ulkedeki finansal piyasalarin gelisimi yalnizca kurumsal yatirimcilarm degil ayni
zamanda bireysel yatirimcilarin da etkin rol almasiyla ancak gergeklesebilir.
Kurumlarin daha fazla sermaye piyasalarina girmesi ve elinde fazla fonu veya
tasarruflar1 bulunan bireysel yatirimecilarin, fonlarin1 sermaye piyasalarina kanalize
etmesi, hem sermaye piyasasinin derinliginin artmasina hem de bireylerin sirketlere
ortak olmasiyla miilkiyetin tabana yayilmasi ger¢eklesmis olur. Gelismis tilkelerde
gerceklesen bu durumlarin, iilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde de gerceklesmesi

ancak yatirimeilarin piyasalara olan giiveni ile artabilir.

Finansal piyasalar icinde yer alan para piyasasi bireylerin ve sirketlerin kisa vadeli
fon ihtiyaclarini karsilamakta iken; sermaye piyasalart ise sirketlerin en az 1 yil
vadeli veya daha uzun vadeli finansman ihtiyaclarmi karsiladiklar1 piyasalar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

SPK’nin tanimina gore yatirim fonlari; halktan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse
senedi, tahvil/bono, 6zel sektor bor¢glanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi
ara onlarinin ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetmek igin
kurulmustur. 11k olarak 1987 yilinda Tiirk sermaye piyasalarina giren, yatirim fonlari

kavrami asil gelisim asamasina 1993 yilinda baslamistir.



Yatirim fonlar1 iilkenin biiyiime ve kalkinmasinda 6nemli bir yere sahiptir.
Yatirimlardan biiyiikk oranlarda getiri elde etmenin yolu da yatirinm yapilacak
portfoyiin dogru yontemlerle analiz edilerek, cesitlendirilmesinden ge¢mektedir.
Bununla birlikte yatirimin son agamasi olarak nitelendirebilecegimiz yatirim fonlari
performanslarinin degerlendirilmesi gozden kagirilmamasi gereken Onemli bir

noktadir. Caligmanin 6nemi de bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada Tiirkiye'de ve Diinya'da yatirim fon performanslari ¢esitli yontemlerle ele
aliarak incelenmistir. Bu calismalardan bazilarinda yerel-yabanci ortakligi ile
kurulan yatirim fonlarinin finansal performanslart uluslararasi olanlara gére daha iyi
oldugunu sonucuna ulasilirken, bagka bir ¢alismada da az geligmis tilkelerin gelismis
ilkelere gore daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonucu dayanagi
da az gelismis iilkeler piyasalarin gelismis iilke piyasalarina gére daha az karmasik
oldugu goriisiidiir. Ciinkii gelismis iilke piyasalarinda islem yapma maliyeti daha
diisiik oldugu i¢in islem yapan yatirimer sayisi daha fazla olmaktadir. Bu da piyasa

da karmasikliga neden olmaktadir.

Bu ¢alismanin temelinde 1997-2014 yillar1 aras1 Giiven (2006) , Alptekin (2009) ve
Bauser , Otten , Rad (2006) gibi arastirmacilar tarafindan yatirnm fonu performans
Olcen yontemleri kullanilarak yapilan ¢alismalar karsilastirilarak elde edilen sonuglar

karsilastirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

YATIRIM FONLARI HAKKINDA GENEL BILGILER

1. FON VE YATIRIM FONU KAVRAMLARININ TANIMI

1.1. Fon Kavrami

Fon kavrami hakkinda, ¢esitli zamanlarda bircok tanimlamalar yapilmistir. Fon
kavrami1 hakkindaki tanimlamalar yapilirken tanmimlar arasinda farkliliklar
olugsmustur. (Aydin ve Oyan, 1991b: 112). Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan fon kavrami; banknot, madeni para, kaydi para veya elektronik para olarak
ifade edilmistir. Fon kavrami hem Kamu Maliyesi hem de Sermaye Piyasasi
acisindan kullanilmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)™ nun diizenleme ve
denetimine tabi olan baslica fonlar; emeklilik yatirnm fonlar1 ,yatirnm fonu, varhik
finansmani fonlari, konut finansmani fonlar1 ve yabanci fonlardir. Bu ¢alismada fon

kavrami yatirim fonlar1 ag¢isindan kullanilacaktir.

1.1.2. Yatirim Fonu Kavram

Diinya sermaye piyasalarinda basta bireysel yatirnmcilar olmak iizere, tim
yatirimcilar piyasalara dogrudan girmeden profesyonel portfoy yonetim sirketleri,
yatirim fonlari, yatinm ortakliklar1 araciligi ile islem yapmay1 tercih etmektedirler.
Bireysel yatirimcilar yatirim fonlarina yatirim ortakliklart ve portfoy yonetim

sirketlerine gore daha kolay ulasabilirler. Bu durum yatirim fonlarinin daha fazla



tercih edilmesini saglamaktadir. Yatirim fonlarinin, sermaye piyasalarinda bilhassa

gelismis piyasalar agisindan ¢ok 6nemli bir yerinin oldugu goriilmektedir.

Yatirim fonlar1 giivenilir bir kisi veya kisilerle yonetim iligkisine dayanan ve menkul
degerler portfoyiine ortak olanlar adina fon sdzlesmesine uygun olarak yoneten
kuruluslardir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:29). Ghandi (1988), yatirnm fonlarinin
temelde, kiigiik birikimlerin bir araya getirilerek riski dagitabilme ilkesi ile yatirim
yapmak amaciyla kurulduklarini ifade etmistir. Ertas , yatinm fonlarini kiiclik
tasarruflart toplayarak, topladigi paralari ile farkli menkul degerlere yatiran bir

organizasyon olarak tanimlamstir. (Ertas vd. , 1997: 11).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 52. Maddesinde yatirim fonu * Tasarruf
sahiplerinden fon katilma pay1 karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla
tasarruf sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore kurulca belirlenen varlik
ve haklardan olusan portfoy ve portfoyleri isletmek amaciyla portfdy yonetim
sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigi ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varlig1

“ olarak tanimlanmustir.
Fonlarin yatirnm yapabilecekleri araglar asagida yer almaktadir (SPK,2015) :

s Tirk Parast Kiymetini Koruma (TPKK) kanunu hakkindaki 32 sayili karar
hiikiimleri gercevesinde alim satimi yapilabilen yabanci 6zel sektor ve kamu
bor¢lanma araglari ile ihraggi paylari,

% Borsalarda islem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayal1 olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari,

% Ogzellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihragcilara ait
paylar, 6zel ve kamu borg¢lanma araglari,

¢ 12 aydan uzun olmamak {izere vadeli mevduat, katilma hesabi1 ve mevduat
sertifiklar

s Repo ve ters repo islemleri

¢ Fon katilma paylar1

+  Kira sertifikalari

< Gayrimenkul sertifikalar



% Varantlar ve sertifikalar

¢ Takasbank para piyasasi iglemleri,

«  Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglar1 ve ikraz
istirak senetleri

¢ Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlari

¢ SPK tarafindan uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari.

1981 yilinda Tiirkiye’de ilk kez Sermaye Piyasast Yonetim Kurulu(SPK) nun aldig
ve 17416 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan karar ile yasal gerceveye kavusan
yatirim fonlar1 1982 yilinda yapilan diizenlemeyle de islerlik kazanmaya baslamistir.
Daha sonrasinda ise SPK tarafindan 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi Gazete’
de yaymlanan Seri: VII, No: 1 sayili “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma
Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi” ile yatirim fonlarina

iliskin ilk kapsamli diizenleme yapilmistir (Tural, 2011: 13).

1.1.3. Yatirim Fonlarin Genel Ozellikleri

SPK’ya gore yatirim fonlari, bir mal varligidir. Yatirim fonlarinin ana prensipleri ise

riskin dagitarak azaltilmasi ve inan¢h miilkiyettir (Bildik, 2002: 72-73).

2499 sayili Kanun ile Menkul Kiymet Yatirim Fonu kurma, yonetme izni yalnizca
bankalara verilirken, 3794 sayili kanun ile de bu yetki sigorta sirketlerine, araci
kuruluslara, kanunlarinda fon kurmalarin1 engel teskil edecek hiikiim bulunmayan
emekli ve yardim sandiklar1 da verilmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu nda
ise “Yatirim fonlarinin kurulus izni alabilmesi i¢in kurucunun portfdy saklama
hizmetini yiiriitmek lizere kurulunca yetkilendirilmis bir kurulus ile anlagmis olmasi
ve fon i¢ tiizigliniin kurulca onaylanmasi1 gerekir” seklinde ifade yer almaktadir

(SPK, 2015)



Sekil 1. Yatirim fonlariin igleyisi
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Kaynak: DALGAR, 2007

1.1.4. Yatirim Fonunu Kurulusu

Fonlar, SP Kanunu ve bu kanuna dayanilarak SPK tarafindan c¢ikartilan teblig
esaslarina gore kurulur ve isletilir. Yukarida da belirtildigi iizere Sermaye Piyasasi
tarafindan ¢ikarilan teblige istinaden yatirim fonu kurup isletenleri; Bankalar, Sigorta
Sirketleri, Araci Kurumlar, Kanunlarinda engel bulunmayan Sosyal Sigortalar
Kurumu, Bag- Kur, Emekli Sandigi, ,Ordu Yardimlasma Kurumu gibi Emekli ve
Yardim Sandiklari ile 506 sayili kanunun gegici 20.maddesi uyarinca kurulan 6zel

emeklilik sandiklari olarak sayabiliriz (Yalginkaya, 2006: 27-28)

1.2. Yatirim Fonlarmin Simiflandirilmasi

Yatirim fonlar1 ¢ok cesitli unsurlara gore smiflandirmaya tabi tutulabilirler. Bu
siniflandirmalar yatirim fonlarimin sayisina, niteligine, kar dagitimina, yatirim

hedeflerine, yonetim anlayisina ve yatirim fonunun tipine gore siiflandirilabilirler.



Yatirim fonlarinin siniflandirilmasi asagidaki yer almaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 163). Calismanin bu boliimiinde yatirim fonlarinin siniflandirmasi yapilip, bu

yatirim fonlari ile ilgili bilgilere yer verilecektir.

¢ Temeetii Dagitimina Gore Yatirim Fonlari,
s Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirim Fonlari,
¢ Portfoyiin Niteligine Gore Yatirim Fonlari,
¢ Yonetim Anlayisina Gore Yatirim Fonlari,
«  Yatirnm Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari,

% Tipine Gore Yatirim Fonlari.

1.2.1. Pay Sayisinin Degisebilirlig¢ine Gore Yatirim Fonlar

Bu yatirim fonu tiirli pay sayisinin artilip azaltimasina gore 2 gruba ayrilmaktadir.

1.2.1.1. A¢ik Uclu Yatirnm Fonlari

Acik uclu yatinnm fonlari, katilma belgeleri devamli olarak halka satilir ve talep
olmast durumunda toplam portféy icerisinde belli bir orani temsil eden hisseler
yatirimcilardan giinliik kapanis fiyatlarina gore hesaplanmis degerlerinden geri satin

alinir (Ceylan ve Korkmaz,2000:31)

Yatirimcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi artirilabilen, iade edildiginde ise
pay sayis1 azaltilabilen fonlar agik uclu fonlar olarak tanimlanmaktadir. Yatirim
fonlar1 genellikle acik uglu, degisken sermayeli olmakta yani paylar1 arzu edildiginde

ithra¢ edilerek fon sermayesi artmakta, geri satin alindikca azalmaktadir (Akinci,
2014:12)

Karacabey'e gore (1998: 34)) Open-ended olarak isimlendirilen ve agik uglu yatirim
fonlar1 olarak Tirkge literatiire yerlesen bu tiir yatinm fonunda; pay sayisi sabit
degildir. Talep edilmesi durumunda pay sayisinda artis ya da azalis hususu soz
konusu olabilecektir.



Acik uglu yatirim fonlarinda katilim paylarin degerleri, portfoydeki finansal araclarin
degerlerini ve toplam katilim sayisina gore belirlenir. Bdylece katilim paylar

fiyatlarin1 alim satimla denetlemek miimkiin degildir (Alic1, 1998:8).

Acik uclu yatinm fonlarinin nakit pozisyonu nedeni ile likit olmas1 ve dolagimdaki
pay sayisina ve portfoyilindeki varliklarin piyasa fiyatina bagl olarak gerceklesen pay

fiyatlamasi en onemli 6zellikleri arasinda sayilabilir (Unal, 1995:50).

1.2.1.2. Kapah Ug¢lu Yatirnm Fonu (Close-End)

Kapali uglu yatirim fon, yatirirmcinin talebi dogrultusunda pay sayisi artirilamayan ve
iade edilemediginden dolay1 pay sayisi azaltilamayan fonlar olarak tanimlanir.
Kapali uclu fonlar, katilma belgeleri ile sinirlandirilarak sermayenin sabit tutuldugu
ve sermayelerinden fazla hisse senedi ihra¢ edemeyen fonlar olarak kabul

edilmektedir (Akinc1,2014:14).

Acik uglu yatirim fonlarinin aksine, kapali uglu fonlar, tipki diger halka agik
isletmeler gibi, hisse senetlerini halka satarlar ve genellikle de sattiklar1 hisse
senetlerini geri satin alamazlar. Kapali uclu fonlarin hisse senetleri ,organize olmus
borsalarda (Borsa Istanbul gibi ) alinip satildig1 gibi, tezgah iistii piyasada veya
ticiinciil pazarlarda da alim satimi1 s6z konusu olabilmektedir. Kapali u¢lu fonlara
yatirim yapan yatirimeilar katilma belgelerini satin alirken ve satarken, aracit kuruma
komisyon o6demek zorundadir. Dolayisiyla, kapali uglu fonlarin hisse senetleri

islemleriyle aynidir (Ceylan ve Korkmaz,2010:33)

Alicr’ya gore (1998: 9) yatirnmcilarin portfoyiinde bulunan katilim paylarini yatirim
fonuna geri verme olanagi bulunmadigindan piyasada dolanan katilim pay1 sayisi
ayr1 kalacaktir. Yatirim fonlar1 katilim belgesi hisse senedi gibi degerlendirildiginden

fiyat da alim satima gore olusturulacaktir.



1.2.2. Portfoyiin Nitelig¢ine Gore Yatirnm Fonlan

Burada yatirim fonlarii portféylerine aldiklar1 menkul kiymetlerin ¢esitlerine gore

asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

1.2.2.1. Hisse Senedi Fonlar1

Hisse senedi fonlari, Tirkiye’de kurulmus olan ortakliklarin hisse senetlerine
(6zellestirme kapsamina alinanlar dahil), fon portfoyiliniin en az %51’i devamli

olarak yatirilmigsa, bu fonlara hisse senedi fonu denir.

Sonmez’e (1994:48) gore ise portfoylerinin tamami veya tamamina yakin bir kismi

hisse senetlerinden olusan fonlar hisse senedi fonudur.

1.2.2.2. Tahvil Fonlari

Tahvil fonlar1, portfoylerinin tamamini ya da biiyiik bir boliimiinii tahvil ve bono gibi
sabit gelirli menkul degerlere yatirim yapan fonlardir. Tahvil fonlar1 goreli olarak
daha yiiksek getiri isteyen yatirimeilar i¢in cazip yatirim araglaridir. Tahvil fonlarinin
varlik degeri piyasa faiz orani tarafindan belirlenir. Cok sayida tahvil tiirii olup,

tahvil fonlar1 risk ve getirilerine gore gesitlendirilebilir (Akinci, 2014: 19)

1.2.2.3. Para Piyasasi1 Fonlan

Para piyasasi fonlar1 para piyasast menkul degerlerine yatirim yapan ve yatirimcilara
menkul degerler arasinda cesitlendirme firsat1 vererek riski dagitan fonlardir. Bu
fonlar genellikle kisa vadeli faiz oranlarini yansitan kar payr Odemelerini
gerceklestirirler ve getirileri tahvil ve hisse senedi fonlarina gore daha diistiktiir

(Akinci, 2014: 20).



Para piyasasi fonlarinin giivenlir ve likit yatirim fonlar1 olarak diisliniilmesinin
nedeni ise bu fonlarin yiiksek kaliteli, kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim

yapmasidir.

1.2.2.4. Karma Fonlar

Karma fonlar portfoyilin tamami hisse senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin
degeri fon portfdy degerinin %20 sinden az olmayan fonlardir (IMKB, 2011: 525).
Karma fonlarin amaci; portfoylerine aldiklart her bir siniftaki araclarin agirliklarini

sabit tutarak yiiksek gelir elde etmektir.

1.2.3. Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlar

Yatirim fonlarinin  kar dagitimana gore smiflandirilmasint 2 bashik altinda

inceleyebiliriz.

1.2.3.1. Kar Dagitan Fonlar

Bu fon tiirtinde, fonu yoneten kurulus yil sonunda deger artisi, kar payr ve faiz
tutarlarin1 dikkate alarak kari hesaplamaktadir. Fon i¢ tiiziigline gére bu karin belli
bir kismi katilma belgesi sahiplerine kar payr olarak 6denmektedir. Katilma
belgelerinin degeri  6deme miktar1 kadar diismektedir. Bu durumda katilma

belgelerinin temettii kuponu tagimasi gerekmektedir (Akinci, 2014: 23)

1.2.3.2. Kar Dagitmayan Fonlar

Kar dagitmayan fonlarda ise kar dagitan fohnlarin aksine portfoydeki menkul
kiymetlerin kupon Odeme zamani geldiginde tahsil edilen kupon bedelleri
dagitilmadan fona eklenmektedir. Elde edilen toplam menkul degerler ile yeniden

menkul kiymet satin alinir. Boylece fon portfoyiide biiylimiis olur (Bolak, 1991: 86).
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1.2.4. Yatirim Hedeflerine Gore Yatirim Fonlar

Fonlarin portfoyleri ¢esitli menkul degerlerden meydana gelmektedir. Ayni1 zamanda

fonun esas amacinin gelir saglamak, sermaye kazanci saglamak, gelir ve sermaye

kazanci saglamak gibi amag gruplarindan birine uymasi gerekmektedir.

Amerika Bilesik Devletleri Yatirim Fonlar1 Kurumu (ICI, Investment Company

Institute) yatirim hedeflerine gore fonlari, fonun elde tutulma siiresi, fon performans

tahmini ve bunlara ilave olarak borsa endekslerine gore gelisimini de dikkate alarak

farkli tiirlerde siniflandirilmistir. Bu siniflandirmayr su sekilde tanimlayabiliriz

(Akinct, 2014: 20-21-22-23);

X/
L X4

X/

L X4

X/
L X4

Asin1 Bilyiime Fonlari: Genellikle yeni faaliyete gegmis sirketlere ve
spekiilatif hisse senetlerine yatirim yapan, maksimum sermaye kazanci elde
etmeyi hedefleyen fonlardir. Ayrica mali durumlar1 kotiiye giden sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yaparlar.

Biiyiime Fonlari: Biiylime fonlar1 spekiilatif hisse senetlerine ve yeni
kurulmus hisse senetlerine ve yeni kurulmus sirketlere yatirim yaparak
bor¢lanma yoluyla finansman saglayan fonlardir. Asir1 biiyiimeyi amaglayan
fonlara gore portfoy riskleri daha diisiik ve daha istikrarlidir.

Biiyiime ve Gelir Fonlari: Biiyiime ve gelir fonlari; istikrarli bir sekilde gelir
artisin1 amaglar. Hem sermayeyi biiylime hem de getiriyi artirma 6n plandadir.
Yiiksek Getirili Tahvil Fonlari: Bu fonlar, portfoylerinin biiyiik boliimiinii
yiiksek risk tasiyan diisiik dereceli tahvillere yatirdiklarindan yiiksek sermaye
kazanci saglayan fonlardir.

Tahvil Gelir Fonlari: Ozel sektor ve kamu sektorii tahvillerinden olusan
karma bir portfédyden olusan fonlardir. Bununla birlikte tahvil gelir fonlarinin
amaci1 karma bir portfoye yatirim yaparak fon katilimeilarina yiiksek oranlarda
gelir saglamaktir.

Hisse Senedi Gelir Fonlari: Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirim yapan fonlardir.

Karma Gelir Fonlari: Yiiksek kar payr 6demesi yapan hisse senetleri ile
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X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

X/
°

bor¢lanma senetlerine yatirim yapan fonlardir.

Endeks Fonlar: Piyasa endeksinin getirisine bagli olan fonlar olup, bir endeks
piyasasinin 6zel bir alanini temsil eden menkul kiymet grubundan olusurlar.
Denge Fonlari: Biiyiime ve gelir fonlarmin dengeli bir menkul kiymet
portfoyiinii hedefleyen fonlardir.

Esnek Fonlari: Esnek fon, portfoyiin menkul kiymet dagilim oranlarinda
herhengi bir sinirlandirmasi olmayan fondur.

Sirket Tahvil Fonlari: Bu fon tiriiniin hedefi, yiiksek portfoy getirisi
saglamaktir. Olusturulan portfoylerin biiyiikk kismini yiiksek kaliteli sirketlerin
tahvilleri olustururken geri kalan boliimii de, devlet tahvili ya da diger resmi
kuruluslar tarafindan ¢ikarilan tahvillere ayirir.

Milli ipotek Kurumu Fonlari: Portfoylerinin énemli bir kismini garanti
kapsamina alinmis ipotek senetlerine yatiran fonlardir.

Global Tahvil Fonlari: Global tahvil fonlar1 ve global hisse senedi
fonlarindan olusurlar. Yatirim amaglarina yonelik olarak, uzun dénemli veya
kisa donemli borglanma senetlerini portfoylerine alabilirler. Cesitlendirme
saglamanin yani sira yatirim yapilan iilkeye ait politik risk, piyasa riski ve kur
riski gibi ek riskleri de tagimaktadir.

Uluslararas1 Fonlar: Uluslararasi fonlar, iilke disinda faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapan fonlardir.

Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil Fonlari: Sermaye kazancindan
yararlanma olanag: saglayan fonlardir.

Eyalet Belediye Fonlari: Bu fonlarin portfoyleri, eyalet tahvilleri, uzun vadeli
belediye tahvilleri gibi menkul kiymetleri igermektedir.

Kiymetli Maden Fonlari: Bu fonlar, portfdyiin %60°dan fazlasini altin,

giimiis ve diger kiymetli madenlere yatirim yapan fonlardir.

1.2.5. Yonetim Anlayisina Gore Yatirim Fonlar:

Yatirnm fonlari, yonetim anlayigina gore 2'ye ayrilmaktadir. Bunlar aktif olarak

yonetilen fonlar ve pasif olarak yonetilen fonlardir.
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Aktif Yonetilen Fonlar: Aktif yonetim stratejesinin Uygulanip uygulanmadigini;
portfoye dahil edilecek hisse senedi tahvil veya diger yatirim araglarmin analiz
edilerek portfoye dahil edilmesinden ve menkul degerlerin yatirimcilarin gelecekteki
beklentilerine gore planmasinin yapilmasindan tespit etmemiz miimkiindiir. Ayni1
zamanda portfoyliin performansmin degerlendirilmesi, aktif yonetim stratejisinin

uygulandigr anlamina gelmektedir (Soydemir, 1996: 12).

Aktif yonetim stratejisi uygulanmasinin altinda yatan sebep, piyasa degerlendirilmesi

yapilarak elde edilen sonuglara gore en iist seviyerde sermaye kazanci etmektir.

Aktif olarak yonetilen bir fonun O6ne planda olan ozellikleri sunlardir; piyasa
zamanlama egilimi, , iyi fiyatlanmamis menkul kiymetleri belirlemek amaciyla
menkul kiymet analizi yapma egilimi ve sektor ongoriilmemelerine dayali olarak

fonun cesitli ekonomik sektorlerdeki pozisyonunun degistirildigi sektor rotasyonu

(Saritas, 2001: 63).

Pasif Yonetilen Fonlar: Pasif yonetim fonlarindaki strateji, aktif yonetim fonlarin
stratejisindan daha farklidir. Burada aktif yoOnetim stratejisinin tam tersi soz
konusudur. Yani, bir kere portfoy olusturulduktan sonra portfoy yoneticiligi faaliyeti
en az diizeyde olur ve ¢ok az sayida islem yapmay1 gerektirir. Pasif yonetim
stratejisi, menkul kiymetlerin etkin sekilde fiyatlandirildigini varsaymakla birlikte
piyasay1r yenmek icin analist ongoriilmemeleri kullanmay1 gerektirmemektedir. Eger
bir fon iyi ¢esitlendirilmis ise ve islem yapmak i¢in dngoriilmemeler kullanmiyorsa
pasif olarak yonetildigi kabul edilir. Pasif olarak yonetilen fonlar da kendi i¢inde

ikiye ayrilir. Bunlar; Satin al ve tut fonlar1 ve endeks fonlaridir.

1.2.6. Tipine Gore Yatirim Fonlari

Yatirim fonlarinin portfoyiindeki varliklara gore belirlenen yatirim fonlariin tipleri

A ve B tipi yatirim fonu olarak 2'ye ayrilmaktadir.

A Tipi Yatirnm Fonlari: Fon i¢ tliziiglinde belirtilmek suretiyle portfoy degerinin

aylik agirlikli ortalama bazda en az % 25’ini, devamli olarak, 6zellestirme kapsamina
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alinan Kamu iktisadi Tesebbiisleri (KiT’ler) dahil, Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatirmis olan fonlara “A tipi yatirim fonu” denir (IMKB, 2011:526)

A Tipi yatinnm fonlar1 belli oranlarda (en az % 25) hisse senedi igerdiginden
borsalardaki fiyat dalgalanmalarindan olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilirler.
Yatirim fonlarina yapilacak yatirnmlarda daha cok gelecege iliskin beklentilerle,
yatinmcinin risk ve vade tercihinin, fonun risk ve vade yapist ile uyumu dikkate
alinmalidir. Ornegin, yatirimeinin éniimiizdeki dénem igin hisse senedi piyasasinda
yiikselis beklentisi varsa, hisse senedi veya A tipi fon katilma payr satin almasi

uygun olacaktir (SPK,2010).

B Tipi Yatirim Fonlari: B tipi yatirim fonlar tahvil agirlikli fonlardir. Bu fonlarin
katilma belgeleri kiymetli evrak olmakla birlikte, menkul kiymet sayilmazlar ve
borsada islem gérmezler(Ceylan ve Korkmaz, 2000: 85).

1.3. Yatirim Fonlarmin Amaci

Yatirim fonlarinin amaci; kiigiik birikimlerin bir araya getirilerek portfoy gesitliligi

saglayip riski dagitmak ilkesi ¢ercevesinde yatirim yapmaktir (Donmez, 2002: 2).

1.4. Yatirim Fonlarinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Giiniimiizde Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olan yatirim fonlarinin
avantajlart1 oldugu gibi dezavantajlari da bulunmaktadir. Yatirim fonlarinin

avantajlar1 ve dezavantajlar1 asagidaki gibidir;

1.4.1. Yatirim Fonlariin Avantajlan

Yatirnm fonlari, hem ekonomik gelisme hem de bir¢cok finansal hedefin
basarilabilmesi agisindan son derece 6nemli bir yatirim aracidir. Bu acidan, yatirim
fonlar1 kaynaklarin etkin kullanilmasi ve yatirim fonu kaynaklariin verimli alanlara

aktarilmas1 ile son yillarda tasarruf sahiplerinin en ¢ok tercih ettigi yatirim
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araclarindan biri haline gelmigstir. Kaynak israfin1 azaltarak, tasarruflarin verimli
alanlara aktarilmasmi saglayan yatirnm fonlarmnin artan oranda tercih edilmesinin
nedenleri yatirimciya Ve {ilke ekonomilerine sagladiklari avantajlardan

kaynaklanmaktadir. Bu avantajlar asagida aciklanmaktadir (Akinci, 2014: 60)

1.4.1.1. Yatirimc1 A¢isindan Yatirim Fonlarinin Avantajlar

Yatirrm fonlarmin yatirimci agisindan avantajlart  asagida maddeler halinde

siralanmustir (SPK, 2010);

% Tasarruf sahibinin ortaya koydugu sermayesinin yani parasi, profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilmesi,

s Bireylere ve kurumlara vergi avantaj1 saglamasi,

% Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz, temettii tahsili fon
yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsile giden zaman ve kaynak
kullanimin1 gerektiren islemlerden korunabilmesi,

¢ Kiigiik tasarruflarla ulasilamayacak kazan¢ potansiyeli yliksek menkul
kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglamaktadir.saglamasi,

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

% Portfoye yapilan biiyiik tutarli alim satimlar zaman ve para tasarrufu

saglamasidir.

1.4.1.2. Ekonomi Ac¢isindan Yatirnm Fonlarimin Avantajlar

Ekonomi agisindan yatirim fonlarmin avantajlar su sekildedir (Ozeroglu, 2014: 410-
411):

% Yatinm fonlari, islem hacminin artmasina ve sermaye piyasalarinin
derinlesmesine katkida bulunur.

« Yatirnm fonlari, hisse senectleri ve 0Ozel sektor firmalarinca ihra¢ edilen
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X/

X/
L X4

finansman bonolarina ve tahvillere yatirnm yaparak 6zel sektdre kaynak
aktarimina aracilik eder.

Yatirnm fonlari, profesyonel tarzlardan Otiirii bireysel yatirimciya gore
tasarruflarin ekonomiye aktarilmasini daha etkin bir sekilde saglamaktadirlar.
Boylece, kaynak israfi azaltilir ve tasarruflar daha verimli alanlara
yonlendirilmis olur.

Yatirim fonlari, yetistirdikleri uzman personel sayesinde uzun vadede
ekonomik kaynaklarin daha verimli kullanimina etki ederler ve portfoy

yonetim faaliyetlerinin gelismesine de olanak saglarlar.

1.4.2. Yatirim Fonlarimin Dezavantajlar

Yatirnmceilar agisindan yatirrm fonlarinin maliyetlerinden ilki, zorunlu olmamakla

birlikte alim satim sebebiyle yatirimcilardan kesilen komisyonlardir (Korkmaz ve

Ceylan, 2006: 131-132). Ikinci maliyet ise; fonun isletilmesi esnasinda fon

varligindan yapilan harcamalardir. Bu harcamalar fonun biiyiikliigii ile orantili olup,

portfoy biiyiikliigii daha biiyiik olan fonun harcamalar1 da tutar olarak daha fazla

olmaktadir. Bu yiizden bu harcamalarin biiyiikliigiinii dogru 6lgebilmek i¢in toplam

harcama tutarmin fonun portfdy biiyiikligline boliinmesi ile hesaplanan gider

oranlarinin kullanilmasi gerekmektedir. Fonun gider oran1 ne kadar yiiksekse, getiri

uzerindeki olumsuz etkisi de o kadar fazla olmaktadir. Bu nedenle farkli fonlar

karsilagtirilirken gider oranlari da dikkate alinmasi gerekir (Mandaci ve Soydan,
2002: 62).

1.5. Yatirim Fonlarimin Kanuni Cercevesi

1.5.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlari ile ilgili Kanunlar

Menkul kiymet Yatirim Fonlari, 1981 yilinda Remi Gazetede yayilanmis olan 2499

sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun ilgili maddeleri ile diizenlenerek Tiirk Hukuk

Sistemine girmistir. (Giirman, 1995: 34).
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06.12.2012 tarihinde yayinlanan 6362 sayili kanun ile yatinim fonu ile ilgili
giincellemeler su sekildedir: kanunla portfoy yonetim sirketlerinin ortaklarina, pay
devirlerine, asgari sermayesine ve sermaye yeterliligine, yatirim fonu kurmalarina ve
yonetmelerine, ana faaliyet konusunun yani sira portfoy yoneticiligi ve yatirim
danigsmanligir faaliyetleri ile bunlarin diginda yapabilecekleri sermaye piyasasi
faaliyetlerine ve faaliyetleri nedeniyle teminat yatirma zorunluluklarina iligkin usul
ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yatirilan
teminatlar rehnedilemez, kamu alacaklar1 icin olsa dahi haczedilemez, kullanilma
amaglart disinda tasarruf edilemez, {giincii kisilere devredilemez, iflas masasina

dahil edilemez ve iizerlerine ihtiyati tedbir konulamaz gibi hiikkiimler getirilmistir.

1.5.2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin Kurulusu

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Seri: VII, No:10 sayilt Tebligi uyarinca, Tirkiye’de yatirim
fonu kurabilecek kurum ve kuruluslar; bankalar, aracit kurumlar, sigorta sirketleri ve
kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklaridir. Ayni zamanda fon
kurabilecek kurum ve kuruluslar 3794 sayili kanunda yapilan degisik ile 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 38. maddesinde belirtildigi lizere 506 sayili kanunun
gecici 20. maddesi (506 sayili kanunun gegici 20. maddesi, “bankalar, sigorta
sirketleri, sanayi ve ticaret odalari, borsalar ve bunlarin kurdugu birliklerin, biitiin
personellerini kapsayacak sekilde kurulan ve personele sosyal giivenlik yardimi
amaci tasiyan derneklerle” ilgili diizenlemeleri igermektedir) uyarinca kurulmus
diger sandiklar1 oldugunu belirtmistik. Bu kuruluslar bir konsorsiyum eliyle de fon
kurup yonetebilirler. Bu agiklamalar dogrultusunda menkul kiymet yatirim fonlarinin

kurulusu ile ilgili tasimas1 gereken dzellikler asagidaki gibidir (Ozeroglu, 2014: 405).

*¢  Kurucularin kurabilecekleri fonlarin igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarinin
toplam degeri, Kurul’a gonderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali
tablosunda yer alan 6zkaynaklari toplaminin (¢ikarilmis veya 6denmis sermaye
ile yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan,

varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutarin) 10 katin1 asamaz.
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¢ Fonlarin kurulusta asgari fon tutar1 100.000 TL’den az olamaz. Bu tutar her yil
ilan edilen yeniden degerleme katsayist orani dikkate alinarak belirlenir. 2012
yil1 i¢in asgari fon tutar1 4.807.000 TL’ dur.

«  Kurucu, fon kurmak i¢in hazirlayacag fon i¢ tiizligii taslagi ve diger bilgi ve
belgeler ile Kurul’a bagvurur. Eger kurucu, banka ve sigorta sirketi ise T.C.
Basgbakanlik Hazine Miistesarligi’ndan, vakif ise Vakiflar Genel
Miidiirliigii’nden goriis alinir.

s Kurulus icin gereken fon i¢ tiiziigii ise katilma belgesi sahipleri ile kurucu ve

saklayict kurulus arasinda, kurucu ve saklayicinin fon portfoylinii inangh

miilkiyet esaslarina gore saklayacagini, kurucunun vekalet akdi hiikiimlerine
gore yonetecegini konu alan genel islem sartlarin1 iceren iltihaki bir

sOzlesmedir. Fon i¢ tiiziigli, kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret

siciline tescil ve ilan olunur.

1.5.2.1. Fon ictiiziigiiniin Hukuki Niteligi

Fon i¢tiiziigi, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici arasinda, fon
portféyiiniin inanglt miilkiyet esaslarina gore saklanmasini, vekalet akdi hiikiimlerine
gére yOnetimini ve garantili fonlarda kurucunun kurdugu fona garantér olmasi
halinde garantiye iliskin esaslar1 konu alan genel islem sartlarini igeren iltihaki bir

sozlesmedir (IMKB, 2011: 527).

1.5.2.2. Fon Ictiiziigiiniin Tescili ve Degistirilmesi

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilen fon igtiiziigii, notere onaylatma
islemi tamamlandiktan sonra Sermaye Piyasasi Kurulun'nca verilen izin belgesi
tarthinden itibaren 6 isgiinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret

siciline tescil ve Tiuirk Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan olunur.

Ictiiziik degisikliginde de tescile mesnet belgenin verilmesinden itibaren 6 isgiinii
i¢cinde igtiizlik degisikligi ticaret siciline tescil ve Tirk Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan

olunur.
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Yatirimcilarin  yatinm yapma kararimi etkileyebilecek ve onceden bilgi sahibi
olunmasmin gerekli oldugu ictiizikk degisiklikleri, ayrica Tiirkiye ¢apinda yaymn
yapan giinliik en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan ettirilir ve yeni hususlarin
yiriirliige girig tarthi 10 isgiiniinden az olmamak iizere ilanlarda belirtilir. Tiirkiye
capindaki gazete ilanlar1 hiikmii Ozel Fonlar ve Serbest Yatirim Fonlar igin
uygulanmaz. 128 Degisikliklerin yayimlandig1 gazetelerin yayimini izleyen 6 isgiinii

icinde Kurul'a gonderilmesi zorunludur (IMKB,2011: 527)

1.5.2.3. Fon Kurma Limiti

Bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketlerinin kurabilecekleri fonlarin,
ictiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarinin toplami, Sermaye Piyasast Kurul'una
gonderilen bagimsiz denetimden geg¢mis son mali tabloda yer alan c¢ikarilmis
sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen
yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa
zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutarmm 10 katini, diger kuruluslarda genel

kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan 6zkaynaklar toplamini agamaz.

Kurucu, fonun katilma belgelerinin kayda alinmasi icin gerekli belgelerle Sermaye

Piyasas1 Kurulu'na bagvurmak zorundadir (Inam, 2007: 181).

1.5.2.4. Fon Denetimi

Fon denetim islemi fon kurulu ve denet¢i ile yapilabilir. Denet¢i kurul iginde
secilecegi gibi Kurul disindan da atanabilir (Ercan ve Ban, 2005: 177). Fon
denetiminde yer alanlarin sahip olmasi gereken 6zellikler asagidaki gibidir (Ceylan,
2001: 538).

s Yiksek 6grenim gormiis olmast,
¢ Sermaye piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip bulunmast
¢ Faaliyet izinlerinden birinin veya birden fazlasinin siirekli veya gegici olarak

kaldirilmasinda yahut borsa iiyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmig
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kuruluglarda sorumlulugu tespit edilmis bulunan kisilerden olmamas1 gereklidir

1.5.3. Fon Yonetimi

Fon, kurucunun belirleyecegi bir yonetici (SPK’dan portfoy yoneticiligi yetki belgesi

alan aract kurumlar ile portfoy yonetimi sirketleri yonetici olabilir) ile yapilan

portfoy yonetim sdzlesmesi ¢ergevesinde yonetilir. Fon yoneticisine portfoy yonetim

hizmeti i¢in bir ticret 6denir.

Portfoy yonetim sozlesmesinde yonetici kurulusun ve fon kurucusunun unvant,

sOzlesme siiresi, yoneticinin alacagi licretin tutan ve O0deme kosullari, portfoy

yonetim Ilkeleri gibi hususlar yer almaktadir (SPK,2015)

1.5.3.1. Yonetim ilkeleri

Baslica yonetim ilkeleri su sekilde siralanabilir( IMKB,2011: 529-530):

X/
L X4

X/
L X4

Yonetici, fon ile ilgili alim sayim karar1 alirken nesnel bilgi ve belgelere
dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir.
Ayrica yonetici, miisteriler ve birlikte yonetimindeki yatirim fonlar1 aleyhine
sonu¢ doguracak islemlerde bulunamaz.

Borsada islem goren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Ancak garantili yatirnm fonlar1 ve koruma amach yatirim fonlari
tarafindan Tebligin 43/b maddesinin ikinci fikrasi ¢er¢evesinde portfoye alinan
ters repo ve sermaye piyasasi araglari1 bu hiikiim kapsaminda degerlendirilmez.
Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve iiclincii kisilere cikar saglamak
amaciyla fon portfdyiinde bulunan varliklarin alim satimini1 yapamaz.

Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair yazil
veya sozlii bir garanti verilemez.

Kurucu, fon kurucu iiyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi

olabilecek durumda olanlar, bu bilgileri kendileri veya ii¢lincii bir tarafin
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menfaati dogrultusunda kullanmazlar.

1.5.3.2. Fon Portféyiine iliskin Stmirlamalar

SPK’nin 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri VII,

No:10 sayili Yatirrm Fonlarinin Esaslarina iliskin Teblig’in 42. maddesine gore

yatirnm fonlarimin portfoyiline iliskin getirilen sinirlamalar asagida siralanmistir

(Ozeroglu, 2014: 412-413):

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

X/
°

X/
°

X/
L X4

Yatirim fonlariin portfoy degerlerinin %10’undan fazlasi bir ortakligin
menkul kiymetlerine yatirilamaz.

Yatirim fonu tek basina higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin
%9’undan fazlasina, bir yOneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait yatirim
fonlar1 ise toplu olarak, hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin
%20’sinden fazlasina sahip olamazlar.

Kurucunun ve yoneticinin, sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olan
kamu kuruluslar1 disinda kalan hissedarlarinin, yonetim kurulu baskani ve
tiyelerinin, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin, ayr1 ayr1 ya da birlikte
sermayesinin  %20’sinden fazlasina sahip olduklari ortakliklarin menkul
kiymetlerinin toplami, fon portfoyiiniin %20’sini agamaz.

Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ve dolayli istiraklerince ¢ikarilmis menkul
kiymetlerin toplami, fon portfyiiniin %20’sini asamaz.

Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayl istiraklerinin ortag:
olduklar1 yatirim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ olmak ve igtiiziiklerinde
belirtilmek kosuluyla; farkli tiirlerdeki yatirim fonlarmin katilma belgeleri,
borsa yatirim fonu katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarinin hisse senetleri
fon portfoyiiniin %10’ una kadar portfdye alinabilir.

Fon, aciga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz.

Fon portfdy degerinin en fazla %20’si nakit degerlendirilmek iizere, IMKB
Takas ve Saklama Bankas1 A.S. nezdindeki borsa para piyasasi islemlerinden
olusur.

Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir sekilde
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yonetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.
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IKiINCi BOLUM

YATIRIM FONLARININ TURKIYE’DEKI DURUMU

Calismanin  ikinci boliimiinde yatirim fonlarimin ~ denetimi, tasviyesi ve
vergilendirilmesi ele alinarak Tiirkiye ve Diinyada yatirim fonlarimin tarihsel gelisimi

inecelenecektir.

2.1. Yatirim Fonlarinin Denetimi, Tasfiyesi Ve Vergilendirilmesi

2.1.1. Yatirim Fonlarinda Denetim

Yatirim fonunun kurucusu, her fon icin belirli 6zellikleri tasiyan en az bir denetgi
tayin etmek zorundadir. Yatirim fonlar1 ayrica, yapilacak bir s6zlesme kapsaminda 6
aylik ve yillik olarak bagimsiz dis denetim sirketleri tarafindan denetlenir. Yillik
denetim raporunun Sermaye Piyasasi Kuruluna gonderilmesi sarttir. Kurul, yatirim

fonlarin1 her an denetleme yetkisine sahiptir (Civan; 2007;64).

2.1.2. Yatirim Fonlarmin Vergilendirilmesi

Yatirim fonlar1 daginik ve kii¢lik miktardaki tasarruflar1 para ve sermaye piyasasina
organize bir sekilde toplu fon olarak kanalize eden yatirim araglaridir.Yatirim
fonlar1, kanunlar tarafindan her yil hissedarlara sermaye kazanclarimi ve kar payi
gelirleri dagitma amaciyla yiiriitiiliir. Ayrica yatirim fonlar1 kérlihisse satisarindan
dogan uzun donem sermaye kazanclarini da dagitmaktadir. Bu dagitimlar, fon

sahipliginin siiresini dikkate almaksizin vergilendirme acgisindan uzun donemli
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sermaye kazanci olarak degerlendirilir. Cogu yatirim fonu, hissedarlara nakit almak
yerine dagitimi yeniden yatirima g¢evirme imkani saglamaktadir. Ancak yatirimei
yeniden yatirma ¢evrilen miktarlarin vergisini 6demekle yiikiimliidiir (Akinci, 2014:

70).

5527 sayil1 Kanunla Gelir Vergisi Kanununun gegici 67.nci maddesinin (8) numarali
fikrasinda yapilan degisiklikle, Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan menkul
kiymetler yatirim fonlar1 borsa yatirim fonlari ile konut finansmani fonlar1 ve varlik
finansman1 fonlar1 dahil olmak {izere menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin
portfoy isletmeciligi kazanglar1 lizerinden yapilan kesintilerin glincel oranlar1 asagida

agiklanmaktadir.

¢ Borsa yatirim fonlar1 ile konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlari
i¢in %0,

¢ Yukaridaki bentte sayilanlar disinda kalanlar i¢in 1 Ekim 2006 tarihine kadar
uygulanmak tizere % 10, 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren uygulanmak iizere
%0, oraninda tevkifat yapilacaktir. Yatirimcilarin 01/10/2006 tarihinden 6nce
iktisap ettikleri yatirim fonlar1 katilma belgeleri i¢in; Eyliil aymin son islem
giiniinde 1lgili yatirim fonu katilma belgesinin kapanis fiyati, yatirim ortakligi
hisse senetleri i¢in ise; bu hisse senetlerinin Eyliil aymin son islem giinlinde

borsada olusan agirlikli ortalama fiyati, alis maliyeti olarak dikkate alinacaktir.

Siirekli olarak portfdyiiniin en az %511 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarimin bir yildan fazla siireyle elde
tutulan katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirler, tevkifat

kapsaminda olmayacaktir (GIB,2012).
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2.1.3. Katilma Belgelerinden Elde  Edilen Gelirlerin

Vergilendirilmesi

2.1.3.1. Fon Portfoy Isletmeciligi Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Agisindan: 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 5'inci maddesinin 1 no’lu bendinin (d) alt bendi uyarinca, menkul
kiymet yatirim fonlarmin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari kurumlar

vergisinden istisnadir.

Gelir Vergisi Diizenlemesi Agisindan: Fonlarin portfoy isletmeciligi kazanglari, Gelir
Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinin (8) numarali bendi uyarinca, A ve B Tipi

ayrimi olmaksizin % 0 oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gecici 67. maddesi uyarinca Sermaye Piyasast Kanununa
gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarmin katilma paylarinin ilgili oldugu
fona iadesi %10 oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidir. Ancak anonim, eshamli
komandit ve limited sirketlerce elde edilenler ile anonim, eshamli komandit ve
limited sirket niteligindeki yabanci kurumlar ile Sermaye Piyasasi Kanunu gore
kurulan yatirm fonu ve yatirnm ortakliklariyla benzer nitelikte oldugu Maliye
Bakanliginca belirlenen yabanci kurumlarca elde edilenler % 0 oraninda gelir vergisi

tevfikatina tabidir.

2.1.3.2. Gercek Kisi Ticari isletme ve Kurumlarin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanuna, 5281 sayili Kanunun 30.maddesiyle eklenen Gegici

67.maddesinde,

% 07.07.2006 tarihli 26221 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5527 sayili
Kanun ile, 23.07.2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2006-10731 sayili
Bakanlar Kurulu karar ile, menkul kiymetlerin vergilendirilmesinde yapilan

degisikliklere iliskin 6zet bilgilere asagida yer verilmistir:
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Dar miikellef (yurt disinda yerlesik) gercek kisi ve kurumlarin, 07.07.2006

tarihinden itibaren

a) 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve
Ozel Sektér tahvili alim-satim kazanglar1 ve faiz  gelirleri,
b) 01.01.2006 tarihinden sonra satin aldiklar1 hisse senedi alim satim
kazanglari, % 0 oraninda vergiye tabi olacaktir.

b) % 0 oraninda tevkifat uygulamasindan yararlanmak isteyen dar miikellef
yatirimcilarin mukimi oldugu iilke vergi idaresinden alinmis ve Tiirkce
terciimesi notere tasdik ettirilmis olan Mali Mukimlik Belgesi'ni
hesaplarinin bulundugu bankalara ibraz etmeleri ve Banka tarafindan kabul
edilerek kayda alinmis olmasi gerekmektedir. Bir takvim yilina iliskin
mukimlik belgesi, izleyen yilin dordiincii ayma kadar gecerli olup, soz
konusu belgenin her yil yenilenmesi gerekmektedir.

Tam miikellef (yurt i¢inde yerlesik) gergek kisi ve kurumlarin, 23.07.2006

tarihinden itibaren

a) 01.01.2006 tarihinden sonra ihra¢ edilen Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve

o0zel  sektor tahvili  alim-sattm  kazanglann ve  faiz = gelirleri,

b) 01.01.2006 tarihinden sonra satin aldiklar1 hisse senedi alim satim

kazanglari,

c) Baska bir miisteri hesabina  yapilan = Virman islemleri,

% 10 oraninda vergiye tabi olacaktir.

01.10.2006 tarihinden itibaren

Yatirim Fonu Katilma Belgeleri alim satim kazanclari, Menkul Kiymet Yatirim

Ortakliklar1 Hisse Senedi alim satim kazancglar1 % 10 oraninda vergiye tabi

olacaktir(ls Bankasi, 2015)
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2.2. Yatirnm Fon ve Ortakhklarmin Tevkif Suretiyle Odedikleri
Vergilerin Mahsup ve iadesinde Sorun Hakkinda Genel Bilgiler

5520 sayili K.V.K.’nin 2. maddesinin (1) numarali fikrasi uyarinca; Sermaye
Piyasas1t Kurulu'nun diizenleme ve denetimine tabi yatirim fonlari ile bunlara benzer
yabanci yatirim fonlari, kurumlar vergisi uygulamasi acisindan sermaye sirketi
olarak degerlendirilecektir. Sermaye sirketleri ise anilan Kanunun 1. maddesi
uyarinca kurumlar vergisi miikellefi olduklarindan, yatirim fon ve ortakliklar1 da
kurumlar vergisi miikellefi olup, bir hesap dénemi icinde elde etmis olduklar1 gelir
vergisinin mevzuuna giren kazang ve iratlar lizerinden kurumlar vergisi ddemekle
yikkiimliidiirler. Bununla birlikte mezkur Kanunun 5. maddesinin (1) numarali
fikrasinin (d) bendinde yatirim fon ve ortakliklarinin elde etmis olduklar1 kazanglarin
kurumlar vergisinden istisna oldugu, 15. maddesinin (3) numarali fikrasinda ise
yatinm fon ve ortakliklarinin elde etmis olduklari kurumlar vergisinden istisna
kazanglari lizerinden dagitilsin dagitilmasin %15 oraninda tevkifat yapilacagi hiikiim
altina alimmistir. Ancak menkul kiymetler yatirim fon ve ortakliklarinin 2006-2015
yillart arasinda elde ettikleri kurumlar vergisinden istisna edilmis portfoy kazanglar
tizerinden, G.V.K.’nin Gegici 67. maddesinin (8) numarali fikrasi uyarinca tevkifat

yapilacaktir.

Yatirim fon ve ortakliklarinin elde etmis olduklar1 kazang ve iratlardan tevkifata tabi
olanlar iizerinden 5520 sayili K.V.K.’nin 15. maddesi ile G.V.K.’nin Gegici 67.
maddesi uyarinca tevkifat yapilacagi tabidir. Yatirim fon ve ortakliklarinin gerek
kazang ve irat elde ettikleri sirada tevkif suretiyle vergi 6demeleri, gerekse kurumlar
vergisinden istisna kazanglar iizerinden kendileri tarafindan tevkif suretiyle vergi
O0denmesi miikerrer vergilemeye yol agacaktir. S6z konusu miikerrer vergileme
durumunu ortadan kaldirmak amaciyla 5520 sayili K.V.K.’nin 34. maddesinin (8)
numarali fikrasinda; yatirnm fon ve ortakliklarimin kurumlar vergisinden istisna
kazanglarin elde edilmesi sirasinda tevkif suretiyle 6demis olduklar1 vergileri,
kurumlar vergisinden istisna kazanglar {izerinden tevkif suretiyle odeyecekleri
vergiden mahsup edebilecekleri, mahsup edilemeyen tutarlarin ise iade edilmesini

isteyebilecekleri hiikiim altina alinmistir. Ancak s6z konusu bu diizenleme menkul
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kiymetler yatirrm fon ve ortakliklarmin tevkif suretiyle 6demis olduklar1 vergileri,
mahsup edebilmelerine imkan saglamadigi gibi buna bagli olarak mahsup

edilemeyen vergilerin iade edilmesini talep etme imkani da saglamamaktadir

(Tekin,2015)

2.2.1. Yatirnm Fon Ve Ortakhklarinda Istisna ve Tevkifat

Uygulamasi

Gerek 5422 sayili eski K.V.K., gerekse 5520 sayil1 yeni K.V.K. uyarinca yatirim fon
ve ortakliklarinin bir kisim kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna oldugu gibi, her
iki sistemin gecerli oldugu donemde de elde edilen kurumlar vergisinden istisna
edilmis kazanglar tizerinden tevkifat yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda olmak
lizere yatinm fon ve ortakliklarinin elde etmis olduklar1 kazang ve iratlara iligkin
istisna uygulamas ile s6z konusu kurumlar vergisinden istisna kazanglar iizerinden
yapilacak tevkifat uygulamasina iliskin usul ve esaslar ana hatlar1 itibariyle su

sekilde olacaktir;
a. Yatirnm Fon ve Ortakhklarinin Kurumlar Vergisinden Istisna Kazanclari;

5520 sayili yeni K.V.K. 01.01.2006 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere
21.06.2006 tarihinde yiiriirliige girmis olup, anillan Kanunun yiiriirlige girdigi
tarthten onceki donemlerde kurum kazanglarinin tespiti ve vergilendirilmesine iligkin
usul ve esaslar 5422 sayili K.V.K.’nda yer almaktaydi. 5520 sayil1 Kanunda oldugu
gibi 5422 sayili Kanunun 8. maddesinin (4) numarali bendinde de yatirim fon ve
ortakliklarinin elde etmis olduklar1 kazanglara iliskin istisna diizenlemesi mevcuttu.

Buna gore (Tekin, 2015) ;

% Menkul kiymetler yatirim fon ve ortakliklarinin (d6viz yatirim fonlar1 harig)
portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari,
s Diger yatinm fon ve ortakliklariin (Risk sermayesi, gayrimenkul ve

emeklilik) ise biitiin kazanclari, kurumlar vergisinden istisnaydi.
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Diger taraftan yatirim fon ve ortakliklarinin 01.01.2006 tarihinden itibaren elde etmis
olduklar1 kazanglara iliskin kurumlar vergisi istisnasi, 5520 sayili K.V.K.’nin 5.
maddesinin (1/d) bendinde diizenlenmis olup, anilan bent uyarinca Tiirkiye'de

kurulu( Tekin: 2015 );

¢ Menkul kiymetler yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden
dogan kazanglari,

s Portfoyii Tirkiye de kurulu borsalarda islem goren altin ve kiymetli madenlere
dayali yatirnm fonlar1 veya ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan
kazanglart,

¢ Girisim sermayesi yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari,

X/

¢ Gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari,
s Emeklilik yatirim fonlarinin kazanglari,
«  Konut finansmani fonlar1 ile varlik finansmani1 fonlarinin kazanglari, kurumlar

vergisinden istisna olacaktir.

Eski sistemde yabanci yatirim fonlari, 5422 sayili K.V.K.’nin 2. maddesinin 5281
sayill Kanunla degistirilmeden Onceki ikinci fikrasi uyarinca sermaye sirketi
sayildigindan ve istisna uygulamasi agisindan fon veya ortakligin kurulu bulundugu
yerin herhangi bir Onemi bulunmadigindan, anilan istisna uygulamasindan
yararlanabilmekteydiler. Buna karsilik 01.01.2006 tarihinden itibaren gegerli olan
diizenleme uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenleme ve denetimine tabi
yabanci yatirim fonlar1 da kurumlar vergisi uygulamasi agisindan sermaye sirketi
olarak degerlendirilmekle birlikte, sadece Tiirkiye’de kurulu bulunan yatirim fon ve
ortakliklar1 istisna uygulamasindan yararlanabileceginden, yabanci yatirim fonlarinin
bu tarihten itibaren Tiirkiye’de elde edecekleri kazanglar itibariyle anilan istisna

uygulamasindan yararlanabilmeleri miimkiin olamayacaktir.

b. Yatirnm Fon ve Ortakhiklarimin Kurumlar Vergisinden Istisna Kazanclar

Uzerinden Yapilacak Tevkifat;

Kurumlar vergisi miikellefleri, bir hesap donemi i¢inde elde etmis olduklar1 kurum

kazanclar1 iizerinden kurumlar vergisi 6demekle birlikte, belirli sartlar altinda s6z
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konusu bu kazanglar iizerinden tevkifat yapmakla da yiikiimlidiirler. Kurumlar
vergisi miikellefleri tarafindan kurum kazanglar1 {izerinden yapilacak tevkifat
uygulamast G.V.K.’nin 94. maddesinin 6/b bendinde diizenlenmis olup; tam
miikellef kurumlar tarafindan mezkur Kanunun 75. maddesinin ikinci fikrasinin (1),
(2) ve (3) numarali bentleri uyarinca dagitilan kazanglar, dar miikellef kurumlar
tarafindan ise ana merkeze aktarilan kazanglar iizerinden %10 oraninda tevkifat
yapilmasi gerekmektedir. (2006/10731 sayili B.K.K. ile s6z konusu tevkifat oranm
%15 olarak belirlenmistir.) Diger taraftan anilan maddenin (6/a) bendinde ise yatirim
fon ve ortakliklarinin kurumlar vergisinden istisna edilmis kazanglar1 lizerinden sz
konusu kazanglarin dagitilip dagitilmadigina bakilmaksizin tevkifat yapilmasi
gerektigi hilkiim altina alinmisti. Buna gore doviz yatirnm fonlar1 hari¢ olmakla
birlikte portfoyiindeki hisse senedi orant % 25’den daha az olan menkul kiymetler
yatirim fonlar1 ve ayni 6zelliklikteki menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglart {izerinden %10, diger yatirm fon ve
ortakliklarinin (A tipi yatirnm fon ve ortakliklar1 da dahil olmak iizere) kurumlar
vergisinden istisna edilmis kazanglar1 {izerinden ise %0 oraninda tevkifat

yapilmaktaydi (Tekin, 2015 )

2.3. Kurucunun ve Saklayic1 Kurumun iflasi veya Tasfiyesi

Fon mal varligy, igtiiziikteki ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi katilma
pay1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Tasfiye durumunda yalnizca katilma pay:
sahiplerine 0deme yapilabilir. Fesih anindan itibaren higbir katilma pay1 ihrag

edilemez ve geri alinamaz.

2.4. Fonun Sona Ermesi
Yatirim fonu belirli bir siire ile siirli olarak veya sinirsiz siireli olarak kurulabilir.

Siireli olarak kurulan fon siiresi sonunda tasviye edilir. Siiresiz olarak kurulan

fonlarda asagidaki nedenlerle sona erer (Tevfik, 1995: 11);
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s Sayet fon siiresiz ise kurucunun Kurul'un uygun goriisiinii aldiktan sonra 6 ay
oncesinden feshi ihbar etmesi,
«  Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi,

< Kurucunun ekonomik durumunu kaybetmesi vb.

2.5. Fonlarin Birlestirilmesi

Fonlarin birlestirilmesi i¢in Kurula bagvurulur. Aymi kurucunun kurdugu fonlar
kurucunun veya Kurul'ca gerekli goriilen durumlarda Kurul'un talebi {izerine
birlestirilebilir. Bu ylizden; Kurucu, biinyesinde birlesilecek fonun fon tutarina ve
pay sayisina iliskin ictiiziik maddesi degisikligi ile birlesme sonucu ¢ikarilacak
katilma belgelerinin yatirimcilara dagitimi i¢in Kurul'a bir dilekge ile basvurur.
Biinyesinde birlesilecek fon disindaki fonlarin igtiiziik degisikliklerinin ticaret
siciline tescilinde itibaren, s6z konusu fonlarin katilma belgelerinin satimi
durdurulur. Kurucu, birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay
degerini, sona erecek fonun birim pay degerine bolerek degistirme oranini tespit eder

(Karsli, 2004: 188).

2.6. Yatirnm Fonlarin Diinyada ve Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Calismanin bu bdliimiinde yatirim fonlarmin tarihsel gelisimi hakkinda bilgi
verilecektir. Ilk asamada yatirrm fonlarinin diinyadaki gelisimi daha sonrasinda ise

Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi ele alinacaktir.

2.6.1. Yatirim Fonlarinin Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

Diinyada bilinen ilk yatirnm fonu 1850 yilinda Ingiltere’de ihrac edilmistir. Daha
sonra yapilan diizenlemeler ile yasal hale getirilmeye ¢alisilan yatirim fonlar ilk
hukuki yapisina 1862 yilinda kavusmustur. Uygulamada ortaya ¢ikan aksakliklarin
1867 yilinda yapilan yeni diizenlemeyle agilmasi yatirim fonlarinin tarihi agisindan

Oonemli yap1 taslarindandir.
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[lk kez Ingiltere’de ortaya c¢ikan yatinm fonlarina o yillarda “unit trust”
denilmekteydi. Unit trust’lar, piyasadan satin aldiklari hisse senetlerini ve tahvilleri
verimliliklerine gore diizenleyerek, unit denen kiiciik hisseler sekline getirirler. Bu
hisseler tasarruf sahipleri tarafindan satin alindiginda, tasarruf sahipleri ancak

bunlarin gelirlerinden yararlanabilir, fakat hissedar durumuna gegemezler.

Londra’da 1868’de The Foreign and Colonial Government Trust adinda bir fon
kurulmugtur. Bu fon, kiiclik yatirimcilara, ortaklasa yatirnm yapmak ve riski
dagitmasina imkan saglamak amaciyla kurulmustur. 1900’lerin basinda 100°den

fazla yatirrm fonu kurulmustur. Bu fonlarin iicte biri Iskogya’da faaliyet gostermistir.

Iskogya’da kurulan ilk yatirrm fonu The First Scottish American Investment Trust
1873 yilinda faaliyete baslamistir (Hutson, 2005). Daha sonra sayilarini hizla arttiran
unit trust’lar, ikinci Diinya Savasindan ve 1970’li yillarda ortaya ¢ikan ekonomik
istikrarsizlik doneminden olumsuz etkilenmis ve bazi unit trust’lar tasfiyeye

gitmislerdir (Bangassa, 1999).

ABD’de ilk yatirim fonu The International Securities Trust of America 1921 yilinda
kurulmugtur (Hutson, 2005: 440). ABD’de ilk ag¢ik u¢lu yatirim fonu 1924 yilinda
Boston’da kurulmustur. Cogu yatirimci tarafindan ilk yatirnm fonu olarak kabul
edilen The Massachusetts Investors Trust 1924 yilinin Mart ayinda faaliyete
baslamistir (Mutual Fund Factbook, 2004).

Yatirim fonlarmin Amerika’da 1920'li yillarda sayisi artmaya baslamistir. 1929
yilinda yasanan ekonomik krizden piyasalardaki tiim kurumlar gibi yatirim fonlar1 da
etkilenmistir. Bu tarihten sonra yatirrm fonlarinin gelismesi yavaslamis ve Ikinci
Diinya Savasi sonrasinda yatirim fonlar1 tekrar gelismeye baslamistir. Yatirim
fonlari, baslangicta hisse senetleri iizerine yogunlagsmalarina karsin hisse senedi
fonlariin borsada asli bir yeri bulamamistir. Diger yandan ise tahvil fonlar1 toplam
fonlar i¢cinde ¢ok kiigiik bir paya sahip olmus, vergiden muaf fonlarin ve para
piyasast fonlarin ortaya ¢ikisi ise 1970'leri bulmustur. Giiniimiizde yatirim fonlar1
sermaye piyasalarinda olduk¢a Onemli bir yere sahip olmuslardir (Yalginkaya,

2006:16) .
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Para piyasast yatirim fonlar1 1980 sonrasinda ABD’de ¢ok gelismistir. Bu yiizden
bankalar zor durumda kalmistir. Ancak, 1982 yilinda bankalara para piyasasi
mevduat hesaplar1 agma yetkisinin taninmasiyla, bankalar tekrar tasarruflar

kendilerine ¢cekme imkani bulabilmistir (Detzel, 1998).

ABD’den sonra Avrupa’ya bakildiginda yatirrm fonlariyla ilgili gelismeler
1985’lerde baslamistir. Avrupa Birligi’nin 1985 yilinda yayimladig: bir direktifle
yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi kuruluslarin isleyis esaslarini diizenledigi,
bu direktifin gerekliklerine uyan kolektif yatirnm kuruluslarinin da UCITS
(Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities) olarak
adlandirildigi belirtilmistir. UCITS olarak tanimlanan fonlar, Avrupa Birligi ¢apinda
yatirimeilara sunulabilmektedir. UCITS olmayan fonlar ise ancak iilke simirlari

icinde pazarlanabilmektedir (TSPAKP, 2009).

Yatirimcilarin tasarruf tercihleri onemli yapisal farkliliklar gosterse de diinya
tizerinde yatirim fonlarina olan ilgi yildan yila artmaktadir. Yatirim fonlaria karsi
artan bu ilgi para ve sermaye piyasalarinin daha derin, daha genis ve esnek bir yapiya
kavusmasia neden olmustur. Asagidaki tabloda 1984 yilindan 2014 yilina kadar

diinyadaki yatirim fonlarinin sayis1 verilmistir.
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Tablo 1. Yatirim Fonlarinin Sayisi

Kaynak: ICIFACTBOOK,2015

34

Long-term funds

Equity Bond Maoney market funds
Year Total  Domestic  World Hybrid  Taxable Municipal Taxable  Tax-exempt
1984 1,243 430 9 £9 159 111 31 94
1985 1,528 519 43 103 9 174 350 110
1986 1,835 621 L7 131 302 M1 360 127
1987 2312 143 f1 164 415 3hb 189 154
1988 2137 897 109 174 L7 420 433 177
1989 7,935 941 178 189 hh1 443 470 203
1990 3079 044 155 192 h84 163 605 236
1991 3,403 485 20k il 658 b3 h57 68
1997 581 1,086 730 254 173 b8 L85 27
1995 4,54 1,280 406 181 951 /96 b/ 295
199 5,485 1,465 423 460 L1 1,012 LE] 14
19% 5,185 1,611 528 411 116/ 1,011 b/ i1
199 b, 248 1,907 bba 4b4 1,244 481 bbd 319
199/ b, 684 2,185 /68 500 L2/ 943 i) 528
1994 /414 268 a0 55 1551 400 B/ 559
1999 7,741 3,004 949 531 L35 Be7 104 M1
2000 B 155 3315 1,055 508 1367 LT 104 335
2001 8305 3,610 1,085 473 1308 B14 630 325
2002 B 243 5714 1,018 458 1,295 110 &7 i1
2003 8127 1,659 529 474 1313 I b0 33
2004 B 045 3,651 ) 472 134 J61 639 305
2005 14717 3,650 912 481 1315 40 h93 i
2006 Bl 3748 495 500 1,340 13 573 14
2007 8041 5678 1,060 496 1,576 b6 hA5 260
2008 8039 3,655 1,139 511 131 &40 h34 49
2009 7,666 3419 1,172 481 1291 599 476 228
2010 7.554 330 1,193 494 1,310 LE3 447 210
2011 1587 5,260 1,765 519 1,548 L63 431 201
2012 7.588 3718 1,278 562 1,393 b5/ 400 180
2013 1,113 3194 1,345 b7 1457 60 87 173
#2014 1973 5439 1407 b1 1,551 L5/ 305 163




Asagidaki Tablo 2’°de ise, diinyadaki toplam yatirim fonlariin sayisal dagilimi 2003-
2014 yillar1 arasina ait bilgilere yer verilmistir. Bu tablo ile yatirim fonlarinin sayisal

gelisimi daha net olarak goriilebilecektir.

Tablodan da goriildiigii gibi, 2003 yili sonunda Diinya toplaminda fon sayisi
54,568’dir. Kitalar itibariyle bakildiginda Amerika kitasinda 13,920 olan fon sayist,
Avrupa’da 28,541, Asya ve Pasifik’te 11,641, Giiney Afrika’da ise 466 adettir. 2009
yili sonunda ise Diinya toplaminda 65,735’e¢ ulasan fon sayis1 kitalar itibariyle,
Amerika’da 16,982, Avrupa’da 33,054, Asya ve Pasifik’te 14,795, Giiney Afrika’da
ise 904 adettir. Tirkiye fon sayisi itibariyle 2009 yili sonunda diinya toplaminda
%0,44’liikk bir paya sahiptir. ABD ile karsilastirildiginda bu say1 %1,7 olurken,

Tiirkiye nin Avrupa igerisinde fon sayis itibariyle pay1 %0,9’dur.
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Tablo 2. Ulkelere Gore Yatirim Fonlar1 Sayist
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Kaynak: ICIFACTBOOK,2006
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Tablo 3. Diinya CapindaYatirim Fonlariin Sayisi (2007-2014)

Kaynak: ICIFACTBOOK, 2015
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Worldwide Mumber of Mutual Funds
Yoar-end
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2003 y1l1 sonunda Diinya toplaminda yaklasik 14,03 trilyon dolar olan portféy hacmi,
2009 yilinda yaklagik 22,96 trilyon dolara yiikselmistir. Amerika’da yatirim
fonlarimin portféy hacmi 2003 yilinda yaklasik olarak 7,96 trilyon dolar iken 2009
yilinda bu say1 12,59 trilyon dolara yiikselmistir. Avrupa’da bu sayr 2003 yilinda
4,68 trilyon dolar iken 2009 yilinda 7,54 trilyon dolara yiikselmistir. Asya ve
Pasifik’te 2003 yil1 sonunda 1,36 trilyon dolar olan portféy hacmi 2009 yili sonunda
2,71 trilyon dolara yiikselmistir. Gliney Afrika’da ise 2003 yilinda 34,46 milyar dolar
olan portféy hacminin 2009 yil sonu itibariyle 106,26 milyar dolara yiikseldigi

goriilmektedir.

2.6.2. Yatirim Fonlarmin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye yatirim fonlarinin gelisimin yavas olmasinin nedeni sermaye piyasalarinin
teknik ve vyasal alt yapidan yoksun olmasidir. Bir ¢ok iilke ekonimisinde
karsilagilagilan tasarruf yetersizligi sorunu Tirkiye i¢in de 6nemli olan bu sorun
teskil etmektedir. Bu sorunun giderilmesi i¢in 1960’lardan baslayarak yatirim

fonlarinin kurulmasi giindeme gelmistir.

Diinya’da son yillarda finansal kuruluslar tarafindan sunulan hizmetlerde cesitlilik
artarken Ulkemizde de 1980’lerden itibaren baglaylp giiniimiize kadar finans
piyasasinda hizli gelismelerler yasanmistir. Bu gelismlerin en biiyiik kanitt 1981°de
Sermaye Piyasasi nin kurulmas1 ve 1986’da Borsa Istanbul'un faaliyete

gegirilmesidir (Ceylan,2003:20-21) .

Yatirim fonlar ile ilgili yasal diizenlemeler 28.07.1981 yil1 ve 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ nun 35-44.iincii maddeleri geregince Tiirkiye’de yardimci kurulus
olarak Menkul Kiymetler Yatirnm Fonlarinin kurulmas: i¢in yasal dayanak
hazirlanmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu 12 Aralik 1986 giin 19310 sayili
Resmi Gazete ’de Seri 7 11 No 1 Teblig ile Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar belirlemistir. Boylece fonlarin

kurulmasi ve ¢alismasi icin yasal ortam hazirlanmistir (Yal¢inkaya, 2006:17).
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Tablo 6. incelendiginde, yatirim fonlart sayisinin 2002 yilinda 2001 yilina gore disiis
oldugunu gérmekteyiz. Fon sayisinda diisiis olmasimin nedeni olarak 2001 yilinda
yasanan krizinin etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Portfoy degerleri agisindan
bakildiginda ise 2002 yilinda 9.346.672 TL olan fon degeri 2003 yilinda 19.858.160
TL oldugunu gorebiliriz
(http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1).

2008 yilinda fon portfoy degeri %9.1 oraninda azalarak 26.3 milyar TL’den 23.9
milyar TL’ye gerilerken, 2009 yilinda %23.47’lik bir artigla 29.6 milyar TL
olmustur. Bu artis 2010 yilina kadar devam etmis ancak 2011 ve 2012 yillarinda

tekrar bir azalma yasanmistir.

IClI 2014 worldwide verilerine bakildiginda ise; Tirkiye’nin yatirnm fonlarinin
toplam fon biiytikliigii 14,078 milyar dolara ulagmistir. Fakat bu rakam 2013 yilinda
ulagilan 16,478 milyar dolar seviyesinden diisiisle ger¢eklesmistir. Dolayisiyla 2014
yilinda 2013 yilina oranla bir gerileme s6z konusudur. Buna karsin 2013 yilinda 351
olan yatirnm fonu sayist 2014 yilinda 373’e c¢ikmustir. Bir baska deyisle deger
bakimindan azalan yatirim fonlar sayisal olarak artmigtir

(http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0O/AIM_Yillik/TSP2012.pdf.).

2.7. Tiirkiye’de Yatirnm Fonu Sektoriiniin Temel Biiyiikliikleri

Menkul kiymet yatirim fonlarin A tipi yatirnm fonlari, B tipi yatirim fonlari, Borsa
yatirim fonart ve Emeklilik yatirim fonlar1 olarak 4 ana gurupta incelemek

mumkindiir.

Tablo-4, tablo-5 ve tablo-6" da emeklilik yatirim fonlari, borsa yatirim fonlart ve A
tipi-B tipi yatinm fonlarinin fon sayilari, yatirnmci sayilari ve toplam portfoy
degerleri agisindan 1987 yilindan 2015 yilina kadar gelisim siiregleri incelenmistir.
Tablolara gore Mayis 2015 tarihi itibariyle, A ve B tipi yatirim fonu sayis1 398,
emeklilik yatirrm fonu sayis1 248 ve borsa yatirim fonu sayisi 15’dur. Yatirimer
sayist olarak A ve B tipi yatinnm fonlar1 2.952.551, emeklilik yatirnm fonlar ise

5.478.018 yatirimciya sahiptir. Toplam portfoy degerinin ise A ve B tipi yatirim
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fonunda yaklasik 33 trilyon TL, emeklilik yatirim fonunda yaklasik 42 milyar TL ve

borsa yatirim fonunda 344 milyon TL oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye'deki A Tipi Yatirrm Fonlarmm Yillar Itibariyle Gelisimi (1987-
2015/5)

- 0 -

- 0 -

- 0 -

- 0 -

- 0 -

o 0 -

- 0 -

- 3.105 -

- 4.486 -

- 17.956 -

5 69.435 -

- 71.879 -

- 283.443 -

- 520.294 -

- 568.737 -

- 434.884 -

- 743.863 -
123 780.370 105.275
126 1.033.635 142.794
126 831.518 133.503
129 919.383 165.311
126 596.212 177.536
114 1.049.802 191.565
132 1.542.020 233.340
138 1.475.774 277.262
137 1.618.963 289.133
136 1.836.456 323.718
133 1.877.799 333.533
113 1.173.239 203.812
115 1.132.220 205.912
114 1.159.958 204.406
113 1.100.983 203.563
114 1.236.151 211.079
131 1.197.868 211.814
130 1.202.714 216.391
131 1.188.425 213.770
132 1.241.956 219.895
132 1.407.461 228.217
132 1.422.374 233.793
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132 1.542.020 233.340
132 1.674.630 246.524
132 1.698.062 251.637
132 1.743.147 370.857
132 1.834.745 259.683
131 1.854.140 267.289
132 1.821.994 270.963
132 1.784.832 271.637
133 1.633.118 274.001
133 1.689.870 274.192
135 1.627.485 279.475
136 1.561.946 281.757
138 1.475.774 277.262
138 1.549.136 283.456
136 1.553.852 284.639
136 1.547.559 284.942
137 1.520.497 286.216
136 1.441.428 286.115
137 1.541.034 287.284
137 1.511.619 286.399
136 1.486.651 286.014
136 1.454.688 287.403
136 1.454.688 287.403
137 1.472.480 289.249
137 1.618.963 289.133
136 1.735.277 296.809
136 1.764.638 306.502
136 1.898.952 313.888
137 2.015.453 317.343
136 2.125.615 320.461
135 2.059.981 321.310
138 1.967.498 320.762
138 1.853.691 322.557
137 1.950.948 321.195
137 2.015.249 320.915
137 2.001.821 322.438
136 1.836.456 323.718
136 1.709.164 323.446
135 1.747.264 323.070
135 1.812.161 322.673
136 1.854.892 320.758
136 1.902.472 319.319
137 1.919.958 319.616
137 1.943.623 319.334
137 1.895.393 320.827
137 1.781.613 319.791
135 1.863.309 319.519
135 1.887.319 324.070
133 1.877.799 333.533
133 2.004.391 335.878
133 2.014.384 339.919
130 1.961.873 344.385
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346.862

127 1.827.593
119 1.580.213

345.214

Kaynak: SPK,2015

Tablo 4°de ilk defa 1987 yilinda piyasalar giren yatirim fonlarindan A tipi yatirim

fonunun yillar itibariyle fonu sayis1 , portfdy degeri ve yatirimci sayisi agisindan

dagilimim1 gérmekteyiz. Bu tabloya gore A tipi yatirnm fonu sayisi yildan yila artis

gostermis olup, 2015 yilinda fon sayis1 119 adet olmustur. Yatirimci sayisinda yillar

itibariyle dalgalanmalar yasansa da Mayis 2015 itibariyle toplam yatirimci sayisi

345.214 olmustur. Toplam portfoy degeri ise 1.580.213-TL dir. A tipi yatirim fonlar

B tipi yatirim fonlarina goére daha riskli olmasina karsin uzun vadede daha cok getiri

elde etme diisincesi hem yatirimer sayist ve portf0y degeri artisin beraberinde

getirmistir.
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Tablo 5. Tiirkiye’de B Tipi yatirim Fonu Sektoriiniin Gelisimi (1987-2015/5)

- 53 -

- 136 -

- 441 -

- 1.515 -

- 1.628 -

- 2.982 -

- 15.179 -

- 24.775 -

- 26.575 -

- 100.467 -

- 120.691 -

- 275.185 -

- 936.001 -

- 1.417.318 -

- 4.187.045 -

- 8.911.788 -

- 19.114.297 -
130 23.663.404 2.527.187
149 28.340.487 2.816.779
163 21.180.058 2.337.406
168 25.461.778 2.833.143
209 23.376.136 2.761.368
202 28.558.475 2.807.083
354 31.677.809 3.015.261
457 28.743.308 3.008.703
455 29.068.916 2.841.176
386 28.245.627 2.829.699
349 31.436.899 2.943.693
215 28.774.236 3.106.693
222 28.911.739 3.137.792
232 28.467.288 3.121.212
243 28.727.492 2.747.163
289 28.554.699 3.122.239
295 28.253.960 3.091.072
304 28.269.794 3.137.701
314 27.960.385 3.170.646
325 27.885.142 3.089.430
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333 28.358.592 3.145.750
348 28.289.431 3.093.618
354 31.677.809 3.015.261
369 30.589.244 3.166.121
378 30.169.985 3.194.875
388 29.111.668 3.070.040
402 29.693.201 3.155.299
402 32.181.393 3.242.966
411 31.335.456 3.265.952
415 31.496.045 3.254.910
416 31.831.320 3.543.616
426 31.298.092 3.244.473
433 30.575.510 3.264.809
443 30.178.050 3.225.387
457 28.743.308 3.008.703
462 28.230.870 3.167.814
472 27.984.494 3.125.815
481 27.976.379 3.092.951
488 27.635.956 3.120.743
490 27.827.804 3.075.508
492 28.127.754 3.185.292
484 28.598.326 3.292.320
480 28.259.554 3.262.285
464 28.766.659 3.215.779
464 28.766.659 3.215.779
452 28.711.563 3.088.508
455 29.068.916 2.841.176
417 29.063.961 2.941.290
412 28.711.504 2.878.952
415 30.865.570 2.911.551
422 31.137.836 2.933.971
431 33.911.801 2.958.633
424 31.652.675 2.939.490
422 30.477.807 2.921.450
425 29.604.059 2.922.374
388 29.245.408 2.851.732
385 29.408.006 2.817.856
387 29.164.988 2.845.791
386 28.245.627 2.829.699
377 28.904.600 2.874.187
377 27.243.239 2.907.736
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383 27.964.138 2.922.175
382 28.903.173 2.910.582
378 29.389.868 2.923.925
371 30.843.387 2.950.394
370 31.327.730 2.952.859
361 32.011.779 2.863.851
360 31.827.923 2.882.327
352 31.804.032 2.825.051
352 32.745.628 2.867.429
349 31.436.899 2.943.693
349 35.675.195 2.882.158
348 35.865.766 2.914.149
324 36.213.368 2.880.704
311 36.232.461 2.901.745
279 31.606.420 2.607.337

Kaynak: SPK,2015

Tablo 5’de B tipi yatirim fonunun yillar itibariyle fonu sayisinin, portfoy degerinin
ve yatirimcel sayisinin dagilimmi gérmekteyiz. Bu tabloya gore B tipi yatirim fonu
sayist yildan yila artis géstermis olup, 2015 yili Mayis ayi itibariyle B tipi yatirim
fonu sayist 279 adet olmustur. Yatirnmer sayisi da 2015 yili Mayis ay1 itibariyle
2.607.337 olmustur. Toplam portfoy degeri ise 31.606.420-TL dir. B tipi likit
fonlarin yillar itibariyle gelisimini inceledigimi zaman A tipi fonlar1 gibi B tipi
fonlarimin gelisme kaydettigini gézlemyelebilir. B tipi fonlar hisse senedi igermez ve
bono tahvil gibi yatirim araglarinin vadesine az zaman kalmis olanlarina yatirim
yapma olanagi sagladig: icin yatinmcilarin dikkatini ¢ekmistir. Kaybetme riski

yoktur ancak banka faiziyle yaklasik ayni parayi kazandirir.
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Tablo 6. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yatirnm Fonlarimin Portfoy Yapisi (1987-
2015/5).

15.179

- 27.880 - 5,06 | 88,95 | 0,00 | 0,00 | 2,38 | 3,61

- 31.061 - 554 | 91,04 | 0,00 | 0,00 | 3,26 | 0,13

- 118.424 - 5711|9274 | 0,00 | 0,00 | 1,43 | 0,05
151

- 190.126 - 2 | 23,84 (5639 0,00 | 295 | 1,69

- 347.064 - 8,45 | 35,07 | 56,08 | 0,00 | 0,29 | 0,11
13,5

-|  1.219.444 - 5 | 26,01 |60,07| 0,00 | 0,26 | 0,22

-|  1.937.611 - 12,4 | 12,72 | 74,63 | 0,00 | 0,18 | 0,06
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-| 4.755.782 - 7,43 | 3294 | 59,47 | 0,00 | 0,11 | 0,05

-] 9.346.672 - 2,56 | 49,28 | 48,04 | 0,00 | 0,10 | 0,02

-| 19.858.160 - 2,43 | 66,98 | 30,50 | 0,00 | 0,09 | 0,00
253 | 24.443.774| 2.632.462| 2,22 | 67,17 | 27,77 | 2,83 | 0,02 | 0,00
275| 29.374.122| 2.959.573| 2,52 | 70,27 | 26,03 | 1,14 | 0,03 | 0,00
289 | 22.011.576| 2.470.909 | 2,70 | 38,27 | 57,53 | 1,39 | 0,09 | 0,02
297 | 26.381.161| 2.998.454 | 2,53 | 37,90 | 56,29 | 2,97 | 0,05 | 0,25
(*)340| 23.978.526 | 2.938.904 | 1,51 | 43,74 | 49,42 | 481 | 0,04 | 0,48
316 | 29.608.277| 2.998.648 | 2,68 | 32,02 | 58,67 | 512 | 0,12 | 1,39
486 | 33.219.829| 3.248.601| 3,71 | 28,42 | 53,93 | 7,93 | 0,39 | 5,63
595| 30.219.082 | 3.285.965| 3,59 | 23,38 | 46,69 | 9,14 | 0,37 | 16,83
592 | 30.687.878| 3.130.309 | 4,88 | 19,98 | 37,98 | 7,65 | 0,46 | 29,05
522 | 30.082.924| 3.153.417 | 5,38 | 16,97 | 29,19 | 11,27 | 0,69 | 36,50
482 | 33.314.697| 3.277.226| 5,44 | 11,26 | 19,68 | 12,12 | 1,35 | 50,15
328 | 29.947.475| 3.310.505| 2,97 | 33,68 | 56,62 | 518 | 0,11 | 1,44
337| 30.043.959| 3.343.704| 2,54 | 31,78 | 58,30 | 5,79 | 0,15 | 1,43
346 | 29.627.246| 3.325.618| 2,91 | 28,77 | 60,31 | 6,12 | 0,26 | 1,64
356 | 29.828.475| 2.950.726 | 3,09 | 26,19 | 62,36 | 6,07 | 0,36 | 1,94
403 | 29.790.851 | 3.333.318| 2,98 | 27,69 | 60,34 | 6,98 | 0,30 | 1,71
426 | 29.451.828 | 3.302.886 | 2,73 | 29,56 | 57,76 | 7,68 | 0,30 | 1,97
434 | 29.472.508 | 3.354.092 | 2,84 | 32,18 | 54,47 | 8,17 | 0,31 | 2,03
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445| 29.148.810| 3.384.416| 2,93 | 34,09 | 51,55 | 8,47 | 0,26 | 2,70
457 | 29.127.098 | 3.309.325| 3,10 | 35,54 | 50,03 | 8,42 | 0,26 | 2,65
465| 29.766.053 | 3.373.967 | 3,59 | 36,10 | 49,10 | 8,19 | 0,26 | 2,76
480 | 29.711.805| 3.327.411| 3,88 | 30,21 | 54,69 | 8,15 | 0,28 | 2,80
486 | 33.219.829 | 3.248.601 | 3,71 | 28,42 | 53,93 | 7,93 | 0,39 | 5,63
501| 32.263.874| 3.412.645| 4,06 | 27,07 | 54,94 | 7,83 | 0,50 | 5,60
510| 31.868.047 | 3.446.512 | 4,40 | 24,46 | 53,75 | 9,37 | 0,46 | 7,56
520 | 30.854.815| 3.440.897 | 4,44 | 29,17 | 48,13 10,21 | 0,49 | 7,56
534 | 31.527.946| 3.414.982 | 4,65 | 29,00 | 45,68 | 11,44 | 0,46 | 8,78
533 | 34.035.533| 3.510.255| 4,33 | 26,74 | 46,65 | 11,14 | 0,51 | 10,64
543 | 33.157.450| 3.536.915| 4,59 | 26,35 | 44,13 | 11,50 | 0,51 | 12,93
547 | 33.280.877| 3.526.547 | 4,45 | 26,27 | 43,42 | 11,39 | 0,39 | 14,08
549 | 33.464.437| 3.817.617 | 3,84 | 22,87 | 44,76 | 11,08 | 0,35 | 17,09
559 | 32.987.962 | 3.518.665| 3,98 | 26,09 | 41,39 | 10,53 | 0,35 | 17,66
568 | 32.202.996 | 3.544.284 | 3,84 | 26,55 | 41,07 | 9,48 | 0,36 | 18,69
579| 31.739.996 | 3.507.144 | 3,73 | 21,87 | 47,58 | 8,17 | 0,34 | 18,30
595| 30.219.082| 3.285.965| 3,59 | 23,38 | 46,69 | 9,14 | 0,37 | 16,83
600 | 29.780.006 | 3.451.270| 3,92 | 20,67 | 47,93 | 9,83 | 0,36 | 17,29
608 | 29.538.346| 3.410.454| 3,99 | 22,88 | 44,44 | 9,59 | 0,36 | 18,75
617| 29.523.938| 3.377.893| 4,07 | 22,11 | 44,38 | 9,60 | 0,34 | 19,50
625| 29.156.453| 3.406.959 | 3,94 | 17,37 | 49,67 | 855 | 0,36 | 20,10
626 | 29.269.232| 3.361.623 | 3,66 | 18,71 | 44,42 | 10,96 | 0,36 | 21,88
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629 | 29.668.788| 3.472.576| 4,14 | 20,95 | 41,89 | 9,53 | 0,36 | 23,13
621| 30.109.946 | 3.578.719| 4,02 | 22,38 | 40,02 | 9,45 | 0,35 | 23,79
616 | 29.746.205| 3.548.299 | 4,06 | 20,09 | 41,16 | 9,70 | 0,43 | 24,56
600 | 30.221.347| 3.503.182| 3,87 | 19,45 | 40,73 | 9,24 | 0,44 | 26,28
600 | 30.221.347| 3.503.182| 3,87 | 19,45 | 40,73 | 9,24 | 0,44 | 26,28
589 | 30.184.043| 3.377.757| 4,33 | 19,70 | 40,36 | 8,03 | 0,41 | 27,17
592 | 30.687.878| 3.130.309 | 4,88 | 19,98 | 37,98 | 7,65 | 0,46 | 29,05
553 | 30.799.237 | 3.238.099 | 5,26 | 20,04 | 37,36 | 8,96 | 0,48 | 27,89
548 | 30.476.142 | 3.185.454 | 5,39 | 19,03 | 36,01 | 9,26 | 0,49 | 29,82
551 | 32.764.522 | 3.225.439| 5,80 | 17,35 | 37,61 | 8,02 | 0,55 | 30,68
559 | 33.153.289| 3.251.314| 6,23 | 18,37 | 33,37 | 9,53 | 0,58 | 31,93
567 | 36.037.416| 3.279.094 | 599 | 18,43 | 32,90 | 9,88 | 0,62 | 32,19
559 | 33.712.657| 3.260.800 | 5,83 | 18,29 | 34,38 | 9,71 | 0,40 | 31,40
560 | 32.445.305| 3.242.212 | 5,72 | 16,98 | 36,66 | 8,76 | 0,74 | 31,13
563 | 31.457.751| 3.244.931| 5,39 | 18,46 | 34,14 | 10,80 | 0,61 | 30,61
525| 31.196.357| 3.172.927 | 5,85 | 19,73 | 30,44 | 11,18 | 0,64 | 32,17
522 | 31.423.256| 3.138.771| 6,16 | 17,92 | 29,38 | 10,61 | 0,45 | 35,48
524| 31.166.809| 3.168.229 | 6,53 | 18,29 | 29,80 | 11,36 | 0,46 | 33,56
522| 30.082.924| 3.153.417| 5,38 | 16,97 | 29,19 | 11,27 | 0,69 | 36,50
513| 30.613.764| 3.197.633| 4,86 | 14,35 | 31,64 | 11,07 | 0,81 | 37,28
512| 28.990.503| 3.230.806| 0,49 | 1,33 | 2,53 | 1,19 | 0,06 | 94,40
518 | 29.776.299| 3.244.848 | 5,41 | 13,15 | 28,68 | 12,03 | 0,85 | 39,89
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518| 30.758.065| 3.231.340| 5,41 | 12,86 | 26,25 | 12,82 | 0,68 | 41,97

514| 31.292.340| 3.243.244| 5,44 | 12,73 | 26,51 | 12,14 | 0,57 | 42,60

508 | 32.763.345| 3.270.010| 5,31 | 11,59 | 27,73 | 11,28 | 0,93 | 43,17

507 | 33.271.353| 3.272.193| 5,60 | 12,17 | 23,29 | 11,23 | 0,67 | 47,03

498 | 33.907.172| 3.184.678| 5,39 | 12,14 | 23,76 | 9,23 | 0,69 | 48,78

497 | 33.609.537 | 3.202.118| 5,15 | 11,05 | 22,25 | 11,52 | 0,76 | 49,27

487 | 33.667.341| 3.144.570| 5,55 | 11,97 | 21,85 | 12,39 | 0,78 | 47,46

487 | 34.632.947| 3.191.499| 5,57 | 11,24 | 22,18 | 11,15 | 1,00 | 48,85

482 | 33.314.697| 3.277.226| 5,44 | 11,26 | 19,68 | 12,12 | 1,35 | 50,15

482 | 37.679.586| 3.218.036| 5,51 | 11,51 | 21,33 | 10,40 | 1,63 | 49,62

481 | 37.880.151| 3.254.068 | 5,57 | 11,72 | 21,62 | 11,60 | 1,16 | 48,33

454 | 38.176.592| 3.225.089| 5,46 | 11,54 | 21,74 | 10,74 | 1,95 | 48,57

438 | 38.060.054 | 3.248.607 | 5,14 | 12,82 | 23,14 | 8,45 | 1,38 | 49,07

398 | 33.186.634 | 2.952.551 | 4,83 | 11,36 | 27,87 | 558 | 1,50 | 48,87

Kaynak: SPK,2015

Tablo 6°da Tirkiye’de 1987-2015 yillar1 arasindaki yatirnm fonlarinin portfoy
yapilar1 gosterilmektedir. Tabloya gore yillar itibariyle yatirim fonunun portfoy
icerisindeki yerini inceleyecek olursak, fon portféy yapilar1 igerisinde hisse
senetlerini oranlarinin piyasalarda yasanan ekonomik ve mali degisimlere bagh
olarak yillar igerisinde hisse senetlerinde artis ve azaliglar oldugunu soyleyebilir.
1987 yilinda 0.46, 2010 yilinda 3.71 olan hisse senedi oran1 Mayis 2015 itibariyle
4.83 olmustur.
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Tablo 7. Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonu Sektoriiniin Gelisimi

68 42.779,00 15.245

81 296.124,83 314.257

96 1.219.049,10 672.696

102 2.821.384,52 1.073.650
104 4.558.886,00 1.457.704
121 6.041.612,07 1.745.354
130 9.105.097,38 1.987.940
140 12.017.953,46 2.281.478
165 14.345.204,85 6.569.933
176 20.357.692,13 3.128.130
237 26.186.322,64 4.126.956
246 37.771.442,17 5.062.659
81 349.702,07 1.130.250
81 395.827,44 1.206.974
84 450.311,87 1.319.248
84 504.573,59 1.381.044
84 578.472,83 1.504.783
84 640.110,77 1.557.994
84 716.896,18 1.658.365
86 797.257,13 1.747.325
89 888.409,93 1.814.314
91 971.197,12 1.868.294
96 1.091.131,39 1.946.969
96 1.219.049,10 2.025.705
96 1.348.263,11 2.117.025
101 1.475.353,44 2.173.242
101 1.569.951,82 2.266.666
101 1.683.474,56 2.349.925
101 1.781.360,40 2.452.461
101 1.883.068,24 2.584.647
101 2.040.578,52 2.696.027
102 2.202.861,04 3.049.539
102 2.385.992 57 2.671.048
102 2.615.667,42 3.008.865
102 2.706.029,67 3.065.145
102 2.821.384,52 2.807.557
102 2.957.799,32 3.264.836
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103 3.062.303,53 3.343.169
103 3.200.581,01 3.254.542
103 3.346.740,66 3.566.653
103 3.510.227,98 3.664.885
103 3.745.940,06 4.096.766
103 3.807.557,40 3.882.853
103 3.880.875,81 3.886.520
103 4.117.405,60 4.037.734
103 4.293.213,90 4.139.739
103 4.479.585,85 4.096.776
104 4.558.886,00 4.384.501
104 4.606.916,00 4.399.559
104 4.748.466,85 4.495.218
107 4.788.103,35 4.543.894
110 5.011.876,74 4.659.416
110 5.107.149,16 4.708.688
110 5.166.740,77 4.769.902
110 5.655.914,53 4.926.103
115 5.694.140,43 4.861.026
115 5.800.144,14 4.919.975
122 5.794.356,34 4.961.493
121 6.041.612,08 4.973.552
121 6.041.612,07 4.973.552
121 6.563.394,96 4.978.809
121 6.630.909,00 4.981.550
121 6.890.454,00 5.017.902
121 7.240.223,81 5.055.192
120 7.453.494,00 5.110.160
122 7.672.044,00 5.177.687
129 8.046.316,87 5.257.901
128 8.286.002,00 5.149.127
130 8.679.780,00 5.339.400
130 8.678.373,81 5.348.983
130 8.798.813,15 5.401.151
130 9.105.097,38 5.369.431
128 9.331.285,12 2.003.695
130 9.385.315,35 2.021.917
130 9.734.331,53 2.060.794
129 9.948.567,47 2.100.274
129 10.098.839,97 2.129.449
130 10.352.408,69 2.151.790
132 10.663.619,38 2.177.243
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134 10.876.571,64 2.194.063
136 11.228.635,17 2.214.104
136 11.527.672,88 2.232.759
139 11.690.951,02 2.266.960
140 12.017.953,46 2.281.478
140 12.129.752,94 2.314.028
138 12.209.614,75 2.334.577
144 12.521.990,41 2.378.893
144 12.962.887,43 2.426.267
147 13.103.015,93 2.462.115
147 13.386.892,70 2.493.779
148 13.640.321,15 2.526.126
157 13.660.975,50 2.565.489
160 14.038.598,43 2.583.824
163 14.056.796,87 2.609.792
163 14.155.312,62 2.639.571
165 14.345.204,85 2.641.843
165 15.157.941,25 2.670.584
166 15.561.402,11 2.686.400
174 15.887.178,43 2.725.796
181 16.397.735,47 2.766.668
174 16.654.156,96 2.793.790
176 17.232.750,70 2.844.479
176 17.854.449,07 2.901.187
176 18.403.218,96 2.953.063
176 18.518.069,60 2.973.932
176 19.036.430,06 3.015.781
176 19.697.718,73 3.057.301
176 20.357.692,13 3.128.130
176 20.914.215,18 3.233.831
176 21.336.220,39 3.312.385
176 21.993.903,09 3.434.115
218 22.797.379,95 3.540.977
225 23.691.544,88 3.619.443
225 23.469.070,00 3.688.127
228 23.597.585,31 3.757.663
228 22.991.825,85 3.817.744
229 25.082.021,91 3.881.872
237 25.959.203,99 3.942.222
237 26.305.288,30 4.018.994
237 26.186.322,64 4.126.956
237 26.569.046,26 4.245.480
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236 21.940.948,40 4.331.574
236 28.277.669,29 4.435.302
236 29.655.463,50 4.510.779
236 30.854.827,63 4.582.044
242 31.713.549,39 4.645.565
244 32.534.662,55 4.704.224
244 33.189.446,24 4.765.522
245 33.351.962,04 4.838.431
246 35.313.779,32 4.903.781
246 36.793.475,61 4.976.090
246 37.771.442,17 5.062.659
246 39.455.555,81 5.161.602
246 39.153.347,32 5.247.920
246 40.034.411,40 5.323.374
249 40.680.100,39 5.400.513
248 41.534.302,30 5.478.018

Kaynak: TSPAKB,2015

Bireysel emeklilik sistemi Tirkiye' de 2003 yilinda 53 adet fon ile fiilen faaliyet
baslamis olup, fon sayist Mayis 2015 itibariyle 248’ e yiikselmistir. Bireysel
emeklilik sisteminin gelismesinin en onemli nedeni Devletin bireylerin bireysel
emeklilik sistemine her yatirdigi prim lizerinden katki payr édemesi yapmasidir.
Bununla birlikte bireysel emeklilik sisteminin gerek sosyal medya, reklamlar gerekse
de ilgili kuruluslarca tanitiminin yapilmasi bireysel emeklilik sistemine ilgilinin

artmasini saglamistir.

Tablo 8’de ise borsa yatirim fonlar1 gosterilmektedir. Borsa yatirim fonlar1 borsada
islem gordiikleri i¢in fonun geri doniisii az veya hi¢ olmadigindan fonun vergi
yikiimliiliigli normal yatirnm fonlarindan diisiik olmasini saglamaktadir. Bununla
birlikte borsa yatirim fonlarmin avantajlar1 arasinda likidite kolayligi, c¢esitlendirme

ile riski yayma, siirekli fiyatlamayi sayabiliriz.
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Tablo 8. Tiirkiye’de Borsa Yatirim Fonu Sektoriiniin Gelisimi

FON KODU FON TiPi FON TURU TOPLAM DEGER (TL)
BDJ A Tipi Fon Endeks Fon 1.830.266
DJA A Tipi Fon Endeks Fon 19.882.682
FIA A Tipi Fon Endeks Fon 7.754.141
FBS B Tipi Fon Endeks Fon 4.632.576
FGA B Tipi Fon Altin Fonu 66.616.145

FUS B Tipi Fon Endeks Fon 28.743.240
BKE A Tipi Fon Endeks Fon 198.821.682
YSI A Tipi Fon Endeks Fon 3.653.669
GTE A Tipi Fon Endeks Fon 846.144
SYP A Tipi Fon Endeks Fon 11.467.375
TOPLAM 344.247.920

Kaynak: SPK,2015
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UCUNCU BOLUM

YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLEMESI

Performans olglimii, bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan alternatif
yatirim arag tercihlerinde yardimci olmaktadir. Performans dl¢iimii ile elde edilen
sonuglarin degerlendirilir ve degerlendirme neticesinde yatirim fonunun amaclarina

ulasip ulagsmadigi tespit edilmis olur.

Yatirim fonlarmin performanslarinin degerlendirilmesi, yatirimcilara yol gdstermesi
ve portfdy yoneticilerinin basarisini ortaya koymasi agisindan énemlidir. Performans
degerlendirme yonetilen yatirnm fonlarina iliskin olusturulmus portfoyleri
karsilagtirmaya olanak sunar. Ayrica profesyonel olarak yonetilen portfoylerin,
kisisel portfoylerden ya da diger bir ifade ile yonetilmeyen portfoylerden daha
yiiksek bir getiri sagladigini gosterir. Calismanin bu bdliimiinde genel olarak yatirim

fonlarinin performans degerlemesi ve degerleme yontemlerine yer verilecektir.

3.1. Genel Olarak Portfoy Performans Degerlemesi

Yatirim siirecinin en son asamasi portfoy performansinin 6l¢iilmesidir. Olusturulan
portfoy performansinin dlciilmesi aslinda yatirimeinin ya da portfoy yoneticisinin ne
derece basarili olup olmadiginin tespit edilmesi demektir. Kendi portfoyiinii kendisi
yoneten bir bireysel yatirimei, portfoyiin performansini 6lgerek, kendi kararlarinin
giiclli ya da zayif noktalarini anlayabilir. PortfGyiinii profesyonel portfoy yoneticiligi

yapan kisi ya da kurumlara teslim eden yatinmcilar da ayni sekilde portfoy
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performansinin 6lgiilmesi ile ilgili yaklasimlar1 kullanarak calistigi kurumla daha
bilingli bir sekilde diyalog kurma imkanma sahip olabilir. Ozellikle parasmi
yonetmesi i¢in kollektif yatirnm kuruluglarina (yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarr)
devreden yatirimcilar i¢in portfdy performansinin oOlgiilmesi onem tasimaktadir

(Konuralp, 2005: 341).

Bir yatirimdan elde edilen getiri farkli yontemlere gore hesaplanabilir. Portfoyler risk
seviyelerine gore belirli gruplara ayrilarak her bir grubun kendi iginde
karsilastirmalar yapilabilir. Diger bir yontem ise riske gore diizeltilmis getirinin

hesaplanmasidir.

Genel olarak yatirnm fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesinin amaglari
yiiksek getiri saglamak, yonetim portfoyleri birbiriyle karsilastirmak ve i¢ denetimin
saglanmasidir (Seremet, 2002: 65). Ayrica portfdy yoOnetim siirecinde ; yatirim
yaparken uygulanacak politikalara karar verilmesi, yatirim fonlarmin analiz
edilmesi, portfoy olusturulmasi, yenilenmesi ve performanslarinin degerlendirilmesi

gibi agamalar uygulanmaktadir (Korkmaz ve digerleri, 2013: 29).

3.2. Getirinin ve Riskin Ol¢iilmesi

Portfoy getirisi donem sonundaki portfoyiin piyasa degerinden donem basindaki
portfoyiin degeri ¢ikartilip, donem sonunda yatirimciya verilen getiri ilave edilir ve
bu toplam donem bagindaki portfoyiin piyasa degerine boliiniir. Prensip olarak bu tiir
bir hesaplama herhangi bir zaman aralig1 icin yapilabilir. Ancak bu formdil ile bir
aylik portfoylerle 10 yillik portfoylerin karsilastirilmasi agisindan anlamsiz sonuglar

verebilir (Basoglu v.d.,2009: 212)

Tek donem elde tutma getirisini hesaplarken yatirrm donemi sonunda elde edilen
getiri, yatirim tutarma boliiniir. Hisse senetleri i¢in elde edilen getiri, sermaye
kazanci (piyasa fiyatindaki degisimden elde edilen kazang ) ve temettiidiir (dividant)
( kar pay1). Tahviller i¢in elde edilen getiri ise sermaye kazanci ve faiz tutaridir.

Getiri hesaplamanin diger bir yolu ise nakit akimlarinin bugiinkii degerini yatirim
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tutarma esitleyen iskonto oraninin hesaplanmasidir. Bilindigi gibi, ¢ok donemli

analizlerde getiri oran1 bu sekilde hesaplanmaktadir (Konuralp, 2005:342)

3.2.1. Getirinin Ol¢iilmesi

Getirinin en ¢ok bilen tanimi1 yapilan yatirimin yatirimciya geri dontisiidiir. Getiri fon
performanslarinin degerlendirilmesindeki en temek kriterdir. Ciinkii elde edilen
getirnin 6lgiilmesi gerekir. Menkul kiymetlerine yapilan yatirim, yatirimcisina; cari
kazang ve sermaye kazanci olmak tizere iki sekilde getiri saglamaktadir. Cari kazang
menkul kiymetlerden elde edilen temettii veya faiz seklinde olabilecek donemsel
nakit akisi iken sermaye kazanci, menkul kiymete yapilan yatirim sonucu menkul
kiymetin degerinin artmasi ve menkul kiymetin fiyatina bu artisin yansimasidir

(Gerek, 2007:91).

3.2.2. Riskin Ol¢iilmesi

3.2.2.1. Risk Kavrami

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi, yararlanma,
incinme ve zarara ugrama olasiligidir (Aydin v.d., 2010: 310). Karan(2011)'e gore

risk, bir olayin olma sansi ile ilgilidir.

Finansal acidan risk ise bir getirinin gelecegin alternatif durumlarina bagli olmasi ve
bu durumlardan en az birinin negatif veya pozitif bir getiriyle sonu¢lanabilmesi
durumudur (Sevil, 2001: 3).

Risk genig anlamda tanimlandiginda planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar
alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme gibi durumlari tanimlar. Risk ayni
zamanda gerceklesen sonuglarla tahmin edilen durumlarin olumlu ya da olumsuz
yonde sapma gostermesidir. Tahmini sonuglarla ger¢eklesen sonuglarin farkli olmasi
cok cesitli nedenlerden kaynaklanabilir. Bu ¢esitliligin fazla olmasi bunlarin

siiflandirilmasini zorlastirmaktadir (Bolak, 2004: 3-4).
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3.2.2.2. Riskin Kaynaklari

Getiriyi maksimize etmeye ¢alisirken riski minimize etmek ana amagtir. Bu durumda

da riski sistematik ve sistematik olmayan risk olarak 2 grupta incelemek gerekir.

Sistematik riskler, biitiin ekonomiyi ilgilendiren ve portfdy yoneticileri veya portfoy
sahiplerinin ya da isletme yoneticilerinin kacamayacaklari risklerdir. Bu risk grubuna
ornek olarak; enflasyon oranlarindaki artiglari, enerji dar bogazlarini, siyasal ve
sosyal karisikliklari, gayrisafi milli hasiladaki artis ve azaliglart uygulanan para ve

maliye politikalarin1 verebiliriz ( inam,2007:464)

Sistematik risk ayni1 zamanda pazar riski veya gesitlendirilemeyen risk olarak da
tamimlanmaktadir (Ozgam, 1997:9). Ayrica sistematik risk, piyasada islem goren tiim
menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ayni anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.
Beklenen getirinin sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul kiymetler i¢in
degisen derecelerde mevcuttur. Ciinkii menkul kiymetlerin fiyatlarin ¢gogu, sistematik

bir sekilde ayn1 yonde hareket ederler (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 266)

Sistematik riskin; kur riski, satin alma giicii riski, piyasa riski ve faiz orani riski gibi

alt risklerden olustugunu séylemek miimkiindiir (Parlakkaya, 2005: 25).

Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oraninin yiikselme ve diisme olasiligini ifade eden bir
kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine
sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde
degismelerin meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizle
bor¢lanmay1 miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk tiirtidiir (Aydin,

v.d., 2010: 336).

Tasarruf toplamaya yetkili tiim finansal kuruluslar faiz riski ile kars1 karsiyadirlar.
Bankalardaki yoneticiler genel ekonomik veriler ¢ercevesinde faiz oranlarinin yonii
hakkinda fikir sahibidirler. Bunlardan faiz oranlarinin gelecekte artacagin
diisiinenler, uzun vadeli borglanip, kisa vadeli bor¢ verecektir. Eger faiz oranlarinin
diisecegi beklentisi varsa, banka yoneticileri kisa vadeli bor¢lanip, uzun vadeli borg

vereceklerdir (Ceylan ve Korkmaz,2000:8).
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Piyasa Riski: Firmanin kazang giiciinde temel bir degisme olmaksizin tamamen
hisse senedi piyasasinda ortaya c¢ikan degisimlerden olusur ve degisik hisse
senetlerinin fiyatlarini farkli 6lgtide etkiler. Bu risk politik ve ekonomik belirsizlikten
ortaya ¢ikabilir ( Civan,2005:345).

Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski: Yatirnmcilar bugiin tiikketimden vazgecip
tasarruf etmekle, gelecekte daha fazla varliga sahip olmayr ve daha fazla harcama
giiciine ulasmaya arzu ederler. Ihtiyaglar hiyerarsisindeki iist amaclarina ulagmis
olurlar. Zorunlu ihtiyaclarin1 karsilayan daha sonra sosyal statii ve toplumdaki hatta
Diinya oOlgeginde en iist siralarda yer alma gibi benligi tatmin etme ihtiyacit da

yatirimceilari zorlayict olmaktadir.

Mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasi ile paranin satin alma giiciindeki azalma
olarak bilinen enflasyon, yatirnmcinin varliginin degerini korumasinda etkili
olmaktadir. Paranin satin alma giicindeki degismeye bagli olarak yatirim aracinin

saglayacagi verimliliklerde de degismeler olur (Aksoy ve Tanrioven,2007:35).

Farkli derecede de olsa tiim menkul degerlerin getirileri, enflasyon oranindaki
artistan etkilenir. Ancak arastirmalar, tahvil getirilerinin enflasyon artisindan hisse
senedi getirilerine gore daha fazla etkilendigini gostermektedir (Aydin v.d., 2010:
336)

Kur Riski: Doviz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci para ile yapilan
yatirimlarda, paranin degerinin diigmesi sonucunda ortaya ¢ikan risktir. Cilinkii, mali

piyasalar ulusal sinirlar1 asmaktadir (Civan,2005:345).

Sistematik olmayan risk de bir isletmenin veya bir sektoriin yapisina ait riskleridir.
Sistematik olmayan risk tek bir isletmeyi veya tek bir sektorii etkilerken diger
isletme ve sektorleri etkilemeyebilir. Sistematik olmayan riskin kaynaklart dort grup

altinda toplamak miimkiindiir (Civan, 2007: 346).

¢ YoOnetim Riski
«  Endiistri Riski

+  Finansal Risk,
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% Faaliyet Riski

Bu aciklamalar dogrultusunda yatirimeilarin karsi karsiya kaldigi toplam riskin
sistematik ve sistematik olmayan riskten olustugunu sdyleyebiliriz. Toplam riskin
bilesenleri, sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir (Ceylan ve

Korkmaz,2000:264). Toplam riskin formiille ifadesi asagidaki gibidir:
~ ~ ~
o’ (p = ,850'2 G o’ ‘p -
g -
e (P -= Toplam risk

-

2 2
B0 & __ sistematik risk

~

B, Geta_= Portfoy getirisinin piyasaya olan duyarlilig

o? €, = Piyasa getirisinin varyansi

i
e ‘P -= Sistematik olmayan risk

Sistematik ve sistematik olmayan risk asagidaki sekildeki gibidir;

Sekil 2. Portfoy biiyiikliigii ile toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk iligkisi

&

N\

Risk (5)

Sistematik Olmayan Risk

} Sistematik Risk

B
L

Porttoy Cesitliligi

Kaynak: http://e-dergi.marmara.edu.tr E.T. 31.10.15
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Sekil 3'de beklenen getiri ile artan risk arasindaki iliski 6zetlenmistir. Sekile gore bir
menkul kiymetin riski fazla ise o menkul kiymetten elde edilecek getirininde o kadar

fazla olacagini soylemek miimkiindiir (Pehlivan, 2008: 36).

Sekil 10. Riskin Fiyati

Beklenen Getiri Yozdest
( Riskin Fiyat )

Tasuma Risk Primi
Risksiz Fay
Oran

Artan Risk— —

Kaynak: KILIC, (2002: 47)

Finansal Riski: Finansal risk, yatirilan fonlar ile arzu edilen getirilerin
saglanabilmesi ile ilgilidir. Firmalarin finansal ytikiimliiliiklerini yerine getirememesi

veya iflas etme durumunda yatirimcilarin yatirdigi paray: kaybetme ihtimalidir.

Biitiin firmalar bor¢lanmanin miispet etkisinden yararlanmak maksadiyla, yabanci
kaynaklardan yararlanirlar. Bu etki toplam bor¢lanmanin toplam varliklara oranina
ve diger ¢esitli faktorlere baglh olarak miispet ve menfi yonde degisebilir. Degismeye

paralel olarak finansal risk artip azalabilmektedir (Aksoy ve Tanridven, 2007:42)

Yonetim Riski: Yonetim riski, isletmelerin iyi veya kotii yonetilmelere gore ortaya

¢ikan bir risk tiiriidiir.
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Isletmelerin basarilar1, biiyiik olgiide yonetici kadrolarinin yeteneklerine baglidir.
Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin ~ yonetim  hatalarindan
kaynaklandigin1 ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyiik 6lgiide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu , isletmelerin
satiglar1 ve kar1 azabilecegi gibi, riski de artabilir. Bu geligsmeler, kuskusuz hisse
senetleri fiyatlarinda diisiise yol agar. Bu nedenle, sermaye piyasasinin gelistigi
tilkelerde, isletmelerin basina, basarili yoneticilerin getirilmesi ile birlikte, isletmenin
hisse senetlerinin fiyatlarinin arttigi goriilmistiir. Yonetim riski, hisse senedi
sahiplerini, tahvil sahiplerine gore daha fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse
senedine yatirnm yapan kisiler veya kurumlar, yatirim yapacaklari isletmenin

yoneticilerinin kalitesine biiyiik nem verirler (Korkmaz ve Ceylan,2007:502)

Endiistri Riski: Endiistride meydana gelmesi gereken degismeler, yalnizca o
endistri  icindeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri
etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, yasalarda ve

tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir (Aydin v.d., 2010:334-335).

Ceylan ve Korkmaz (2000:279)" a gore endiistride meydana gelmesi beklenen
degisimler, yasalarda gelmesi beklenen degisimler, ekonomik kosullarda meydana
gelen degisimler isletmenin karim1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini
olumsuz yonde etkiler. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler
dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkilenebilecegini tahmin

etmek gerekir.

Faaliyet Riski: Bu risk tiirii litaratiirde is ve endiistri riski olarak da ifade edilir.
Ayni1 i3 kolunda beklenen degismeler sadece o is kolundaki isletmeleri
etkilemektedir. Bu tiir degisimler isletmenin karin1 ve degerini olumsuz yonde
etkiler. Sistematik olmayan risk tiirlerinden olan faaliyet riskini iyi bir ¢esitlendirrme

yardimiyla kontrol etmek miimkiindiir (Korkmaz v.d, 2013: 28).
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3.2.2.3. Risk Ol¢iim Yontemleri

Yatinnmcilar agisindan, hisse senedi, tahvil, altin ve egitim gibi ¢esitli yatirim
secenekleri s6z konusudur. Geligmis iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye® de son yillarda
menkul kiymetlere yatirim yapma egilimi artmaktadir. Bunu yaninda, isletmeler
cesitli menkul kiymetler ihra¢ ederek; menkul kiymetlere olan talebi artirmaya
calismaktadirlar. Bazi yatirimcilar gilivenceli tahvilleri, bazilar1 imtiyazli hisse
senetlerini, bazilar1 da adi hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Bu
tercihler yatirimcilarin denetim, kar ve risk yiiklenmelerine gore degismektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2000: 141-142). Risk 6l¢iim yontemleri asagida agiklanmustir.

Standart Sapma: Standart sapma veya varyans olasilik dagilimin sikligini
gostermektedir ve portfoy yonetiminde risk Ol¢iisii olarak kullanilmaktadir. Varyans,
her bir olast sonucun beklenen getiriden farklarimin karelerinin, olasiliklarla

carpimlarinin toplanmasi ile bulunur. Varyansin karekokii standart sapmayi verir

(Korkmaz v.d., 2013: 14).

Asag1 Yonde Sapma: Bu risk 6l¢iim yontemininin hesaplanmasi asagidaki gibidir

(Giiglii, 2007: 32):

I >
DD = \/? > € —MAR

Formiilde;

DD= Asag1 yonde sapmayi,

r,. = Portfoyiin t anindaki getirisini,
MAR= Minimum kabul edilebilir degeri,
T= Incelenen giin saysi

Yukarida tamimlanan r, sadece MAR> r,. oldugu durumlarda hesaba katilir (Teker

vd., 2008: 3).
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Beta Katsayis1: Burada beta katsayis1 yatirimcei tarafindan istenen risk primini ifade
etmektedir. Bireysel menkul kiymetin piyasa duyarliligini yansitir. Beta katsayisi
Pazar portfoyliniin getiri oranlarindaki degismelere bagli olark hisse senedi

getirilerindeki degisiklikler arasindaki iligkiyi belirtir ( Civan,2007:338).
Beta katsayisina gore varligin beklenen getirisini Sekil 4'de gorebiliriz:
Sekil 4. Beta katsayisi

Varhigin beKlenen getwisi

S Betie 1)

Betia=1.0

2 7T Betag 1 O

L Pivasa portdivtiniin
. : beklenen getinisi

Kaynak: BEYAZIT, Mehmet Fuat (2005).

Hareketli Ortalama ile Volatilite: Hareketli ortalama ile volatilite yontemi zamana
bagl olarak degisiklik gosteren bir volatilite varsayimina dayanmakla birlikte, varlik
getirilerinin simetrik ve bagimsiz olarak dagildigi prensibi {izerine kurulmustur

(Bolak, 1991: 211).
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3.3. Yatirim Fonlarimin Performanslarinin Degerlendirilmesi

Yontemleri

Bir portfoyiin performansi genel olarak iiger aylik, aylik veya haftalik donemler
itibariyle en az dort yillik gegmis performansa bakilarak dl¢iilmektedir. Bir yatirimin
getirisinden bahsedildiginde kisaca onun bir donemlik getirisi akla gelmektedir. Bir
portfoylin performansinin 6l¢iilmesi de bliyliik Ol¢lide onun risk ve getirileri ile
karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bu karsilastirmada temel sorun portfoylerin
karsilastirilabilir olup olmamasidir. Portfoylerin karsilastirilabilmesi igin risk ve

yatirim sinirlamalarinin benzer olmasi gerekmektedir (Karan,2011:677-678).

Calismanin bu boliimiinde, portfoy performanslari tek kriterli modeller ve ¢ok kriterli

modeller olarak 2 ana baslik halinde incelenecektir.

3.3.1. Tek Kriterli Modeller

3.3.1.1. Sharpe Oram

Portfoylerin performanslarin1 6lgmekte kullanilan cesitli tek parametreli risk/getiri

olgiitlerinden en ¢ok bilineni Sharpe oranidir (Karan, 2011:687).

Sharpe’in performans endeksi, portfoyiin veya degerlendirilmekte olan diger
yatirimin hem getirisi hem de riski tarafindan belirlenen bir bilgi icermektedir.
Sharpe’in performans 6l¢iisii portfoyiin toplam riskini dikkate alir. Bu yiizden bu
Olcti FVFM’nden degil, sermaye pazari dogrusundan hareket emektedir. Sharpe’in
Risk Primi / Toplam Risk seklinde ifade edilen performans modeli, portfoyiin toplam
riskine kiyasla yatirimeilarin risksiz faiz orani iizerinden talep ettikleri ek getiriyi
gosterir. Bu 6l¢ii ¢ok iyi cesitlendirilmis portfoyler i¢cin daha uygun olmaktadir
(Akel, 2006:7)

Sharpe orani asagidaki sekilde formiile edilmektedir:
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E — I
Sharpe Orani=

O,

Formiilde;

a = Fonun getirilerinin aritmetik ortalamasi

E = Hazine bonosu getirisinin aritmetik ortalamasi

0, = Fonun getirilerinin standart sapmasi
Yiikselen getiri ya da diisen standart sapma 1yi bir durumdur ve Sharpe oranini artirir

; diisen getiri ya da artan standart sapma ise kotli bir durumdur ve Sharpe oranini
diistirmektedir (Korkmaz v.d., 2007: 71).

Sekil 5. Sharpe orani

Beklenen Getiri

Rf

Kaynak: Korkmaz (
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3.3.1.2. Treynor Oram

Treynor, portfdy performansinin sistematik risk Olgiisii olan beta katsayisi ile
Ol¢iilmesini Onermektedir. Treynor'un performans Olgciitiiniin  kullanilmas: igin
portfoylin karakteristik regresyon dogrusunun asagidaki sekilde kestiriminin

yapilmas1 gerekmektedir (Konuralp,2005:351)
Mot =Fi+ Ba(fme) +€pt  =123.....T

Formiilde;

Ip.t = (p) portfoyiiniin (t) periyodundaki getirisi

It =Risksiz faiz orani

B, = Fon getirilerinin sistematik riski

(rm.) = t periyodunda Pazar portfoyiiniin getirisi
€pt =t periyodunda p portfoyiiniin rastsal hata terimini ifade eder.

Treynor, portfoyiin getirisinin portfoylin sistematik riski ile kiyaslanmasini uygun
gormiistiir. Sharpe ise , portfoylin getirisini portfoylin standart sapmasi ile ( toplam

riski) ile kryaslamaktadir.

Treynor oranimin grafikle gosterimi asagidaki gibidir :
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Beklenen Getiri

Fon A Menkul Kiymet
Piyasasi Dogrusu

Rf

Beta

Sekil 6. Treynor orani

Kaynak: korkmaz

3.3.1.3. Jensen Orani

Jensen , portfoy performansini tek bir degerle, portfoyiin ortalama getirisinin Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu'ndan sapma derecesiyle Olgmiistiir. Matematiksel
formiilasyonu nedeniyle Jensen alfasi olarak da adlandirilan bu ydntemin amaci,
gerceklesen riske gore bir portfoyiin beklenen getirisini hesaplayarak o donemdeki

gerceklesen getirisi ile karsilastirmaktadir (Korkmaz; Ceylan ,2007 :558-559).

Portfoy yonetiminin temel amacinin; ¢esitlendirme ile menkul kiymet yatirimlarinda
sistematik olmayan riskin azaltilmasi oldugu siirekli vurgulanmistir. Menkul Kiymet
yatirimlarinda ¢esitlendirme ulusal boyutta kalinca sadece sistematik olmayan risk
elemine edilmektedir. Sistematik risk, tamamen yok edilemese de azaltilmasi
mimkiindiir. Farkli piyasalarda ya da uluslararasi piyasalarda cesitlendirme

yapildiginda sistematik risk de azaltilabilmektedir (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 662).

Genel bir yatirim fonu performans 6l¢iitii olan Jensen, lineer B fiyatlama modelinden

gelistirilmistir (Dogus Universitesi Dergisi, 9 (1) 2008, 89-105 ).
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ap=rp—[rf+Bp(rm—rf)]

Yukaridaki formiilde p o Jensen Alfa degerini, p r fonun ortalama getirisini, m r
benchmarkin ortalama getirisini, f r ortalama risksiz faiz oranini, p p fonun betasini

ifade etmektedir .Jensen Slg¢iitiiniin grafik ile gosterimi asagidaki gibidir:

Sekil 7. Jensen odlgiitii (alfa)

Ed) &

ret(rm- 1) fBq

& (alfa)

It

Py
-

B

Kaynak: KILIC, Saim (2002), Tiirkiye’de ki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi,
Ankara, s. 61

3.3.1.4. Sortino Orani

En cok kullanilan risk olciitlerinden biri varyansdir. Varyans yatirimin getirilerini

yatirimin ortalamasindan sapmasi anlamina gelmektedir.

Sharpe oraninda, riski ayarlamak i¢in standart sapmayi kullandigindan bu soruna

¢Oziim bulmak i¢in Sotino oran1 gelistirilmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 561).
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(1, —15)
Tq
Sortino Orani=
Formiilde;
rp: Portfoy getirisi,

rf: Risksiz faiz orani

[1d: Kismi standart sapmayt, ifade etmektedir.

3.3.1.5. Degerleme Oram

Gerek Jensen Alfasi, gerekse Treynor indeksi fonun sistematik olmayan riskini
dikkate almamaktadir. Degerleme orani, fonun alfasini sistematik olmayan riske

bolerek, bu diizeltmeyi yapmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2004).

AR =2
Cep
Formiilde;

AR= Degerleme orani , o, = Fonun Jensen alfasi ve o, = Sistematik olmayan

riskin karekokiini ifade etmektedir.

3.3.1.6. M? Performans Olgiitii (Modigliani Yontemi)

Sharpe orani, portfoy performanslarinin siralanmasinda oldukg¢a yararli olmasina
karsin, sayisal degerlerini yorumlamak kolay olmamaktadir. Ornegin portfoy A igin
Sharpe orani 0,69, portfoy B icin 0.73 olsun ve portfdy A'nin piyasasinin altinda
performans gosterdigini varsayalim. Bu oranlar arasindaki 0,04 biiylikliglindeki
farkin ekonomik olarak anlamli olup olmadig1 agik degildir. Dolayisiyla, oranlari

yorumlamak olduk¢a zordur. Sermaye varliklarin1 Fiyatlama Modeli ‘nin betasi i¢in
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olusan ek getiriyi diizenlemek ic¢in, bu Olgiitlerden elde edilen sonuglarin
yorumlanmasi zor olmaktadir. Bu soruna ¢6ziim bulmak i¢in Franco Modigliani ve
Leah Modigliani tarafindan M? &lciitii gelistirilmistir. Sharpe orani gibi, M? risk
Olclitii olarak toplam oynakliga odaklanmakta, fakat benchmark endeksine gore
portfoy getirilerinin performanslarinit yorumlamak daha kolay olmaktadir ( Korkmaz;

Ceylan, 2007: 555-556).
M? performans &lgiitii formiil ile iafdesi asagida yer almaktadir:

M?=r.-r

p m
Formiilde;

M ? = M ?performans ol¢iitiinii, 1y - Riski diizeltilmis fon getirisini ifade

etmektedir.

3.3.1.7. Fama Yaklasim

Fama, portfoy performansinin degerlendirilmesinde portfdy yoneticisinin se¢me
kabiliyetinin, zamanla kabiliyetinin ve portfoy yoneticisinin {istlendigi risklerin
Olclilebilmesi i¢in bir model ileri slriilmistiir. Fama'nn ortaya koydugu
kavramlardan se¢gme kabiliyeti ayn1 risk derecesinde olusturulan portfoylerin, hemen
hemen rastgele secilen portfoylere gore getirilerinin nasil bir bagar1 gdsterdiginin

belirlenmesini ifade etmektedir (Civan, 2007: 351).

Fp= Fon Getirisi- Risksiz Getiri- Toplam Riske Gore Getiri

~| O ~
Fp :(p — I /_|:O__p:|(m -

m
Formiilde;

F,= Fama yaklagimi,

r,= Portfoy getirisi
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r—= Risksiz faiz orani,
rm= Pazar portfoyliniin getirisi,

o, =Portf6yiin standart sapmasini ifade etmektedir.

0., = Pazar portfoyiiniin standart sapmasini ifade etmektedir.

3.3.2. Cok Kriterli Modeller

3.3.2.1. Treynor - Mazuy Yontemi (Kuadratik Regresyon Modeli)

1966 yilinda Treynor ve Mazuy, yatirim fonu yoneticilerinin hisse senetleri
piyasasindaki biiyiik degisimleri 6nceden tahmin etmede basarili olup olmadiklari
sorusuna cevap aramislardir (Zaten o donemde fon ydneticilerinin piyasadaki esas
degismeleri tahmin etmede basarili olduklar1 yoniinde yaygin bir inanis da vardi). Bu
amacla, 57 adet acik uglu yatirim fonunu incelemisler ve bu yaygin inanigin hi¢ de
dogru olmadigini ispatlamislardir. Bagka bir ifadeyle, fon yoneticilerinin piyasanin
ana trendlerini tahmin etmede basarisiz olduklarini savunmuslardir. Treynor ve
Mazuy, yoneticilerin zamanlama kabiliyetini 6l¢mek ig¢in kullanilan temel lineer
modele yeni bir terim (C) eklemislerdir. C katsayisi, fon yoneticisinin piyasa
zamanlamasini 6lgmektedir (Akel, 2006: 10).

3.3.2.2. Henriksson - Merton Yontemi (Kukla Degiskenli Regresyon
Modeli)

Henriksson ve Merton (1981), portfoy yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerinin
dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlere gore nasil 6l¢iilebilecegini incelemislerdir
ve bunun sonucunda da portfdy yoneticilerinin sadece piyasanin yoniinii tahmin
edebildiklerini, bu trendin uzunlugunu ise tahmin edemediklerini varsaymiglardir.

Yiikselen ve diisen piyasada yoneticinin zamanlama kabiliyetini 6l¢mek {izere kukla
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degiskenli iki dogrusal regresyon kullanilmaktadir. Buradaki kukla kavrami ( D )
yiikselen ve diisen piyasalari temsil eder (Akel, 2006: 11).

3.4. Yatirim Fonlarmin Performansm Olcen Cahsmalar: Litaretiir

Ozeti

Tiirkiye’de yatirim fonlarinin performanslarinin dlgiilmesi iizerine son yillarda artis
gosteren bir ¢ok calisma bulunmaktadir. Calismalar neticesinde birbirine benzer

sonuglar elde edilmistir (Giiven, 2006:6-7).

Tiirkiye'de yatirim fonlar1 performanslarinin ortaya konuldugu ¢alismalarin yani sira
Diinya  {ilkelerinin  sahip olugu yatinm  fonlarmin  performanslarinin
karsilagtirmalarinin  yapildigi ¢alismalar da bulunmaktadir. Yapilan c¢alismalar

asagida Ozetlenmistir.

Giiven tarafindan 2006 yilinda Jensen ve Treynor modelleri kullanilarak 6 bankanin
A tipi yatirnm fonlarmin performansi incelenmistir. Calisma neticesinde A tipi
yatirim fonlarinin karsilastirmada yer alan 21 tane yatirim araclar igerinde 6.sirada

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Alptekin tarafindan 2009 yilinda yapilan c¢aligmada emeklilik fonlar1 ile A tipi
yatirim fonlarmin performans karsilastirilmasi yapilmis ve ¢alisma neticesinde Yapi
Kredi Bankasi'nin A tipi yatirim fonu en kotii performans: olan menkul kiymet

olurken, Anadolu Hayat Emeklilik de en iyi performansa sahip sirket olmustur.

2006 yilinda Otten, Bauer ve Rad tarafindan bir ¢alisma yapilmistir. Calismada,
CAPM yontemi kullanilarak Yeni Zelanda borsasinda islem goren 143 sirketin
yatirim fonlarinin Ocak 1990 yili Ocak ay1 ile 2003 yilinin Eyliil ay1 arasi finansal
performanslarinin karsilastirililmasi yapilmistir. Calismada yer alan 50 tanesi yerel-
yabanci, 30 tanesi yerel ve 63 tanesi uluslararasi olan sirketlerden yerel yatirim
fonlarmin  performanslarinin,  uluslararas1  sirketlerin ~ yatinm  fonlarinin
performanslarina gore istatistiksel olarak anlamli diizeyde oldugu sonucuna

ulasilmstir.
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Yatirim fonlariin performanslariin karsilastirilmasi hususunda en kapsamli ¢alisma
2001-2007 yillarint kapsayan 7 yillik veri seti donemi ele alinarak 28 iilkeden toplam
12007 sirket incelenerek Ramos, Miguel, Keswani, ve Ferreira 2012 yilinda yapilan
caligmadir. Sirketlerin getirilerinin ortalamalar1 alinarak, iilke i¢in 7 yillik yatirim
fonu getirisi hesaplanmistir Bu ¢alisma sonucuna gore en fazla katilim Amerika

Birlesik Devletleri olmustur.

Vitoes, Sulla ve Klapper tarafindan Sharpe orani kullanilarak 2004 yilinda da bir
calisma yapilmistir. Caligmada 1962 yili Ocak ay1 ile 2006 yili Aralik ay1 arasini
kapsayan veri seti kullanilmistir. Amerika Birlesik Devletleri ile gelismekte olan 22
tilkenin yatirim fonlar1 performanslar1 karsilastirilmistir. Gelismekte olan tilkeler
arasinda Tirkiye'de yer almaktadir. Caligmada gelismekte olan iilkelerin yatirim
fonu performanslari Amerika Birlesik Devletlerine gore daha iyi performans

gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

2014 yilinda Wilkens, Scholz ve Breloer tarafindan 45 iilkenin yatirim fonlart
getirilerinin karsilagtirilmas1 yapilmistir. Bu iilkelerden 22 {ilke gelismekte olan
tilkeler arasinda degerlendirilmeye tabi tutulurken 23 iilke ise gelismis {iilke
kategorisinde degerlendirilmeye tabi tutulmustur. 1996 yili Ocak ay1 ile 2009 yili
Aralik ay1 veri seti olarak ele alinmistir. Calismada toplam ortalama 524 yatirim fonu
analiz incelenmistir. Inceleme sonucunda 1996-2009 yillar1 arasinda Rusya en iyi
performansi gosteren lilke olurken ikinci sirada Rusya'y:r Tiirkiye takip etmistir. Bu
sonu¢ bize yatirimcilarin gelismis iilkelerden ¢ok gelismekte olan {ilkere yatirim

yaptiklarini gostermektedir.

SPK’nin 2011 yilsonu faaliyet raporuna gore, Diinya ile Tiirkiye nin sahip oldugu
yatirim fonlar1 ile yatirim fonlarinin toplam deger biiyiikligli bakimindan
karsilastirmasinda Tirkiye 'nin yatirim fonlarinin 13 milyar dolarlik paya sahiptir. Bu
da Tirkiye'nin yatirnm fonu pazarinda az bir paya sahip oldugunu gostermektedir

(SPK, 2011;33-37).
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Sekil 8. Tiirk yatirim fonlarinin portfoy degerleri 1997-2010 (milyon USD)

25.00
20,00
15.00
10.00

5.00

0.00 | }
1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=
867&fn=867.pdf&submenuheader=null

Yukarida da belirttigimiz gibi Tiirkiye 'nin sahip oldugu yatirim fon sayis1 ve yatirim

fon biiytikliikleri asagidaki tablolarda, Tiirkiye ile Diinya tilkeleri karsilastirilmastir.

Bu tablolardan ilki, iilkelerin yatirim fonu ihrag tarihleri ile ilgilidir. Ik yatirim fonu
1924 yilinda Amerika da baslamistir. Hollanda Amerika'dan hemen sonra 1929
yilinda ilk kez yatirnm fonu ihra¢ ederek bu piyasaya girmistir. Tiirkiye ise Diinya

tilkelerine gore daha ileriki tarihlerde yatirim fonlari piyasasina girmistir.
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Sekil 9. Se¢ilmis iilkelerin ilk yatirim fonu ihrag tarihleri

E il Yatinm Fonu ihrag Tarihi

=
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n————————————
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Hongkong EEEEEE———————mmee
Amanys B
franss e
Danimarla EEEEE———————mee
Komads B
Breziye
Belgihe.
Avsturye EEEE——
Avstralys EEEE————

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=
867&fn=867.pdf&submenuheader=null
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Asagida yer alan tabloda Tiirkiye ile Diinya {ilkelerindeki yatirim fon sayilarinin
karsilastirilmast yapilmistir. Tabloya gore; en fazla yatirim fon sayisina sahip tilkeler

Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Kralliklaridir.
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FonSayisi

Sekil 9. Fon sayis1 diinya karsilastirmasi (Klapper vd. ile Ferreira vd. ve SPK 2012
yilt faaliyet raporlarindan derlenmistir)

Sekil 10. Fon degerleri diinya karsilagtirmasi (Klapper vd. ile Ferreira vd. ve SPK
2012 yil1 faaliyet raporlarindan derlenmistir)
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1995-2012Yillari Arasi Yatirim Fonlarinin Ortalama Getirileri (%)

17,46
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= 1995-2012 Yillar Arasi Yatrim Fonlanmin Ortalama Getirileri (%)

Sekil 11. 1995-2012 aras1 yatirim fonlarinin ortalama getirileri (%) (Klapper vd. ile
Ferreira vd. ve SPK 2012 yili faaliyet raporlarindan derlenmistir)

Tabloda goriildiigii tizere; en iyi getiriyi Endonezya elde ederken, en iyi getiri el eden

ikinci tlke ise Tirkiye olmustur.
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3.5. Yatirim Fonlarmin Zayif ve Giicli Yonleri

Tablo 10. Yatirim Fonlarinin Zayif ve Giigli Yonleri

ZAYIF YONLERI

GUCLU YONLERI

Fon  portfoyii  olusturulurken,  portfoye
kurucunun ve yoneticinin menkul kiymetleri
satin alinamaz.

Gelismis bir portfoy yonetimi saglar

Yatirim  fonlarmin  portfoy
%10’undan fazlasi bir ortakligim menkul
kiymetlerine yatirilamaz

degerlerinin | .

Tasarruf sahibinin yatirim yatirim  fonlart
vasitasiyla  profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmektedir

Fonlarin yiikiimlisii olduklar1 vergiler fon
karsiliklarindan karsilanmaktadir.

Cesitlendirilmigbir yatirim fonu poertfoyii ile riskin
minimize edilmesine katki saglar..

Yatirim fonu sec¢iminde, yatirim fonunun
sadece gegmisteki performanslarint géz oniinde
tutmak dogru yatirim yapilmasma engel teskil
edebilir.

Portfoy yoneticilerince fonun portfdyiine yapilan
biiyilik tutarli alim satimlar zaman ve para tasarrufu
saglamaktadir.

Yikselen piyasalarda yatinm fonlari iyi
performans gosterecegi gibi kotli performans da
gosterebilir.

Yatirimeilar, yatinm fonlart sayesinde kiigiik
miktarda birikime sahip olsalar bile profesyonel
olarak yonetilen ve g¢esitlendirilmis portfoylere
yatirim yapabilmektedirler.
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Finansal piyasalarda gerek bireysel yatirimcilar gerekse kurumsal yatirimcilar hisse
senedi ve tahvil gibi yatirnm araglarini direk almak yerine piyasalara yatirnrm fonu

veya yatirim ortakliklart kanaliyla girerek islem yapmaktadir.

Bireysel yatirimeilar yatirim fonlarina yatirnm ortakliklart ve portfdy yonetim
sirketlerine gore daha kolay ulasabilirler. Bu durum yatirim fonlarmin daha fazla
tercih edilmesini saglamaktadir. Yatirim fonlarinin, sermaye piyasalarinda bilhassa

gelismis piyasalar agisindan ¢ok 6nemli bir yerinin oldugu goriilmektedir.

Gilintimiizde Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olan yatirim fonlar
yillarca belirsizlik ortaminin olmasi ve yatirimcilarin risksiz yatirim araglarini tercih
etmeleri nedeniyle Diinya ekonomilerinde oldugu gibi c¢ok fazla gelisim

gosterememistir.

Diinyada ge¢misten bu yana yayginca kullanilan yatirim fonlarinin, Tiirkiye'de aym
diizeyde gelisim siireci literatiir incelemesi boliimiinde de goriilecegi tizere, Tiirkiye
gerek yatirim fonlariin sayis1 gerekse hacmi konusunda karsilastirmaya dahil olan
tilkeler arasinda son siralarda yer almaktadir. 2004 yilinda Klapper, Sulla ve Vitoes
tarafindan yapilan ¢aligmada da goriilecegi lizere lilkemizde yatirim fonlarinin degeri
1,1 milyar dolar iken ayn1 donemde Amerika’daki yatirim fonlarinin tutar1 5,5 trilyon
dolar diizeyinde ger¢eklesmistir. Buna karsin iilkemizdeki yiiksek enflasyon ve
faizden dolay1 6zellikle dis yatirnmcilarin Tiirkiye’ye olan ilgisi giderek artmaya ve
Tiirkiye’ye yatirim yapan yatirim fonu sahipleri daha yiiksek getiriler elde etmeye

baslamiglardir.
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Breloer, Scholz ve Wilkens tarafindan 2014 yilinda yapilan ve 45 {ilkenin yatirim
fonunu inceleyen calismada Rusya %2,71lik ortalama getiri ile en iyi performansi
gosteren lilke olurken, Tiirkiye %2,34 1ik ortala getiri ile en iyi performans gdsteren
ikinci lilke olmustur. Gelisen iilkelerde ortalama getiri %0,8 iken ililkemizde bunun
yaklasik 3 kat1 getiri, 6zellikle yabanci yatirnmcinin iilkemize c¢ekilmesi agisindan
onemli bir husustur. Boylelikle iilkemiz yatirim fonlarmin diinya genelinde sahip

oldugu %0,06’1ik payin daha yiikseklere ¢ikmasi saglanabilir.

Ulkemizde yatinm fonlar1 agisindan gdze carpan bir diger eksiklik ise yatirim
fonlarinin genellikle kisa vadeli yatirim araglarindan yani para piyasasi araglarindan
olusmasidir. SPK’nin 2011 yilinda yayimladigi rapora gore; yatirnm fonlarinin
%66’s1 para piyasasi araglarindan, %30 hisse senetlerinden olusmustur. Dolayisiyla
yatinm fonlarmin daha uzun vadeli sermaye piyasasi araclarindan olusmasi hem
miilkiyet tabana yayilmasina katki saglayacak hem de uzun vadeli yatirimlarin

finansmani daha saglikli yapilmis olacaktir.

Calismanin {giincli boliimiinde yatirim fonu performanslarinin yani sira yatirim
fonlarimin istlin ve tistiin olmayan yonleri belirlenmistir. Tiirkiye® de 2006 yilinda
Giiven ve 2009 yilinda Alptekin tarafindan c¢aligsmalar yapilmistir. Calismalarda
Gtiven Jenson ve Treynor yontemlerini kullanirken Alptekin ise Treynor, Sharpe,
Jensen ve Sortino yontemlerini kullanmigtir. Calisma sonuglar1 da su sekildedir;
Gliven tarafindan yapilan caligsma neticesinde 21 adet yatirim araglar1 karsilagtimalari
neticesinde getiri agisindan A tipi yatirirm fonlarinin 6.sirada yer aldigi sonucuna
ulasilmistir. Alptekin tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢calismada emeklilik fonlar ile
A tipi yatirim fonlarimin performans karsilastirilmasi yapilmis ve ¢aligma neticesinde
Yap1 Kredi Bankasi'nin A tipi yatirim fonu en kotii performansi olan menkul kiymet

olurken, Anadolu Hayat Emeklilik de en iyi performansa sahip sirket olmustur.

Sonug olarak, caligmada Tirkiye'de ve Diinya'da yatirim fon performanslar gesitli
yontemlerle ele almarak incelenmistir. Incelenen litaretiirde yerel-yabanci ortaklig
ile kurulan yatirim fonlarimin finansal performanslari uluslararasi olanlara gére daha
iyi oldugunu sonucuna ulasilirken, diger bir yandan da gelismis iilkelerin gelismis

iilkelere gore daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonucun dayanagi
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da az gelismis iilke piyasalarinin gelismis iilke piyasalarina gore daha az karmasik
oldugu goriisiidiir. Ciinkili gelismis iilke piyasalarinda islem yapma maliyeti daha
diisiik oldugu i¢in islem yapan yatirimci sayisi daha fazla olmaktadir. Tiirkiye'de
yatirim fonlariin gelisimini saglamak agisindan islem maliyetlerinin diisiiriilmesinin

de 6nemli bir sonug saglayacagi goriisiine varilmaistir.
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