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Onsoz

Ekonomik biiyiime ve gelismisligin merkezinde yer alan tasarruf-yatirim
dongiisiiniin saglikli ve etkin bir sekilde islemesi i¢cin sermaye piyasalarinin
ve dolayisiyla sermaye piyasasi araclarinin gesitliligi ve derinligi son derece
onemlidir. Son 40 yildaki hizla artan globallesme ve iilkelerarasi finansal
entegrasyonlar klasik sermaye piyasasi araclarinin yani sira bir yandan tiirev
trlnler ile egzotik finansal iiriinlere olan arz ve talebi koriiklerken, diger
yandan da finansal okuryazarlik veya finansal egitim alaninda da yazil

kaynaklara olan ihtiyaci glin ytlizline ¢cikarmaktadir.

Bu amaca yonelik olarak, kitabimizda klasik sermaye piyasasi araglariyla
birlikte tiirev iiriinler ile finansal hayatimiza yeni yeni giren veya girmeye
baglayan egzotik finansal iriinler hakkinda teorik ve uygulamaya ydnelik
bilgiler verilmistir. Konuya ilgi duyan akademisyenlere, yatirimcilara, finans
sektorii calisanlari, reel sektor finans c¢alisan ve yoneticileri ile finansal
okuryazarligini artirmak isteyen tiim bireylere yonelik olarak hazirlanmis

olan bu kitabin yararl olmasi dilegiyle...

Editorler

Prof. Dr. Adalet HAZAR Prof. Dr. Senol BABUSCU
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YATIRIM FONU

Savas BASCI*

1. Yatirim Fonu Tanimi ve Kapsami

atirim ya da birikim amach elindeki tasarrufunu degerlendirmek

isteyen yatirimcilarin sermaye piyasalarinda cesitli secenekleri

bulunmaktadir. Sermaye piyasast temel araglari agisindan bu

secenekler degerlendirildiginde, borsada islem goren bir isletmenin
pay senedine ortak olarak diger bir ifadeyle bu isletmeye ortak olarak
tasarruflar1 degerlendirmek siklikla tercih edilen bir yéntemdir. Bunun igin
organize bir piyasada islem yapabilmek i¢in arac1 kurumda ya da bir bankada
yatirim hesab1 actirarak isletmenin pay senedine yatirim yapmak
miimkiindiir. Ayrica bor¢lanma piyasasi araglari arasinda bulunan tahvil de
yatirimcilarin segebilecegi bir diger secenek olmaktadir. Isletme ya da Devlet
tarafindan belirli bir vade i¢in ihrag edilen tahvil ya da benzeri bor¢glanma
araglari ile de bir yatirimc tasarrufunu degerlendirmek isteyebilmektedir.
Burada ifade edilen iki temel arag ile yatirimci beklentisi ve risk karsisindaki
tutumuna gore secenekleri degerlendirebilmektedir. Bu secenekleri
artirabilecek bir baska unsur da ¢ok sayida isletme ve sektorde faaliyet
gosteren pay senedi cesitliligi olmaktadir. Yatirimci istedigi isletmeye ya da
isletmelerin pay senedine yatirim yaparken faaliyet alany, is kolu, sektor vb.
kriterlere gore seceneklerini artirabilmektedir. Bor¢glanma araglarinda da
buna benzer durum s6z konusudur. Degisik vade ve kupon odemeleri
arasinda cesitli secenekler bulunmakta olup, yatirimcinin tercih etmesine
gore bu cesitlilikten yararlanmasi s6z konusudur.

Sermaye piyasasi aracglarindan yararlanacak yatirimcilar icin 6ne ¢ikacak
birka¢ husus daha bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, islem yapabilmek i¢cin

*Yazar ile ilgili bilgileri boliim sonunda yer almaktadir.
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aracl kurum ya da banka vb. kurum ile islem yapmak zorundadir. Ayrica
islem maliyeti, alim satim komisyonu gibi maliyetleri de dikkate almasi
beklenmektedir. Ayrica hangi sermaye piyasasi aracina yatirim yapacagi ya
da secimini hangi aractan yana ve ne zaman kullanacagi ¢ogunlukla temel
finans bilgisinin yani sira uzmanlik isteyen bir konu olmaktadir. Yatirimcinin
risk beklentisi, tasarruf biiyiikliigii, bekledigi vade, yatirim performansini
etkileyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Bir¢ok yatirimci duygusal
ya da eksik bilgi ile yapmis olduklar1 yatirimlar nedeniyle bekledikleri
getiriyi alamamakta ya da yanlis yatirnm nedeniyle tasarruflarini
kaybedebilmektedir. Bu nedenle de yatirimcilarin sermaye piyasasi
araclarina olan bakis acilari degismekte ve yatirim tercihini baska kanallara
yonlendirebilmektedir. Bu durumda da sermaye piyasasi araglarina olan
talebin azalmasi ile de sermaye piyasasinin gelismesi oniinde engel
olusturabilmektedir. Ancak su da bilinmelidir ki bir tilkenin ekonomisinin
gelismesi o iilkenin sermaye piyasasinin gelismesi ile miimkiin
olabilmektedir. Sermaye piyasasindan uzaklasmis yatirimcilar ile piyasanin
gelismesi gecikmekte ve daha sig bir islem nedeniyle de bazi riskleri
beraberinde getirebilmektedir.

Yatirimcilarin sermaye piyasasi araclarina ve diger alternatif yatirim
aracglarina dogru zamanda, dogru miktarda ve portfoy mantig1 ile yatirim
yapabilmeleri de miimkiindir. Portfoy, en az iki menkul kiymet veya varligin
bulundugu yatirim sepeti olarak ifade edilmektedir. Sermaye piyasasinda
yatirim yaparken tek bir varliga yatirim yapmak yerine bir portfoy mantigi
ile iyi gesitlendirilmis bir sepete yatirim yapmanin her zaman daha iyi
performans saglayacagi beklenmektedir. Bu amacla yatirimcilar kendileri
portfdéy yapabiliyorken, bu isi profesyonelce yapmis kurumlar da
bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilarin kiigiik tasarruflarini bir araya
getirmek amaciyla ve belirli bir kural cercevesinde portfoye doniistiirmeleri
de miimkiindiir. Bu sekilde bir yatirim igin kolektif yatirim kavrami
kullanilmaktadir. Kolektif yatirimin en énemli faydalar1 sunlar olacaktir:

v Yatirim konusunda profesyoneller tarafindan olusturulan portfoyler
vasitasiyla kiigiik yatirimlarin bir araya gelmesi saglanabilmektedir. Bireysel
olarak yapilacak bu kiiciik yatirimlarin bir biitiinii olusturmasi ile 6lcek
ekonomisinden yararlanabilmek miimkiin olmaktadir. Boylece maliyetler de
azalabilmektedir.

v Portfoytiin belli bir biytklige ulasmasi ile Kkatlanilan riskin
yonetilebilmesi daha da kolay olabilmektedir.

v Belirli kurallara gore yonetilen portféylerde islem yapma, fona katilma
ya da ¢ikma slrecleri bastan net olarak belirlendigi i¢cin stire¢ yonetimi
kolaylasabilmektedir.
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v Ayrica yatinmcinin portfoy strecinde aldigi profesyonel hizmet
sayesinde finans bilgisinin temel diizeyde olmasi yeterli olmaktadir. Bu
hizmet i¢in de az bir miktarda maliyete katlanarak hizmeti alabilmektedir.

Olusturulan kolektif yatirrmda ayni zamanda likidite saglama imkani
bulunabilmektedir. Ozellikle gayrimenkul yatirim ortakliklar gibi esasinda
likit olmayan varliklara yatirim yapilmasi durumunda, kolektif yatirim
kuruluslarinin paylar ile likit 6zellik saglanabilmektedir.

Kolektif yatirim siireci ve isleyisi maddeler halinde siralanmak istenirse
su sekilde ifade edilebilir:

v Vadesi, igerigi, risk diizeyi dikkate alarak bir yatirim stratejisi
belirlenmesi,

¥/ Yatirim stratejisi cercevesinde katilimcilarin sagladigi katilim (fon) ile
ortak bir portféy olusturulmasi,

v Yatirnmcilardan toplanan fonlarin, belirlenen yatirim stratejisine
uygun olarak yatirima doniistiiriilmesi,

v Yatirim strecinin isletilmesi (alinacak yatirnm araglari, mevzuat,
giivenlik, getirilerin tahsili politikas1 ve pay sahiplerine dagitim politikas;,
fon isletim giderleri ve yasal 6demeler, vb.),

v" Katilimcilarinin kolektif yatirrmdan ayrilma ve yeni yatirimei istirakine
iliskin siire¢lerin yonetilmesidir.

Kolektif Yatirim
Strecine Dahil
Kuruluslar

|
| |

Kolektif Yatirim Portfoy Yonetim
Kuruluslar Sirketleri

|
| |

Yatirim Ortakliklari Yatirim Fonlari

|

Portfoy Saklama
Hizmeti Yuriten
Kuruluslar

Sabit Sermayeli
Yatirim Ortakliklari

Degisken
ol Sermayeli Yatirm
Ortakhklari

Sekil 1. Kolektif Yatirim Siirecine Dahil Kuruluslar

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 3-1/m maddesine gore Kolektif Yatirim
Kuruluslar: Sekil 1'deki gibi siniflandirilmistir.
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2. Yatirim Fonu Yasal Mevzuati

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 52 nci maddesi uyarinca;

v Tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1 karsihiginda toplanan para ya
da diger varliklarla,

v" Tasarruf sahipleri hesabina,
v Inan¢h miilkiyet esaslarina gore,

¥" Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfdy veya portfoyleri
isletmek amaciyla,

v Portfoy yonetim sirketleri tarafindan,
v" Fon i¢ tliziigi ile kurulan ve
v" Tuzel Kisiligi bulunmayan mal varhigina “yatirim fonu” adi verilir.

Yatirim fonunun bu tanimyi, esas itibariyla yatirim fonunun 6zelliklerini
ortaya koymaktadir. Yatirnm fonu tanimindan da anlasildigl {izere,
yatirimcilardan toplanan paralar ile sermaye piyasasi araglari, kiymetli
madenler, gayrimenkuller, girisim sermayesi vb. yatirim araclarina
yonlendirdikleri bu birikimleri portfdy seklinde yonetebilmektedir.
Yatirimcilar bu portféylere istirak edebilmek icin katilma pay1 6demektedir.
Boylece yatirimci aldig1 katilma payi ile portfdye yatirdigl para oraninda ya
da adet olarak ortak olur. Katilma pay1 yatirimcinin ortaklik payini temsil
edebilirken, pay senetlerinde ifade edilen ortaklik haklarina sahip
olamamaktadir.

Yatirimcinin agisindan satin aldigi katilma paylarinin, i¢ tiiziige
uygunlugu, yatirimcinin haklarinin korunmasi, portféyiin kurulmasi,
yonetilmesi ve denetlenmesi, Kuruldan yetki almis ve ana faaliyet konusu
yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortakliklarin
sorumlulugunda olup, yasal olarak giivence altina alinmistir. Bu ag¢idan
degerlendirildiginde yatirimcilar agisindan glivenli bir yatirnm alternatifi
sunuldugu ifade edilebilir.

3. Yatirim Fonu Cesitleri

Yatirnm fonu, iceriklerine gore ¢esitli portfoyler seklinde
kurulabilmektedir. Yatirimcilarin bu cesitlilik icerisinde arzu ettikleri fonu
satin alabilmeleri, tasarruflarina, vade beklentisine, portfdy igerigine ve risk
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beklentisine gore farklilasabilmektedir. Ayrica yatirim fonu kuran kuruluslar
da bu hususlari dikkate alarak cesitli portfoy icerikleri hazirlayabilmektedir.

Portfoylin icerigine gore cesitlendirilen yatirinm fonlar1 gesitli isimler
altinda islem gormektedir. Ornegin, borsa endeksine yatirim yapmak isteyen
bir yatirimci, endeksteki tiim pay senetlerini almak zorunda degildir. Endeks
ile arasinda yiiksek ve pozitif korelasyona sahip bir fon ile ayni islemi yapmis
olacaktir. Endekse dayali bu fonlar Borsa Yatirnm Fonu olarak
adlandirilmaktadir ve yatirimcisina endekse yatirim  yapmasini
kolaylastirmaktadir. Bu fonlarin icerigi bir portféy olmasinin yani sira igerik
¢esitlendirmelerinde sadece pay senedinden olusmaktadir.

Sadece gayrimenkule dayali bir yatirim yapmak isteyen yatirimci da bu
amagla kurulmus olan gayrimenkul yatirim fonlarina yatirim yapabilir. Ya da
belirli bir girisim sermayesi amaclh fonun toplanabilmesi amaciyla kurulan
bir yatirinm fonu da girisim sermayesi yatirim fonu adi altinda islem
gormektedir. Yatirimcilar bu yatirima katilma amaciyla tasarruflarini bu fona
aktarabilmektedir.

Yatirnm fonlarinin igeriginin ¢ogunlukla belirli bir sermaye piyasasi
aracina ya da belirli bir varhiga dayal olarak ¢ikarilmasi miimkiindir. Bu
amagla olusturulan fonlarin detaylar1 incelendiginde bu durum
goriilebilmektedir. Ancak farkl araglara ya da varliklara birlikte yatirim
yaparak olusturulan portfoyler de Semsiye Fon olarak adlandirilmaktadir.

4. Semsiye Fon ve Tirleri

Semsiye fon, tiim fonlari kapsayan yatirim fonu olarak tanimlanmaktadir.
Semsiye fon olusturulurken bazi sermaye piyasasi araglari, para piyasasi
araglari ve kiymetli madenlerden olusabilmektedir. Bu amacla semsiye fonu
icerigi asagida belirtilen araclardan olusabilmektedir;

v Ozel sektér ve kamu bor¢lanma araclan ile yabac 6zel sektor
bor¢lanma araglarsi,

v" Vadesi en fazla 12 ay olmak tizere mevduat, katilma hesabi ve mevduat
sertifikalari,

v" Kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilen sermaye
piyasasi araglari (kiymetli madenlerin borsada islem gérmesi esastir),

v" Fon katilma paylari,

v" Repo ve ters repo islemleri,
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v’ Kira sertifikalar,

v" Gayrimenkul sertifikalari,

v Varantlar ve sertifikalar,

¥" Organize para piyasasi islemleri,

v Tiirev arac islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

¥" Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun goriilen 6zel tasarlanmig yabanci
yatirim araglari ve ikraz istirak senetleri,

v" Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun goriilen diger yatirim araglari.

Semsiye fonlarin igerigindeki araglarin oranlarina gore cesitli isimler
altinda kurulduklar: gériillmektedir. Bu amacla fon toplaminin en az % 80’
devamli olarak 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araclari ile yabaci 6zel sektor
bor¢lanma araglarindan olusuyorsa Borglanma Araglart Semsiye Fonu adini
almaktadir.

Semsiye fonu eger yerli ya da yabanci pay senetlerine en az % 80 oraninda
ve devaml olarak yatirilmasi durumunda da Hisse Senedi Semsiye Fonu adini
almaktadir.

Fon eger, borsada islem gore kiymetli madenlere en az % 80 oraninda ve
devamli olarak yatirilmasi durumunda da Kiymetli Maden Semsiye Fonu adini
almaktadir.

Fon eger, diger fonlar ya da borsa yatirim fonlarina en az % 80 oraninda
ve devamli olarak yatirilmasi durumunda da Fon Sepeti Semsiye Fonu adini
almaktadir.

Yukarida bahsedildigi iizere para piyasasi araglarindan vadeli mevduata
da yatirim yapmak miimkiindiir. Bu amagla vadesine en ¢ok 184 giin kalmis
para ve sermaye piyasasi araclari ile portfoyiin giinliikk ortalama hesaplanan
agirhikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar kapsayan semsiye
fonlar1 da Para Piyasast Semsiye Fonu adini almaktadir.

Faize dayali olmayan ve igerigi itibariyle kira sertifikasi, katilma paylar
ortaklik paylar1 gibi araglardan olusan semsiye fonlar1 da Katilim Semsiye
Fonu adin1 almaktadir

Yukarida siniflandirilan tiirlerin icerine girmeyen ve icerigi itibariyle
belirli bir varliga ya da araca siirekli olarak yatirim yapmayan ve igeriginin
degiskenlik gosterdigi semsiye fonlar1 da Degisken Semsiye Fonu adini
almaktadir.
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Yatirim fonlari sadece bireysel yatirimcilara hizmet etmemektedir. Ayrica
nitelikli yatirimci adiyla bilinen kurumsal yatirimcilara da hizmet eden cesitli
fonlar bulunmaktadir. Bu amagla olusturulan semsiye fonlar1 da Serbest
Semsiye Fon adin1 almaktadir.

Yatirimcisina sundugu bilgi formunda belirli bir getiri ya da ana paray1
koruma amagh diizenlenen cesitli fonlar bulunmaktadir. Baslangicta
yatirimin tutarinin belirli bir béliimiiniin ya da tamamini ya da belli bir
miktar Ustiinde geri 6demeyi esas alan semsiye fonlar1 bu grupta
siniflandirilmaktadir. Bu amagla belirli bir stratejiye gore fon arz eden
garantor tarafindan verilen bir taahhiidiin olmasi durumunda semsiye fonu
Garantili Semsiye Fonu adin1 almaktadir. Ya da yatirimcisina bilgi formunda
ifade ettigi belirli bir koruma saglamaylr amaglayan semsiye fonlari da
Koruma Amagh Semsiye Fonu adin1 almaktadir.

Yukarida siiflandirilmayan ancak portfoy icerigi itibariyle en az % 20 ve
en fazla % 80 oraninda cesitli araclardan olusan fonlar da Karma Semsiye Fon
adini almaktadir. Belirli bir sektorde ya da firmada calisanlara yonelik 6zel
fonlar da kurulabilmektedir. Bayi, acente ya da ¢alisanlara yonelik 6zel bir
portfdy olusturularak calisanlarin motivasyonu artirilmak istenebilir. Bu
amagla kurulan semsiye fonlar1 da igerigi cesitli varliklara ya da araglara
yatirilarak temelde karma o6zelligi gosterebilir ve bu semsiye fonlar1 da
Caliganlara Yénelik Ozel Semsiye Fonu adinmi almaktadr.

5. Yatirimcilarin Yatirim Fonlarini Tercih Etme
Nedenleri

Yatirimcilar gesitli yatirim araglari arasindan kendi beklenti ve risklerine
en uygun olan yatirim araclarini tercih etme egilimindedir. Bu amagla yatirim
araglar1 sermaye piyasasi araclar1 arasindan olabildigi gibi para piyasasi
araclarindan ya da bazi emtialardan da olabilmektedir. Yatirimcilarin
asagida maddeler halinde belirtilen 6zellikleri nedeniyle yatirim fonlarini
siklikla tercih ettigi goriilmektedir.

v Profesyonel Yonetim: Yatirim fonu yoneticileri, yatirimcilar igin ve
fon kapsamina konu olan yatirim araglarini arastirarak, performanslarini
izledikleri araclar1 da fon kapsamina almak suretiyle fonu profesyonel bir
bicimde yonetmeleri nedeniyle ilk tercih sebepleri arasinda yer almaktadir.

v Cesitlendirme Ilkesi: Portfoylerin temel prensibi olan “Biitiin
yumurtalarinizi bir sepete koymayin.” ilkesine gore, yatirim fonlar1 da
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cesitlendirme yaparak bir sepet olusturmaktadir. Fon adina uygun olarak
icerik olusturma bazi zamanlarda sinirli olabilmektedir. Ancak yine de karma
ozellikteki fonlarda bu c¢esitlendirme ilkesinin yer aldig1 goriilebilmektedir.
Cesitlendirmedeki amag ise cesitli isletmeler veya sektorlere ya da gesitli
araclara yatirnm yapmaktir. Boylece, bir sirket, sektor, emtia performans
anlaminda basarisiz olursa ¢esitlendirme ilkesi ile riski azaltmaya yardimci
olabilecektir.

v' Haklarin Korunmasi: Yatirnm fonu ¢ikarmaya yetkili kurumlar
tarafindan yasal mevzuat ile koruma altina alinan tiim haklar, yatirimcilarin
korunmasi icin son derece oOnemlidir. Bu hak koruma, diizenlenen
izahnamede belirtildigi gibi, yatirimci agisindan da yatirima iliskin kaygilar
azaltmaktadir.

v Likidite: Yatirim fonu yatirimcilari, mevcut net varlik degeri (NAV) arti
herhangi bir itfa ticreti karsiliginda varliklarini istedikleri zaman kolayca geri
alabilirler. Boylece yatirimlarinda nakde doniisme hiz1 itibariyle yatirim
fonlar1 bu firsati sunmaktadir. Ayrica katilim payi1 oraninda katilim sagladig
icin likidite isleminde istenilen paylarin satisi da kolay olabilmektedir.

6. Uzmanlar Tarafindan Yonetilen Yatirnmlar (Fon
Yoneticileri)

Fon yoneticileri, varlik yonetim sirketleri (Asset Management Company-
AMC'ler) veya fon kuruculari tarafindan bir araya getirilen yatirimlari
yonetir. Fon yoneticileri, yatirim portféylerini yonetme konusunda finans
uzmanlaridir. Ayrica, uzun vadede yatirimcilara yiiksek getiri saglama
potansiyeline sahip en iyi performans gosteren hisse senetlerini ve varliklari
secen bir analist ve uzman ekibi tarafindan da desteklenmektedir. Yatirim
fonlarimin 6zellikleri asagidaki gibi detaylandirilabilir.

6.1. Acik Ucludur

Cogu yatirim fonunda belirli bir vade zorunlulugu yoktur. Yatirimlarda,
vade zorunlulugu, bir kez yapilan yatirimlarin vade sonu gelmeden geri
alinamadig1 bir donemdir. Cogunlukla yatirimcilarin bu vade stirecine dahil
oldugunda ceza 6demeden erken ¢ikmasina izin verilmeyebilmektedir. Bazi
yatirimlarda ise bir ceza karsiiginda vade icinde erken para ¢ekme
islemlerine izin verilir. Bu amagla ¢ogu yatirim fonu acik u¢ludur ve itfa
sirasinda degisen cikis tarihleri ile birlikte gelmektedir. Fon yoneticilerinin
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belirledikleri bir vade s6z konusu oldugunda da yatirimcilarin bu vade
esasina gore katilmasi beklenmektedir.

6.2. Diisiik Maliyetli

Yatirim fonlarina yatirim yapmak diisiik maliyetlidir ve bu nedenle kiiciik
yatirimcilar icin uygun hale gelir. Yatirim fonu kurucular veya varlhk
yOnetim sirketleri, yatirimlarini yénetmek icin yatirimcilardan gider orani
olarak adlandirilan kii¢iik bir miktar alabilmektedir. Bu tutar genellikle
yatirilan toplam tutarin %0,5 ila %1,5'i arasinda degisir. Bu oran yatirim
fonunun tiliriine ve icerigine gore degiskenlik gosterebilmektedir.

6.3. Sistematik Yatirim Plani

Yatirim fonlarina yatirim yapmanin en 6nemli avantaji, sistematik yatirim
plan1 (systematic investment plan) araciliiyla diizenli olarak kii¢lik bir
miktar yatirim yapilabilmesidir. Yatirim sikligy, aylik, ti¢ aylik veya farkl
degisken araliklarla da olabilmektedir. Ayrica, ne kadarlik bir yatirim
yapilacagina da Kkarar verilebilmesi acisindan yatirimcilarina kolaylik
saglamaktadir. Ancak, belirlenen katki miktar1 minimum yatirim tutarinin
altinda olamamaktadir.

6.4. Fon Secenegi Degistirebilme

Yatirimcilarin tercih ettikleri fonlar arasinda kolaylikla degisiklik
yapabilmesi yatirim performansini yatirimcinin beklentilerine gore
degistirme imkam saglamaktadir. lyi bir yatinmcadan belirli bir fona ne
zaman girip ¢ikacagini bilmesi beklenmektedir. Ancak ekonominin etkileri
ile cesitli yatirim araglarinda dénemsel olarak performans diistikligi ve
yiiksekligi goriilebilmektedir. Bu amagla da yatirimcinin istedigi fon
secenegine gecebilmesi yatirim ¢esitlendirme imkanlar1 agisindan son
derece 6nemlidir.

6.5. Hedefe Dayali Fonlar

Yatirimcilar, belirli finansal hedeflere ulasmak ig¢in birikimlerini
yatirmaktadir. Yatinim fonlari, yatirnmcilarin kisa veya uzun vadeli tim
finansal hedeflerine ulagsmalarina yardimci olan fon planlari saglamaktadir.
Her bireyin risk profiline, yatirim ufkuna ve yatirim tarzina uygun yatirim
fonu planlar1 bulunmaktadir. Fon yonetim sirketleri ya da finansal
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danismanlar tarafindan yatirimcinin beklenti profiline uygun bir fonu tercih
etmesi imkani sunulmaktadir.

6.6. Cesitlendirme

Yatirim fonlari, birer portfoy o6zelligi tasidigl i¢in yatirimcilarina cesitli
alternatiflerde gesitlendirme imkani sunabilmektedir. Hisse senetlerinden
farkl olarak, yatirim fonlari varlik siniflarina ve ¢esitli sirketlerin hisselerine
yatirnm yaparak cesitlendirme avantaji saglamaktadir. Bu nedenle,
¢esitlendirilmis portfoy bir miktar istikrar saglayacagindan, yatirimcilarin
piyasa oynakligi konusunda endiselenmelerine gerek bulunmamaktadir.
Cesitlendirme imkani saglayan yatirim fonlarindan bazilar1 da ¢ogunlukla
belirli bir varligin tiirevlerine de yatirim yaparak, tek tek alinmasi miimkiin
olmayan varliklar1 bir sepet olarak sunabilmektedir. Ornegin kiymetli
madenlere yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, altin, giimiis, paladyum,
bakir, vb. gibi madenlerden olusan bir portfdy alarak hem varligin riskini
cesitlendirmekte hem de portfoytin getirisine sahip olabilmektedir.

6.7. Likidite

Cogu yatirnm fonunun vadesi olmadigindan, yatirimcilara yliksek
derecede likidite saglayabilmektedir. Bu durum, yatirimcinin finansal Kkriz
zamanlarinda yatirim fonu yatirimina geri donmesini kolaylastirir. Geri alim
talebi, diger yatirnm sec¢eneklerinden farkli olarak sadece online olarak
birka¢ tiklamayla yapilabilir ve talepler hizli bir sekilde islenebilir.
Yatirimlarda likidite dnemli bir unsur olmaktadir. Fonun satilmasi ve
hesabiniza aktarilmasi nakde ihtiya¢ duyulan dénemlerde biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Bu amagla yatirim fonlarinin likiditesinin ytliksek oldugu
soylenebilir.

6.8. Siire¢ Yonetiminde Kolayliklar

Yatirnm fonlarina yatirim yapmak nispeten basit bir siirectir. Fon
birimlerinin alim ve satimi, yatirim fonu planinin gecerli net varlik degeri
(NAV) tlizerinden yapilir. Fon yoneticisi ve onun uzman ve analist eKibi,
hisseleri ve varliklar1 se¢mekle gorevlendirildiginden, yatirnmcilarin yalnizca
yatirim yapmasi gerekir ve gerisi fon yoneticisi tarafindan halledilir.
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6.9. Takip Kolayhg

Yatirim fonlarina yatirim yapmanin en o6nemli avantajlarindan biri,
yatirimlari takip etmenin kolay ve anlasilir olmasidir. Yatirimceilar istedikleri
zaman fonlarinin getirisini takip edebildikleri gibi bunun i¢in yliksek bir
finans bilgisine sahip olmalar1 da gerekmemektedir.

7. Yatirimc Bilgi Formu

Yatirimcilarin yatirim oncesinde fonun yapisi, icerigi, sahip oldugu
riskleri ve fon yonetim stratejisi hakkinda bilgi alabilecekleri yasal bir
bilgilendirme formudur. Bilgi formunda nelerin yer alacagi Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Bu amagla izahnamede yer alan
bilgilerin ictliziik ile uyumlu olmasi, icerigin dogru olmasi ve yaniltici ya da
eksik bilgi olmamasi beklenmektedir. Hazirlanan bilgi formunda asagida yer
alan bilgilerin olmasi yasal zorunluluktur:

v" Fonu tanitici bilgileri,
¥" Fonun portfoy igerigi ve yatirim politikasi hakkinda bilgi verilmesi,

v" Fon tiiriine bagl performans beklentisi ya da gegmise doniik eger varsa
gerceklesmis verileri,

¥ Fonu satin alan yatirimcinin 6deyecegi ticret, komisyon ve giderlerin
aciklanmasi,

¥" Fonun sahip oldugu riskler ve buna bagli olarak uyarilar,
v" Hangi tutar ile katilim saglanacagi ve pay bilgileri.

Yukarida agiklanan hususlar, yatirimciyi bilgilendirmek amaciyla, kisa 6z
ve net bir bicimde hazirlanmali ve kamuyu aydinlatmak amaciyla ilan
edilmelidir.

8. Yatirim Fonlarindan Performans Ol¢iimii

Yatirimcilarin yatirim fonundan bekledikleri getiriyi ¢esitli kriterlere
gore oOlcen yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler temelde iki gruba
ayrilmaktadir. ilk grupta toplam riski dikkate alan élgiitler, ikinci grupta da
sistematik riski dikkate alan 6l¢iitler yer almaktadir.

Risk unsuru portfdy yonetiminde siklikla kullanilan bir gosterge olup,
yatirim fonlarinin performansinin o6l¢iimiinde de tercih edilmektedir.
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Sharpe, M2 ve Sortino oranlar1 bu grup 6lg¢iit olarak kabul edilmektedir. Bu
Olciitler portfdyiin toplam riskini dikkate alarak performans ol¢iimiinii
yapmaktadir.

8.1. Sharpe Orani

William Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe Oranina gore, portfoyiin
performansi, portfoyiin toplam riske karsilik risksiz faiz orani tizerinde kalan
ek getiriyi gostermektedir. Diger bir ifadeyle bir portfoyilin risksiz faiz
oranindan daha fazla getiri elde etmesi beklenmekte ve artan bu gelirin
toplam portfdy riskine orani hesaplanarak, yatirim fonunun performansi
hesaplanmaktadir. Sharpe oraninin yiiksek ¢ikmasi, portfoyiin iyi bir
performansa sahip oldugu seklinde yorumlanir. Ayrica, yatirimci agisindan
da risksiz faiz oranindan daha fazla getiri sagladiginin da bir gostergesi
olmaktadir.

Sharpe orani, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelini (CAPM) ve Sermaye
Piyasasi Dogrusunu (SML) dikkate alan bir performans odlciitiidiir ve asagida
gibi hesaplanarak grafik iizerinde de gosterilmektedir (Ege, Topaloglu ve
Coskun, 2011:81).

Burada;

S,= Portféytin belirli bir vadedeki Sharpe endeksini,
1,= Portfoyiin belirli bir vadedeki ortalama getirisini,
7¢= Portfdyiin belirli bir vadedeki risksiz faiz oranini,

o,= Portfoylin belirli bir vadedeki getirilerinin standart sapmasini,

gostermektedir.

Sharpe orani farkli bir sekilde asagidaki gibi de gosterilebilir.

Risk Primi

N Toplam Risk
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fc

r

v

Kaynak: Kilig, S.. 2002, 55.
Sekil 2. Sharpe Oram

8.2. M2 Orani

Sermaye piyasasi dogrusunu dikkate alan diger bir performans o6lgiitii de
M2 oranidir. Franco Modigliani tarafindan 1997 yilinda Sharpe oraninin
yorumlanmasinin zorlugu nedeniyle ortaya atilmistir. Hesaplanmasinda ise
risksiz faiz orani portfoy performans olglimiinde yeniden dikkate alinarak
borsa endeks getirisi ile kiyaslanma imkani sunmaktadir.

M2 orami hesaplanirken, Sharpe orani ile pazarin standart sapmasi
carpilarak elde edilen sonuca risksiz faiz orani eklenerek bulunmaktadir.
Hesaplama detay1 asagidaki gibi formiile edilmektedir (Kayalidere ve Aktas,
2009:295).

T, —
M2 =2 f*am+rf

Op

M?2=Performans 6l¢iim oranini,

1,= Portfdyiin belirli bir vadedeki ortalama getirisini,

7¢= Belirli bir vadedeki risksiz faiz oranin,

0= Pazarin Belirli bir vadedeki getirilerinin standart sapmasini,

o,= Portfoylin belirli bir vadedeki getirilerinin standart sapmasini,
gostermektedir.

M2 orani diger bir sekilde hesaplanmak istendiginde ise,
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M? = 1y + (Sharpe Orani * 6,,)

SML

Fon A + Risksiz Getiri

MZ

Kaynak: Kilig, S.. 2002, 57.
Sekil 3. M2 Orani

8.3. Sortino Orani

Sortino tarafindan 1994 yilinda ortaya konulan bu performans dlgiim
oranina gore risksiz faiz orani getirisini olarak dikkate alirken ayni zamanda
bu diisiik getirinin standart sapmasini da hesaplamaya katarak Sharpe
oranina benzer bir hesaplama ile performans Ol¢iilmesini saglamaktadir.
Yatirimcilarin bekledikleri minimum getiri risksiz faiz orani olmaktadir.
Dolayisiyla bu getirinin altinda olusan getirilerin riski dikkate alinacagindan
performans sonucunun yiiksek cikmasi beklenmektedir. Asagida hesaplama
detay1 gosterilen Sortino oraninda sonucun pozitif ¢ikmasi beklenirken,
negatif sonu¢ durumunda da yatirimin risksiz faiz oranindan bile daha diisiik
olacagl anlamina gelmektedir (Ayaydin, 2013: 65).

Tp - Tf

Sortino Oranit =
Oq

1,= Portfoyiin belirli bir vadedeki ortalama getirisi
7¢= Belirli bir vadedeki risksiz faiz orani

o4= rraltindaki getirilerin standart sapma degeri

ikinci grup olarak adlandirilan Treynor, T2 ve Jensen Oranlar1 da
sistematik riski dikkate alan 6l¢iitler olarak siniflandirilmaktadir.
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8.4. Treynor Orani

Sharpe oranina benzerlik gosteren Treynor orani, risk unsuru olarak
sistematik risk olciitii olan Beta katsayisini dikkate almaktadir. Portfoyiin
sistematik riskini performans 6lciimiinde dikkate alan Treynor oraninda
birim risk basina risksiz orandan daha fazla getiri saglama potansiyeli
Olclilmektedir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Yolsal, 2012: 347).

TP - Tf

T = 5,

T= Treynor orani

1,= Portfoyiin belirli bir vadedeki ortalama getirisi

Tp= Belirli bir vadede risksiz faiz oranini,

Bp=Portfoylin belirli bir vadedeki betasini, ifade etmektedir.
Treynor orani ayrica asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

_ Risk Primi
P Sistematik Risk

Fon A + H. Bonosu

SML

e

r Fon C + H. Bonosu

Kaynak: Korkmaz, T., 2012, 558.
Sekil 4. Treynor Oram
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8.5. T2 Orani

T2 orani risk diizeltmesi yaparak portféyden risk priminin ¢ikarilmasini
varsaymaktadir. Treynor hesaplamasinda sistematik riskin dikkate alinmasi
ile hesaplanan formiilden, piyasa risk primi c¢ikarilarak performans 6l¢iimii
saglamaktadir. Risk primi, pazarin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
farki temsil ederken, bu tutarin Treynor hesabindan c¢ikarilmasi ile de
portfoyiin en az risk primi kadar getiri saglayacagi varsayilmaktadir. Degerin
pozitif olmasi beklenen bir durum iken, negatif olmasi da portfoyiin
performansinin diisiik olmasi anlamina gelmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2007: 35).

T? =15 =1y

Piyasaya gore diizeltilmis portfoy getirisi (7);
oot
p

T2 orani asagidaki gibi yazilirsa;

T2=[rp [;’: [1—— *rf] =[ f] B = (tm —17)

Bm
T? = Treynor Orant — (1, —17)

T2=Treynor oranini,
rs=Portfoylin piyasaya gore diizeltilmis getirisini,

= Portfoyiin belirli bir vadedeki ortalama getirisini,
7¢= Belirli bir vadede risksiz faiz oranin,
1;,= Belirli bir vadede pazarin ortalama getirisini,
Bp= Belirli bir vadede portfdyiin betasin,

Bm = Belirli bir vadede pazarin betasini ifade etmektedir.

8.6. Jensen Orani

Jensen tarafindan 1968 yilinda portfdy performansini alfa katsayisi
olarak adlandirilan bir olglit ile o6lgmek icin gelistirilmis bir orandir.
Portfdyiin getirinden, CAPM’e gore hesaplanan getirinin fark: alinarak alfa
degeri hesaplanabilmektedir. Bu degerin portfoylin sistematik riskine
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oranlanmasi ile de Jensen orani bulunmaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk,
2007: 40).

Jensen alfa orani olarak da adlandirilan bu 6l¢lim yontemine gore
sonucun pozitif cikmasi beklenmektedir. Eger oran negatif cikarsa,
portfoylin piyasa dinamiklerine gore daha diisiik performans sergiledigi
anlamina gelmektedir. Jensen alfa degeri pratik olarak ve tek bir oran ile bir
¢ok parametreyi degerlendirmek amaciyla gelistirilmistir.

Jensen alfa orani performans oOlciimii basarisini artirabilmek igin
diizletme yapilarak asagidaki gibi hesaplanabilir.

a
p
]p__

=5
Alfa orani yeniden yazildiginda;

ap =1, = 17+ Bp(tim — 17)]
Burada;
a,= Portfoytin alfa oranin,
1,= Portfoyiin belirli bir vadede ortalama getirisini,
1¢= Belirli bir vadede risksiz faiz oranini,

1;,,= Belirli bir vadede pazarin ortalama getirisini,

Bp=Portféylin belirli bir vadede betasin, ifade etmektedir.
E(r)

A

SML

(T 7B

h

T o)

Fon A

it

BA B

Kaynak: Uygurtiirk, H., 2008, 77.
Sekil 5. Jensen Orani

Yukarida ifade edilen performans ol¢iim yontemlerine ek olarak iki
yaklasim daha bulunmaktadir. Bunlar degerleme orani ve Fama oranidir.
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8.7. Degerleme Orani

1969 yilinda Smith ve Tito tarafindan karma yontem olarak
gelistirilmistir. Literatiirde diizeltilmis alfa orani olarak da bilinen degerleme
oranina gore sistematik olmayan risk dikkate alinarak portf6yiin alfa orani
ile iliskilendirilmektedir (Altintas, 2008: 94).

Degerleme oraninin hesaplanmasi, sistematik olmayan riskin kiiciik
olmasi ile alfa katsayisinin da o kadar biiyiik olacagi varsayimi ile asagidaki
gibi analiz edilmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 40).

a
Degerleme Orant = —
Oep

Burada;
a,=Jensen alfa orani,

Oep=Sistematik olmayan risk olgiitii olarak standart sapmayi ifade
etmektedir.

8.8. Fama Orani

Portfoy performansinin dl¢iimiinde kullanilan diger bir oran olan Fama
orani, 1972 yilinda Eugene F. Fama tarafindan gelistirilmistir. Fama,
performans 6l¢ciimiinde sermaye piyasasi dogrusu ile birlikte toplam riskin
de dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir (Altintas, 2008: 94).

Fama oraninda diger oranlardan farkl olarak dissal bir degisken modele
dahil edilmigtir. Portféy yoneticisinin hem zamanlama hem de se¢me
kabiliyetlerini performans olciimiinde dikkate almistir. Temelde bir
karsilastirma yontemi ile portfoy yoneticisinin olusturdugu portfdy ve
rastgele bir portfoyiin risk karsilastirmasina goére karar veren bir orandir.

9p
By= (o =17) = (22)  (m— 1)
m
Burada;
Fp:Fama oranini,
1,= Portf6yiin belirli bir vadede ortalama getirisini,
rp= Belirli bir vadede risksiz faiz oranini,
1,,= Pazarin belirli bir vadede ortalama getirisini,
o, = Portféyiin belirli bir vadede getirilerinin standart sapmasini,

0,= Pazarin belirli bir vadede getirilerinin standart sapmasini, ifade
etmektedir.
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9. Tiirkiye’de Yatirnom Fonlarinin Performansinin
incelenmesi

Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu olarak da adlandirilan
TEFAS, Takasbank tarafindan elektronik bir platform olarak olusturulan ve
tlim yatirim fonlarin platform iiyesi kurumlar araciligiyla tek bir platform
lizerinden alim ve satim imkani saglamaktadir.

TEFAS platformu yatirimcilar agisinda da performans olglimii ve
kiyaslama imkani saglayan biiyiik bir veri tabani 6zelligi sunmaktadir.
Tiirkiye'de islem goren tiim fonlarin, cesitlerine ve iceriklerine gore,
vadelerine gore, ihragc1 kurumlara gore ve daha fazla bir ¢ok kritere gore
secme, karsilastirma ve izleme imkani mevcuttur.

TEFAS resmi web sayfasi ile (https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx) tiim
yatirimcilara hizmet sunan bir platform olarak ¢alismaktadir.

58
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Kaynak: www.tefas.gov.tr
Grafik 1. Fon Tiirii Bazinda islem Géren Fonlar ve Say1

TEFAS Resmi web sayfasinda belirtilen ve fon tiirline gore islem goren fonlar
ve sayillar1 yukaridaki grafikte yer almaktadir. En fazla fona sahip tiirler
arasinda sirasiyla hisse senedi ve degisken semsiye fonlari gelmektedir.

Portféy Yonetim Sirketleri; 3
Katilim Bankasui/ e

Araci Kurum ; 33
Banka; 21

Kaynak: www.tefas.gov.tr
Grafik 2. islem Yapan Kurum Sayilari
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TEFAS kayitlarina gore islem yapan kurumlarin sayilari yukaridaki
grafikte yer almaktadir. Verilere gore 33 Aract Kurum, 21 Banka, 4 Katilim
Bankasi ve 3 Portféy Yonetim Sirketleri fon alim ve satim islemlerini
yapmaktadir.

TEFAS’dan alinan tiim fon verilerine gore fonlarin performansi ve
istatistiki bilgileri, islem hacimleri, glinliik ortalama hacim, net takas tutari
glnliik olarak asagidaki grafiklerde yer almaktadir.
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Grafik 3. Toplam Islem Hacmi
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Grafik 4. Giinliik Ortalama Hacim
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Grafik 5. Net Takas Tutari

Tablo 1. Fonlarin Y1l ve Ay Bazinda Toplam islem Hacimleri (000.000 TL)
Genel
Toplam

Ay 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 728 1648 2534 2822 1443 16901 18107  44.182
2 854 1982 2408 2387 1662 15716 15633  40.641
3 777 1946 2396 2503 2216 15340 18978  44.155
4 825 1932 2233 2510 2490 9267 11478  30.734
5 1212 2081 2265 3.058 3.847 12522 10.150  35.133
e 1407 1729 1896 2437 2242 13230 11496 34.437
7 1.079 1562 1805 2022 4.107 13918 0 24.493
8 1186 1676 1970 2495 4216 16432 0 27.975
9 977 1462 1630 2609 4611 12226 0 23.514
10 1151 1.683 2047 1880 6918 12568 0 26.248
11 1572 2046 2396 1386 7.398 14.644 0 29.443
12 1840 1.832 1950 1331 11.008 13.341 0 31.302
Tﬁ;'l‘::n 13.609 21.578 25.530 27.439 52.158 166.103 85.841 392.257

Kaynak: www.tefas.gov.tr
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Sekil 9. Toplam islem Hacmi Yil ve Ay Bazinda

Islem goren fonlarin ézellikle 2019 yili Haziran ayindan itibaren islem
miktarinda 6nemli bir artis oldugu goézlenmistir. 2020 yili Tiirkiye'de
pandemi olarak yasanmis olmasina ragmen fonlarin toplam islem
hacimlerinde diger yillara gére 6nemli bir islem hacmi tutarina ulastig
anlasilmaktadir. Ayrica 2021 yilinda da Haziran ayina kadarki elde edilen
verilerde de oOnceki yillara gore 6nemli bir ayrisma icerisinde oldugu
goriilmektedir. Yatirimcilarin 6zellikle 2019 yili Haziran ayindan itibaren
onemli bir talebi ile karsilasildigi anlasilmakta olup bu islem hacminin
giiniimiize kadar devam ettigi anlasilmaktadir.

Son 5 yila ait fonlarin ortalama performanslari asagida listelenmektedir.

Tablo 2. Fonlarin 5 Yillik Getiri Ortalamalar1 %

Fon Tiirii Ortalama Getiri
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 247,37
Serbest Semsiye Fonu 179,03
Hisse Senedi Semsiye Fonu 174,79
Fon Sepeti Semsiye Fonu 171,21
Degisken Semsiye Fonu 122,31
Katilim Semsiye Fonu 118,66
Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu 102,87
Karma Semsiye Fonu 99,51
Para Piyasasi Semsiye Fonu 88,95
Genel Ortalama 140,63

Kaynak: www.tefas.gov.tr
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Ekonomik blylme wve gelismisligin merkezinde yer alan tasarruf-yatinm
déngisinin saghkli ve etkin bir sekilde islemesi i¢in sermaye piyasalarinin ve
dolayistyla sermaye piyasasi araglarinin ¢esitliligi ve derinligi son derece dnemlidir.
Son 40 yildaki hizla artan globallesme ve lkelerarasi finansal entegrasyonlar
klasik sermaye piyasasi araglarinin yani sira bir yandan tlrev Grinler ile egzotik
finansal Urtinlere olan arz ve talebi koériiklerken, diger yandan da finansal
okuryazarhk veya finansal egitim alaninda da yazili kaynaklara olan ihtiyaci glin
yiiziine ¢cikarmaktadir.

Bu amaca yonelik olarak, kitabimizda klasik sermaye piyasasi araglariyla birlikte
trev drdinler ile finansal hayatimiza yeni yeni giren veya girmeye baglayan egzotik
finansal urtinler hakkinda teorik ve uygulamaya yonelik bilgiler verilmistir. Konuya
ilgi duyan akademisyenlere, yatinmcilara, finans sektéri calisanlar, reel sektor
finans galisan ve yoneticileri ile finansal okuryazarligini artirmak isteyen tiim bireylere
yonelik olarak hazirflanmis olan bu kitabin yararli olmasi dilegiyle...
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