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Bu arastirmanin amaclari; Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim fonlar1 performansinin
hayatta kalana bagli yanliligim1 ve fon performansin fonlarin sona erme olasiligina
etkisini incelemektir. Arastirmaci tarafindan 6zel olarak olusturulan 6rneklem, Ocak
2000-Aralik 2004 donemini kapsar ve hem hayatta olan hem de sona ermis fonlardan
olusur. Hayatta kalana bagli yanlilik, hayatta olan fonlarla, sona ermis ve hayatta olan
fonlarin bilesiminden olusan tiim fonlarin getirileri karsilastirarak incelenmistir. Fon
performansinin menkul kiymet yatirim fonlariin sona erme olasiligina etkisi, ikili lojit

model kullanilarak incelenmistir.

Arastirmanin ana bulgular1 sunlardir: Tiirk A tipi menkul kiymet yatinm fonlarinin
hayatta kalana baglh yanlilign yiiksektir. Lojit modeldeki fon sona ermelerinin
incelenmesi, fonun cari donem performansi, yeni fon akis1 ve biiyiikliigiiniin sona erme
ile 6nemli derecede iliskili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica toplam soklar da sona

erme olasilig ile iligkili gdriinmektedir.

Anahtar Kelimeler: yatirim fonlari, hayatta kalana bagh yanlilik, sona erme, lojit model.
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Aims of this study are to examine the survivorship bias of Turkish type A mutual funds
and to examine the effect of performance on mutual funds’ disapperance. A sample
unigly developed by the researcher covers the period January 2000 till December 2004
and includes both defunct and live mutual funds. Survivorship bias is examined by
comparing returns between live funds and all funds that are the combination of live and
defunct funds. The effect of performance on mutual funds’ disappearance is examined

by using a binomial logit model.

Major findings of this study are as follows. The survivorship bias of Turkish type A
mutual funds are high. The examination of fund disappearance in the logit model
indicates that funds’ disapperance depends significantly upon funds’ contemporary
performance, new fund flow and asset size. In addition, total shocks seem to be related

with funds’ disappearance.
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GIiRiS

Diinya’da menkul kiymet yatirim fonlar1 olduk¢a uzun bir ge¢mise sahiptir. Tarihte
bilinen ilk menkul kiymet yatinm fonu ABD’de 1924 yilinda Massachusetts Investors
Trust adiyla kurulmustur. Birlesik Krallik’taki ilk menkul kiymet yatirim fonu ise 1934
yilinda Foreign Government Bond Trust adiyla kurulmustur.' Tiirkiye’de ilk menkul
kiymet yatinm fonunun kurulusu ise 1986 yilinda olmustur.” Yatirimeilarin genellikle
bilmedigi, menkul kiymet yatinm fonu piyasasindaki ¢ok sayida fonun sona erdigidir.
Fonlardaki sona erme hem gelismis hem gelismekte olan menkul kiymet yatirrm fonu
piyasalarinda Kkarsilasilan bir durumdur. Ornegin Rekenthaler, 2002 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde 1.037 fonla rekor diizeyde sona erme gerceklestigini yazmlstur.3
Brown ve digerleri, Amerika’daki hisse senedi yatinm fonlarinin 1977-1987 donemi
i¢in yilda ortalama yiizde 4,8 oraninda asindigini tahmin etmislerdir.” Tiirkiye’de 2001
yilmin ilk ¢eyreginde var olan 131 fondan 19 tanesi ayni ¢eyregin sonuna varmadan

sona ermistir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinin sona erme sekillerinden biri tasfiyedir. Tasfiye edilen
fonlarin katilma belgelerine sahip yatirimcilar vergi sorunlari ile karsilasabilirler.” Amin
ve Kat’a gore, fonlarin tasfiyesi en azindan iki nedenle Gnemlidir. Ik olarak, fon
tasfiyeleri, yatirnmcilarni beklenmedik anda yeniden yatirim yapma sorunuyla karsi

karsiya birakir. Bu sorun yatinmciya zaman ve emek kaybina yol agarken, yeni fonun

' Ajay Khorana, Henri Servaes ve Peter Tufano, “Explaining the Size of the Mutual Fund Industry
Around the World,” Journal of Financial Economics 78, no. 1 (2005): 145-185, 145.

2 Sermaye Piyasast Kanunu kabul edilmeden once Tiirkiye’de bir yatirim fonu denemesi oldugu ve bu
denemenin gercekten yatirim fonu olarak adlandirilamayacagi Akyildiz tarafindan ifade edilmistir. Daha
fazla bilgi icin bakimiz Berna Akyildiz, “Yatirim Fonlarinin Tiirk Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi,”
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003.

3 John Rekenthaler, “When Mutual Funds Die,” Money, April 2003, 49.

4 Stephen J. Brown,, William Goetzmann, R.G. Ibbotson ve Stephen A. Ross, “Survivorship Bias in
Performance Studies.” Review of Financial Studies 5, no. 4: 553-580, 576.

* Allison Bell, “Advisors Should Keep An Eye On Fund Liquidations,” National Underwriter/Life&
Health Financial Services, 30 April 2001, 4-5, 5.




yonetim iicreti veya alim satim komisyonu eskisine gore daha yiiksek olabilecegi igin
para kaybina da mal olabilir.® Amin ve Kat'in belirtmedigi, ancak akla gelen bir baska
sorun, yeni fonla birlikte portféy yoneticisinin de degisebilmesidir. Portfoy yoneticileri,
tecriibe, is tavri, beklentileri ve etik degerleri agisindan birbirinden farkli olacagi igin,
bu da yatirimer agisindan ilave sorunlar yaratabilir. Diger fon sona erme sekilleri olan
kurucu degisikligi, birlesme veya doniisiim hallerinde, vergi sorunlar1 hari¢ yukarida

sayilan sorunlar dogabilir.

Fon sona ermelerinin 6nemini olusturan bir bagska neden, sona ermelerle olusan fon
performansinin hayatta kalana bagh yanhhgldlr.7 Fon performansinin hayatta kalana
bagh yanliligimin dikkate alinmamasi, bu fonlarla ilgili yanlis yatinm kararlar
alimmasina yol acar. Rekenthaler, hirsizlik yapanin sonsuza kadar suclu olarak
anildigini; ancak yatirim fonu kurucularinin hatalarimi silme sansina sahip oldugunu
ifade eder.® Fon performansinin hayatta kalana bagli yanliliga maruz kalmasi, fon sona
ermeleri ile ortaya c¢ikmaktadir. Basarisiz fonlar ortadan kalkarken, daha basarili
fonlarin hayatta kalmasi ve hayatta kalanlarin getiri 6lgiilerini kullanmanin fonlarin

basarisinda meydana getirdigi ylikselme, hayatta kalana bagh yanlilik olarak bilinir.”

Hayatta kalana baglh yanliligin olusum siireci soyle agiklanabilir: Rekabet¢i bir ortamda
faaliyet gosteren fonlardan, yalnizca en giicliileri hayatta kalabilmektedir ve hayatta
kalan bu fonlarin getirileri ve diger bilgileri yatinmcilar ve diger ilgililer tarafindan
ulagilabilenlerdir. Hayatta kalan fonlarin genellikle ortak 6zelligi digerlerine gore daha
yiiksek performansa sahip olmalaridir. Sona erenlerin ortak ozelligi ise, genellikle
diisiik performans sergilemeleridir. Sona eren fonlarin yatirimcilarin ve yatirim

danigmanlarinin ilgi alanindan ¢ikmasi ile, bu fonlarn veri tabanlarindan da ¢ikarilmasi

® Guarav S. Amin ve Harry M. Kat, “Welcome to the Dark Side: Hedge Fund Attrition and Survivorship
Bias Over the Period 1994-2001,” Journal of Alternative Investments 6, no 1 (Summer 2003): 57-73, 57.

7 Amin ve Kat, s. 57 ve Rekenthaler, s. 49.

8 Rekenthaler, s. 49.

° Bing Liang, “Hedge Funds: The Living and the Dead,” Journal of Financial and Quantitative Analysis
35, no. 3 (2000): 309-326, 310.




yoluna gidilir. Boylece, yalnizca hayatta kalan fon verilerini kullanarak gerceklestirilen
performans degerlemesi, fon performansinin gercekte oldugundan daha yiiksek ¢ikmasi

ile sonuglanir.

Grinblatt ve Titman, fonlarin hayatta kalana bagli yanliligina dikkat ¢ceken ve tahmin
etmeyi deneyen ilk arastirmacilarken,'® onlar1 Malkiel ve Brown ve Goetzman takip
etmistir. Bu arastirmacilar, hayatta kalana bagli yanliligin boyutunun dnemsenmeyecek
kadar kiiciik olmadigini ve sona eren fon verilerinin dahil edilmesi halinde fonlarin

performansinda gézle goriiniir diisme oldugunu g(istermislerdir.11

Bilindigi kadanyla, bugiine kadar yapilan hayatta kalana bagl yanlilik arastirmalarinin
tiimii, gelismis fon piyasalarindaki fonlar tizerinde gergeklestirilmistir. Gelismekte olan
piyasa fonlarimin hayatta kalana bagli yanliligimin boyutu konusunda mevcut bir
arastirmanin  olmamasi, boyle bir aragtirmanin eksikligini ortaya c¢ikarmistir. Bu

arastirmanin katkilarindan ilki, bu a¢i1g1 kapatmaktir.

Bu aragtirmanin orneklemi, 2000-2004 donemi i¢inde Tiirk A tipi menkul kiymet
yatinm fonu piyasasinda faaliyet gostermis, daha sonra sona ermis fonlar da dahil
olmak iizere tiim fonlan icermektedir. Bu fonlara ait ceyrek yillik veri seti arastirmaci
tarafindan olusturulmus olup, neredeyse tiimiiyle hayatta kalana bagli yanlhiliktan
arindinilmistir. Bu sayede, Tiirk menkul kiymet yatinm fonlarinin hayatta kalana bagh
yanlilik derecesinin arastirilmas1 miimkiin olmustur. Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim
fonlar1 performansinin yillik hayatta kalana bagli yanliligi % 3,43’diir. Bu oran,

gelismis fon piyasalarindaki fonlarin performansinin yanliligindan daha yiiksektir.

' Mark Grinblatt ve Sheridan Titman, “Mutual Fund Performance: An Analysis of Quarterly Portfolio
Holdings,” Journal of Business 62, no. 3 (1989): 393-416.

" Burton G. Malkiel, “Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971 to 1991,” The Journal of
Finance, 50, no. 2 (1995): 549-572, 553 ve Stephen J. Brown ve William N. Goetzman, ‘“Performance
Persistence,” The Journal of Finance 50, no. 2 (1995): 679-698, 683.




Hayatta kalana bagh yanliligi tahmin etmeyi deneyen arastirmacilar, bir fonun sona
ermesinde en onemli nedenin onun diisiikk performansi olabilecegini ifade etmislerdir.
Ornegin Carhart ve digerleri, 1962-1995 yillar1 i¢in, Amerikan hisse senedi menkul
kiymet yatinm fonlarindan hayatta kalamayanlarin, hayatta kalanlardan yilda yaklagik

% 4 daha diisiik getiri elde ettigini tahmin etmislerdir.'

Brown ve Goetzman, fonlarin sona erme nedenini fonun diisiik performansina
baglayarak incelemisler ve bu diisiik performansla sona erme arasinda iliski oldugunu
gdrmiislerdir.13 Fonlarin sona erme nedenlerini inceleyen arastirmalarin sayisinin az
oldugu ve hepsinin gelismis fon piyasalarindaki fonlar iizerinde yapildigi
goriilmektedir. Bu arastirmanin katkilarindan ikincisi, gelismekte olan bir fon
piyasasinda faaliyet gosteren fonlarin sona erme nedenlerini inceleyerek bu konudaki

acig1 kapatmaktir.

Gelismekte olan bir piyasa 0zelligi gosteren Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim fonlari
piyasasinda yer alan fonlar icin, 2000-2004 doneminde s6z konusu olan hayatta kalana
bagh yanliliktan hareketle, bir fonun performansinin onun sona erme olasilig1 ile
iligkisini incelemek iizere ikili lojistik regresyon analizine bagvurulmustur. 2000-2004
donemi icinde var olmus tiim fonlardan olusan c¢eyrek yillik ve yillik veri seti
kullanilarak, fon performansi, biiyiikliigli, yasi, yatirimeilarin performansa olan tepkisi
olarak diisiiniilen yeni fon akis1 ve toplam soklar sona erme olasilik modeline
katilmistir. Analiz sonuclar1 gostermistir ki fonun cari donem performansi, yeni fon
akis1 ve biiyiikliigii onun sona erme olasiligr ile iligkilidir. Toplam soklar da sona erme

olasiligi ile iliskili goriinmektedir.

2 Mark. M. Carhart, J. N. Carpenter, Anthony W. Lynch ve David K. Musto, “Mutual Fund
Survivorship,” The Review of Financial Studies 15, no 5 (2002): 1439-1463, 1445.

13 Brown ve Goetzman, s. 685.



BIiRINCi BOLUM
TURK MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

I HUKUKSAL DUZENLEME

28.07.1981 tarihinde kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile menkul
kiymet yatirnm fonlarn ilk defa Tiirk hukuk sistemine dahil edilmistir.'* Bu kanunun 32.
maddesinde, sermaye piyasasinda faaliyette bulunmasina izin verilen sermaye piyasast
kurumlarindan biri olarak, menkul kiymet yatirim fonlarina yer verilmis,” 35 ile
44’tincli maddeleri arasinda da ayrintili bir bicimde menkul kiymet yatirnm fonlar1
diizenlenmistir.'® 1986 yilimin Aralik ayinda SPK, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na dayanarak, Seri: VII No:1 “Menkul Kiymet Yatinm Fonu Katilma
Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi'ni yayimlayarak, fonlara
iliskin ilk kapsamli diizenlemeyi gergekle§tirmi§tir.17 Menkul kiymet yatirim fonunun
Tiirk hukuk sistemine giris tarihinden 5 yil sonra, T.C. Is Bankas1 A.S. ilk menkul
kiymet yatinm fonunu kurmus ve fonun katilma belgelerini 1987 yilinda halka arz
etmistir. Tiirkiye menkul kiymetler borsasinin 1986 yilinda faaliyete gegmesi nedeni ile
ilk fonun kurulusu, fonlarin Tiirk hukuk sistemine girisinden ¢ok sonraya denk
gelmistir. 1987 yilinda yatinm fonlarina yonelik vergi kolayliklar1 saglanmasi ile

fonlarin sayis1 artmaya baslamustir'®

1992 yilinda, piyasanin hizla biiyiimesi nedeni ile artan ihtiyaglar karsilamak {iizere,

1981 tarihli Kanun’un 6nemli sayilabilecek sayidaki maddesinde degisiklik yapilmis ve

' T.C. Resmi Gazete, 30.07.1981 tarih ve 17416 sayu.
15 Senol Cudin, “Yatirim Fonlari,” Vergi Sorunlari Dergisi 71 (Mart-Nisan 1994): 24-35, 30.

16 Selahattin Tuncer, “Yatirim Fonlari-Katiima Belgeleri ve Bunlarla lgili Vergi Sorunlari,” Miikellefin
Dergisi 99, no. 84 (1999): 52-66, 54.

7T, C. Resmi Gazete, 13.12.1986 tarih ve 19310 say1.

'8 Akyildiz, s. 11.



menkul kiymet yatinm fonlarina iliskin diizenlemeler sadele§tirilmistir19 29.04.1992
tarih ve 3794 sayili Kanun® ile 1981 tarihli 2499 say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
yatirnm fonlarina iliskin madde sayis1 2’ye indirilerek, madde 37 ve 38, madde 38’de
SPK’ya yatinm fonlarina iliskin asagidaki konularda diizenleme yapma yetkisi

velrilmistilr:21

Fonun kurulusu, fonun asgari tutari, fon tiirleri itibariyle portfoylerde
bulundurulabilecek kiymetleri ve portfdy sinirlamalari, degerleme esaslari, fon
karnin tespiti ve dagitimi ile fonun faaliyet ve yonetim ilkelerini, birlesmesini, sona
ermesini ve tasfiyesini, fon ictiiziigiiniin, yonetim ve saklama sozlesmelerinin
diizenlenmesini, kapsamini, degistirilmesini, tescil ve ilanini, katilma belgelerinin
degerine, ihra¢ ve geri satin alma fiyatlarinin hesaplanmasina ve ilanina, alim satim
ilkelerine iliskin esaslar.

SPK, 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yatirnm fonlarina iligkin
hiikiimlerindeki sadelestirme neticesinde, izleyen yillarda menkul kiymet yatirim
fonlarina iliskin cok sayida teblig cikarmistir. 1996 yilinda ¢ikarilan Seri VII, No:10

“Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligizz”

ile daha onceki tebligler yiiriirlitkkten
kaldirilarak, menkul kiymet yatirim fonlarina iliskin teblig sayis1 da bire indirilmistir.
SPK, halen yiiriirliikte olan bu teblige zaman zaman eklemeler yaparak menkul kiymet

yatirnm fonlarina iligkin esaslar1 ihtiyaglara uygun hale getirmeye calismaktadir.

SPK, yatinm fonlar1 konusundaki diizenleyici kurum olma gorevini yalmizca teblig

diizenleyerek degil, aynm1 zamanda ilke kararlar1 alarak da yerine getirmektedir. Bu

19 Ozge Y. Okat, “Kolektif Yatirm Modellerine Iliskin AT ve Ulkemiz Diizenlemelerinin
Karsilagtirilmasi ve Yeni Bir Kolektif Yatirnm Modeli Olarak Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklari,”
SPK Yeterlik Etiidii, 2000), 5 ve Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3.
bask: (Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 2002), 4.

Y T.C. Resmi Gazete, 13.05.1992 tarih ve 21227 sayu.
! Akyildiz, s. 14.

> T.C. Resmi Gazete, 13.05.1992 tarih ve 21227 sayu.



nedenle, kurulun menkul kiymet yatinm fonlarina yonelik olarak aldigi ilke kararlar da

bu fonlara iliskin hukuksal diizenleme olarak degerlendirilmektedir.23

1L MENKUL KIYMET YATIRIM FONUNUN TANIMI

Menkul kiymet yatirim fonu belki en basit sekliyle, belirlenen finansal amaca ulagmak
iizere pek ¢ok yatinmcinin parasinin hisse senedi, tahvil, bono gibi menkul kiymetlere

yatirildigi bir tasarruf degerlendirme araci olarak tammlanabilir.**

1981 tarihli 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 35. maddesinde menkul
kiymetler yatirim fonu kavramina yer verilerek soyle tanimlanmistir: “Kanun hiikiimleri
uyarinca halktan katilma belgeleri karsiligi toplanacak paralarla belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gére menkul kiymet

portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal Varllgl.”25

2499 sayili Kanun’da degisiklik yapan 1992 tarihli 3794 sayili Kanun’da ise yatirim

fonu kavramina yer verilerek sdyle tanlmlanmlstlr:26

Halktan katilma belgeleri karsihiginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanch miilkiyet esaslarina gore, sermaye
piyasast araglari, gayrimenkul ve kiymetli madenlerden olusan bir portfoyii
isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.

3794 sayili Kanun’un genel gerekcesinde, bu Kanun ile menkul kiymet yatirim fonunun

yaninda risk sermayesi yatirim fonu, gayrimenkul yatirim fonu gibi, degisik degerlerden

2 Akyildiz, s. 15.

24 Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Fonlari, 2002, 3 ve Tiirkiye Is Bankasi,
http://www.isbank.com.tr/sss/foSikcaSorulanSorular.asp?iKodSikcaSorulanSoru=173 (10.06.2006)

* {nal Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari (istanbul: Ekonomik ve Sosyal Yaymlar A.S.:
1982), 108.

** T.C. Resmi Gazete, 13.05.1992 tarih ve 21227 sayu, 9.



olusan portfoylere yatinm yapabilen fonlarin kurulmasma imkan getirildigi

belirtilmektedir.?’

SPK 3794 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanarak
diizenledigi ve yayimladig1 Seri VII No: 10 “Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi”
ile, gayrimenkul yatirim fonlarin1 hari¢ tutarak yatinm fonlarina iliskin esaslari
diizenlemistir® Bu tebligin 4’iincii maddesinde yer alan yatirim fonu tanimi séyledir:29

. halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri

hesabina, riskin dagitilmasi1 ilkesi ve inancli miilkiyet esaslarina gore, asagida
belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.

¢ Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢clanma senetleri,

e Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii
bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

e Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayal1 olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem
gbren sermaye piyasasi araglari,

e Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo,
future, opsiyon ve forward sézlesmeleri.

e Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. nezdindeki borsa para piyasast iglemleri.

Seri VII No: 10 “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde” yatirim fonu kavramina
yer verilmistir. Ancak tebligde yer alan tanmim dikkatlice okundugunda, Kanun’daki
yatinm fonu tanimindan, portféye alinabilecek varliklar arasinda gayrimenkullerin yer
almamas1 noktasinda farklilastigi goriilmektedir. Bu durum, gayrimenkul yatirimu ile
menkul kiymet yatiriminin farkli uzmanlik alanlari olmasi nedeniyle, gayrimenkul
yatirtm fonlarinin ayrica diizenlenmesine olan gereklilikten kaynaklanmaktadlr.30 Sonug
olarak, Seri VII No: 10 “Yatirinm Fonlarina Hiskin Esaslar Tebligi”, menkul kiymet

yatirnmu ile ugrasan fonlar diizenleyen bir tebligdir. Bu nedenle, tersi belirtilmedikge,

2 Sermaye Piyasas1 Kurulu, http://www.spk.gov.tr (12.06.2006).

3 Saim Kilig, Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi, (Istanbul: Mart
Matbaacilik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2002), 16.

» Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3. baski (Istanbul: Alfa Basim
Yayim Dagitim, 2002), 296.

0 Kilig, s. 16.



yatinm fonu ile menkul kiymet yatinm fonu kavramlar birbirinin yerine

kullanilmaktadir.

III. MENKUL KIYMET YATIRIM FONUNUN TARAFLARI
Bir menkul kiymet yatirim fonunu meydana getiren taraflar; kurucu, yonetici, saklayici

kurum ve katilma belgesi sahipleridir.31

A) KURUCU

Kurucu, fonun riskin dagitilmasi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore, belge sahiplerinin
haklarim1 koruyacak sekilde yonetimi, temsili ve saklanmasindan sorumlu tutulan
kurulustur.* Sermaye Piyasast1 Kanunu’nda, SPK’nin fonun yonetim ve saklama
islemlerinin farkli kurumlarca yiiriitiilmesine karar verebilecegi hiikiim altina alarak,>

cikabilecek ¢ikar catismalarina karsi 6nlem alinmastir.

Seri VII No: 10 Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nde diizenlendigi iizere,
kurucu, fonla ilgili islemleri kendi adina yiiriitmesi i¢in her bir fon i¢in en az ii¢ kisiden
olusan bir fon kurulu ve en az bir denet¢i atar. Kurucunun, fon kurulu iiyeliklerine ve

denetciligine disaridan atama yapmasi miimkiindiir.

B) YONETICI

Kurucu, belirleyecegi yonetici ile portfoy yonetim sozlesmesi imzalayarak portfoy
yonetim hizmeti alir.> Seri VII No: 10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’ne gore
yoneticinin sorumlulugu; fon portfoyiiniin Sermaye Piyasast Kanun’u, Yatirnm

Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi ve fon ictiiziik hiikiimlerine gore yonetilmesidir. Fon

! Akyildiz, s. 135.
32 Sumer, s. 298

33 Kilig, s. 16.

3* Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 18. Basim (Istanbul.
2003), 116.




10

yoneticisi olabilecekler, portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahip kuruluslardir. Bu

kuruluslar, portfoy yonetim sirketleri ve araci kurumlardir.*

O) SAKLAYICI

Kurucu, fon portfoyiindeki varliklarin saklanmasi amaciyla, belirleyecegi saklayicilar
nezdinde sozlesmeler yaparak fonun varliklarinin saklanmasin saglar.36 Saklayicinin
sorumlulugu, fon portfoyiindeki varliklar saklamaktan ibaret olmayip, varliklarin faiz

ve temettii gibi gelirlerinin tahsilatin1 da kapsar.37

D) KATILMA BELGESI SAHIBIi

Tasarruf sahipleri, tasarruf ettikleri miktar kiiciik olup, onunla diizenli ve giivenli gelir
elde etmek istediklerinde yatirim fonlarini tercih edebilirler. Tasarruf sahipleri, yatirim
fonu kurucusunun halka arzettigi fon katilma belgelerinden satin alarak, fondan pay

alirlar. Katilma belgesi satin alabilecekler, gercek veya tiizel kisi olabilirler.

Yatirim fonlarinin, katilma belgelerini satin alan tasarruf sahipleri olmadan var olmasi
miimkiin degilken; katilma belgesi sahiplerinin tasarruflarin1 fon kurucusunun inangl
miilkiyetine birakmasi nedeniyle, katilma belgesi sahiplerinin fonun yonetimine karisma
haklar1 yoktur. Tasarruf sahibi katilma belgesi satin alarak, iltihaki yani tek tarafli bir
sozlesme olan fon igtiiziigiiniin getirdigi hiikiimleri kabul etmis olur. Bu nedenle,
menkul kiymet yatirim fonuna iliskin diizenlemelerle, katilma belgesi sahiplerinin

haklarinin korunmasina ihtiyag vardir.*®

3 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslari Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, 2004, 4,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm (03.06.2006).

3% Vural Giinal, Hukuki Ac¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, (Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, 1997), 390.

37 Vahdettin Ertas, Kiirgat Tuncel ve Bahadir Teker, Yatirim Fonlan ve Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 103, 1997, 11.

¥ Akyildiz, s. 136.
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IV. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARINDA GECERLI iLKELER

Menkul kiymet yatirim fonlarinda gegerli ilkeler 5 adettir. Bu ilkeler, riskin dagitilmasi,
profesyonel yonetim, inang¢h miilkiyet, mal varliginin korunmasi ve menkul kiymet

portféyii yonetmekten ibarettir”’

A)  RiSKiN DAGITILMASI iLKESi

Finansal yatirim alanindaki onemli ilerlemelerden biri olarak kabul edilen modern
portfoy teorisi, yatinmcilarin riske karst oldugu inancina dayanir ve bu teorinin
uygulamalar finansal yatirim alanma 1950’lerden beri hiikmetmektedir.*’ Cigir actigina
inanilan modern portfdy teorisinin ortaya koydugu uygulamalar, en az riskle en fazla
getiriyi elde etmenin yolunu gostermektedir ve bu uygulamalar portfoy yonetimi
alaninda yaygin sekilde ragbet gormektedir. Bu sekilde menkul kiymet yatirim fonlari,
bireysel yatirimcilarin kendi baslarina ulasamayacaklan risk dagitim seviyesini onlara
sunabilmektedirler. Yatirimcilar fonlar sayesinde, etkin risk dagitim seviyesini, biiyiik

tutarh bir portféyden pay aldiklari i¢in ucuza satin alabilmektedirler.

Menkul kiymet yatirim fonlarinin etkin risk dagitimi sdyle agiklanabilir: Bilindigi gibi
portfdy, sahip olunan varliklarin tiimiine denir. Bir menkul kiymet yatirrm fonunun ¢ok
sayida yatirimcidan topladig paralarla olusturdugu ve yonettigi portfoy, degisik varlik
gruplar arasinda dagitilmis bir yapida olmasinin yaninda, bir varlik grubu i¢inde de ¢cok
sayida menkul kiymete dagitilmistir. Modern portfdy teorisine gore, portfoy icindeki
degisik varlik gruplar1 ve onlarin igindeki farkli sektdrlerden menkul kiymetlerin
getirilerindeki degisimin sonucu minimuma indirildiginde, portfdyiin etkin risk dagitimi
gerc;eklestirilir.41 Bu risk dagitim seviyesinin, bireysel yatirimcinin kendisinin
olusturdugu ve yonettigi bir portfoy ile gergeklestirebilmesi, bireysel portfoyiin menkul
kiymet yatirim fonunun olusturdugu ve yonettigi portféyden kat kat kiiciik olmasi

nedeniyle ¢ok giictiir.

9 Sermaye Piyasasi Kurulu, s. 8-10.

40 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 5. ed., (Dryden,
1997), 252 ve 253.

! Reilly ve Brown, s. 253.
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B) PROFESYONEL YONETIM iLKESi

Portfoy teorisinin gerektirdigi sekilde en az riskle en iyi getiriyi saglamak i¢in, portfoy
olustururken hangi varlik gruplarina ne kadar agirlik verileceginin belirlenmesi 6nemli
bir istir.** Bir varhk grubunda hangi menkul kiymetlere yatirim yapilacaginin da dogru
bir sekilde secilmesi gerekir . Portfdy olusturulduktan sonra ise, piyasadaki her yeni
durum veya gelismenin portfoy olusturulurken belirlenen risk seviyesine yapacagi
etkinin analiz edilmesi ve ona uygun sekilde aninda eyleme gecilmesi, diger deyisle
gerekli ise portfoyiin varlik dagiliminin degistirilmesi gereklidir.43 Siiphesiz ki bu da
stirekli olarak piyasalarin ve sektorlerin gozlenmesini gerektirir. Piyasalarin ve
sektorlerin takibi, gelismelerin mubhtelif etkilerinin ve buna gore gerekli eylemin ne
olacagmin hizli bir sekilde kestirilmesi ve uygulanmasi, bir bireysel yatirrmcinin bu ise
tam mesaisini ayirmasin1 gerektirecek diizeyde zaman alici, zor ve pahalidir. Her
bireysel yatirimcinin da bu uzmanliga ve tecriibeye ulagsma imkani olmaz. Halbuki
menkul kiymet yatirnm fonlari, profesyonel portféy yonetimini yatirimcilara diisiik bir

maliyetle sunabilmektedirler.

C) INANCLI MULKIYET iLKESI

Tuncer, menkul kiymet yatirnm fonlar i¢in gegerli ti¢ilincii ilke olan inan¢h miilkiyeti su
sekilde tamimlar: “paranin daha iyi calistirilmasim saglayacak kolektif bir yatirim

kurulusuna emanet edilmesi ve daha sonra bu para ile olusan kazanca ortak olunmast.”*

Tiirkiye’de menkul kiymet yatinm fonlari, sozlesmeye dayanan bir yasal forma
sahiptirler. Bir fonun kurucusu, fona inang¢li miilkiyet ilkesine gore sahiptir ve ayni
ilkeye bagh kalarak fonu ybnetir.45 Daha once Menkul Kiymet Yatirim Fonunun

Taraflart  boliimiinde de belirtildigi gibi, kurucunun diizenledigi fon ictiiziigii

2 7vi Bodie, Alex Kane ve Alan J. Marcus, Investments, 5th ed., (New York: McGraw-Hill Irwin, 2002),
880.

4 Reilly ve Brown, s. 245.
4 Tuncer, s. 55.

4 Sumer, s. 128.
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araciligiyla, tasarruf sahibi fonun katilma belgesini satin aldiginda fonun miilkiyetini

inang¢h malike devretmektedir.*

Fon mal varligimin kime ait olacagiyla ilgili miisterek miilkiyet ve inan¢h miilkiyet
olmak iizere iki alternatif mevcut iken, SPK inan¢h miilkiyeti esas almistir. 2499 Sayili
Kanun Gerekgesi’'nde bunun nedenleri aciklanmustir. ilk olarak, miisterek miilkiyet
esasina gore fon kuruldugunda, fon malvarlig1 katilma belgesi sahiplerinin miisterek
miilkiyetinde olmakta, ancak miisterek miilkiyet gecici islemler icin kabul edilmis bir
kurum oldugundan yatinm fonunun siirekliligi prensibi ile bagdagsmamaktadir. Diger
taraftan, miisterek miilkiyete dayali yatirnm fonlarinda katilma belgesi sahipleri ile fon
yoneticisi arasindaki iligkilerde vekédlet akdi hiikiimleri gecerlidir. Vekalet akdinde
vekalet veren vekile talimat verir ve her zaman vekili azledebilir. Halbuki katilma
belgesi sahipleri yonetime katilamazlar ve yatinm fonu uygulamasi ana karakter

itibariyle katilma belgesi sahiplerinin yoneticiyi azledememesini gerektirir. 4

D)  MAL VARLIGININ KORUNMASI iLKESI

Sermaye Piyasasi Kanunu madde 37’e gore, bir menkul kiymet yatinm fonu tiizel
kisilige sahip olmamasina ragmen, fonun malvarligi kurucusundan ayr1d1r.48 Fonun
varliklarinin, kurucusunun mal varligindan ayn tutulmasindaki amac; fon mal varliginin
korunmasi, fonun yatirim fonu amaglarinin 6tesinde kullanilmamasi, kisisel cikarlara ve
0zel amaglara hizmet etmek iizere kullanilmamasini saglamaktlr.49 Ayrica, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore fonun malvarlifinin rehin edilmesi, teminat gosterilmesi ve

tictincii kisiler tarafindan haczedilmesi de miimkiin degildir.SO Bu diizenleme ise, yine

4 Tevfik Giirman, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlari, (Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yaymnlar1 No:
342, Tisamat Basim Sanayi, Ankara), 34.

7 Sermaye Piyasasi Kurulu, 2499 Sayih Kanun Gerekgesi, Sermaye Piyasasimun Diizenlenmesi ve
Denetimi Hakkinda Kanun Tasaris1 ve Biitce, 20 Mart 1981, http://www.spk.gov.tr (20.09.2005).

4? Hakan K. Eruygur, Yatirnm Fonlar1 ve Hukuki Mahiyeti, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998, 74.

4 Vural, s. 385.

50 Sumer, s. 128.
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< . . .. . ... 51
fonun malvarhiginin korunmasina hizmet etmek iizere getirilmistir.”~ Menkul kiymet
yatirim fonuna tasarruflarin1 aktaran yatirimecilarin tasarruflarinin korunmasi, mal

varliginin korunmasi ilkesi ile gerceklestirilebilmektedir .

E) MENKUL KIYMET PORTFOYU iSLETMEK iLKESi

Menkul kiymet yatirim fonlari, yatinm yapmalarina izin verilen varliklardan olusan
portfoyli isletmek disinda herhangi bir isle ugrasamazlar.52 Bu fonlarin yatinm
yapabilecekleri varliklar arasinda nakit ve kiymetli madenlerin de yer almasina ragmen,
fonlarin temel amact menkul kiymetlerden olusan portfoyli isleterek kazanc elde
etmektir.”® Fonlar, portfoylerine menkul kiymetleri satin alarak ve satarak, alim fiyati
ile satim fiyati arasinda olusan olumlu farktan ve satin aldiklart menkul kiymetlerin kar

paylan ve faizlerinden gelir saglama amacin giiderler.

V. MENKUL KIYMET YATIRIM FONUNUN SAGLADIGI FAYDALAR
Menkul kiymet yatinm fonlari, fonun katilma belgelerini satin alanlar yaninda, fon

kurucusu ve iilke ekonomisine de fayda saglarlar.

A) KATILMA BELGESIi SAHIBINE SAGLADIGI FAYDALAR

Menkul kiymet yatirim fonlarinin tasarruf sahipleri arasinda popiilerligine yol acan pek
cok neden sayilabilirken, bunlardan en onemli 6 tanesi sunlardir: profesyonel portfoy
yonetimi, riskin en aza indirilmesi, cesitlilik, diisiik maliyet, likidite ve saglanan
hizmetler.”* Bu avantajlardan bir kismi, tabiatiyla menkul kiymet yatirim fonlarinda
gecerli ilkeleri olusturmaktadir ve bu ilkelerle ilgili agiklamalara daha 6nce yer verildigi

i¢in burada kisaca bahsedilecektir.

5! Giinal, s. 385.
32 Sumer, s. 296.
33 Sermaye Piyasas1 Kurulu, s. 9.

4 Stephen R. Sears ve Gary L. Trennepohl, Investment Management, (Dryden Pres, 1993), 804 ve Kilig,
s. 7-9.
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1. Profesyonel Yonetim

Kendi yatirimlarin1 yonetecek bilgi, beceri ve zamana sahip olmayan tasarruf sahipleri
icin, menkul kiymet yatirim fonlar1 adeta bicilmis kaftandir. Bu yatirimcilari cezbeden,

fonlarin sagladig1 profesyonel portfoy yonetimidir.

2. Riskin En Aza indirilmesi

Menkul kiymet yatirnm fonlan tasarruf sahiplerine, iyi cesitlendirilmis bir yatirim
fonuna yatirim yaparak istenen getiriye gore riskin en aza indirildigi bir portfoyden pay
alma, adeta piyasanin bir parcasini ¢ok ucuza satin alma sans1 tanimaktadirlar. Menkul
kiymet yatirim fonlar1 sayesinde tasarruf sahipleri, kendi baslarina saglayamayacaklari
risk dagitim seviyesine, fonun uyguladigi etkin cesitlendirme sayesinde daha ucuza

ulasabilmektedirler.

3. Cesitlilik

Tasarruf sahiplerinin farkli getiri ve risk beklentilerine cevap verebilecek cesitte fonlar
mevcuttur. Bu sayede tasarruf sahipleri, bu fonlar arasindan kendi ihtiya¢ ve

beklentilerine uyani bulup yatirim yapma sansina sahiptirler.

4. Diisiik Maliyet

Tasarruf sahiplerinin yatirrm fonlarindan elde ettigi onemli bir avantaj, bu fonlarin
tasarrufcunun kendi basina yapacagi portfoy yatirimindan daha diigiik maliyete, en az
risk ve profesyonel yonetimi sunmalaridir. Bu avantajin tasarruf sahiplerine sunulmasi,
belirli bir gidere katlanarak elde edilen arastirma giderlerinin, yalnizca portfoye iliskin
yatinm kararlarina yardimci olacak sekilde™ portfoylin tamamu i¢in kullanilmasi ile

olur. Ayrica, kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore daha biiylik hacimli

35 Association for Investment Management and Research, Standards of Practice Handbook, 8th. Ed.,
1999, 174.
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alim ve satim yapmalar1 nedeniyle bireysel yatirimcilara gore daha diisiik islem maliyeti

elde edebildikleri bilinmektedir.>®

S. Likidite

Likidite, fiyatta onemli bir hareket olmadan cabuk bir sekilde bir seyi alabilmek veya
satabilmek anlamina gelir.57 Tasarruf sahipleri agisindan yatinmlarimin likit 6zellikte
olup olmamasi 6nemlidir. Menkul kiymet yatirnm fonlarinin katilma belgeleri giinliik
olarak fiyatlandirilmakta olup, katilma belgesi sahibinin ister ihtiyaci kadar ister
tiimiiyle fondaki yatirrmim bozma sansi vardir.”® Ayrica, fonlarin iade edilmis katilma
belgelerini tasarruf sahiplerine satma sanslart mevcuttur. Bu o6zellikleri sayesinde

menkul kiymet yatirnm fonlar1 oldukga likittirler.

6. Saglanan Hizmetler

Yatinm fonlan tasarruf sahiplerinin ihtiyaclarina uygun sekilde bazi hizmetler
sunmaktadirlar. Ornegin fonlar, tasarruf sahiplerinin bir fonun katilma belgesini satin
alabilmesini, bir fondan baska bir fona gecisini ve katilma belgesini fona geri iade
etmesini kolaylastirict sekilde genis bir dagitim kanali sunmaktadirlar. Onun disinda,
Tiirkiye’de fon igtiiziiklerinde yer verildigi takdirde, katilma belgesi sahiplerine katilma
belgeleri karsilik gosterilerek kurucu bir banka ise o bankada, degilse kurucunun

belirledigi bir bankada hesap actirarak cek keside etme imkéni verilmektedir.”

B) KURUCUSUNA SAGLADIGI FAYDALAR

Menkul kiymet yatinm fonu kuruculari, bu fonlar sayesinde cesitli faydalar elde

etmektedirler. Bu faydalar; iiriin ¢esitlendirme, fon yonetim iicreti olarak gelir elde

36 Josephine Cumbo, “Equity Funds,” Financial Times, 12.05.2006 http://www.ft.com/cms/s/797de0e0-
€198-11da-bf4¢c-0000779¢2340.html (06.06.2006).

37 Reilly ve Brown, s. 106.

38 Ertas ve digerleri, s. 17 ve Kilig, s. 9.

% Sumer, s. 312.
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etme, istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatinm yapma, kurucusu olduklar
fonlarin katilma belgelerine yatirim yapma, hisse senedi agirlikli fonlarla borsada piyasa

yapici olma, reklam ve prestij kaynagi olmadir.

1. Uriin Cesitlendirme

Menkul kiymet yatinm fonlarimin kuruculari, rekabet ortaminda faaliyet
gosterdiklerinden, fonlar sayesinde tasarruf sahiplerine yeni bir hizmet
sunabilmektedirler.* Boylece onlar da, kendi iiriin cesitliliklerini artirarak is riski

diizeylerini azaltmaktadirlar.'

2. Fon Yonetim Ucreti Olarak Gelir Elde Etme

Fon kuruculan, fon igtiiziigline koyduklar1 hiikiim cercevesinde, fona sagladiklari
eleman ve donanim ile fonun yonetim ve temsili karsiliginda fon yonetim iicreti

alirlar.®?

3. Istiraklerince Cikarilmus Menkul Kiymetlere Yatirim Yapma

Kurucular, fonlar araciligl ile dogrudan veya dolayh istiraklerince ¢ikarilmis menkul

kiymetlere, belirli sinir dahilinde yatirim yapabilmektedir.63

4. Kurucusu Olduklar: Fonlarin Katilma Belgelerine Yatirnm Yapma

Seri VII No: 10 Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi’nin 42’inci maddesi uyarinca

kurucular, igtiiziiklerde belirtilmek kosuluyla, fonlar araciligi ile belirli sinirlamalar

60 Ertas ve digerleri, s. 17.

® Sears ve Trennepohl, s. 370’de, iirtin ¢esitlendirme ile is riski arasindaki iliski su ciimle ile ifade edilir:
Bir portfoydeki varliklarin sayisi arttik¢a, portfoyiin dagitilabilir risk diizeyi azalip sifira yaklasir. Aynen
bir portféyde oldugu gibi, bir igletme de iiriin gesitlendirmesine giderek, satig hasilati ve sonugta karimnin
olumsuz gelismelerden etkilenme diizeyini, diger deyisle is riskini azaltmaya ¢alisir.

62 Ertas ve digerleri, s. 17.

63 Ertas ve digerleri, s. 18.
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dahilinde kurucusu olduklar1 farkli tiirlerdeki yatinm fonlarinin ve borsa yatirim

fonlarinin katilma belgelerine yatirim yapabilmektedirler.64

S. Hisse Senedi Agirhikh Fonlarla Borsada Piyasa Yapic1 Olma

Hisse senedi agirlikli fonlarda, kurucularin fonun portfdyiinde bulunan hisse senetleri

ile borsada piyasa yapici gorevini almasit miimkiin olabilmektedir.”

6. Reklam ve Prestij Kaynag Olma

Menkul kiymet yatirnm fonlar1 kuruculari i¢in 6nemli bir reklam araci olmanin yaninda

prestij kaynagidir da.%®

C) EKONOMIYE SAGLADIGI FAYDALAR

Menkul kiymet yatirim fonlar iilke ekonomisine, kiigiik tasarruflardan sermaye
birikimine katki saglamak; bu sermayeyi verimli smai ve ticari alanlara finansman

kaynag1 olarak aktarmak ve kamuya finansman saglamak seklinde faydalar saglarlar.

1. Sermaye Birikimine Katki Saglama

Menkul kiymet yatirim fonlari, kiiciik tasarruflarin bir araya gelmesini bdylece biiyiik
fon kaynaklar1 halini almasim saglarlar. Ozellikle sermaye birikiminin yetersiz oldugu
iilkeler i¢in, kiiciik tasarruflarin bir araya getirilerek biiylik fon kaynaklari haline

getirilmesi daha da onemlidir. Bu fonlarin topladiklar1 paralar, gelismis ekonomilerde

% T.C. Resmi Gazete, 19.12.1996 tarih ve 22852 say1.
% Sears ve Trennepohl, s. 137°de piyasa yapicisi, diizenli olarak menkul kiymet alip satan araci olarak
tanimlanir. Piyasa yapiciliginin nasil kir getirdigiyle ilgili a¢iklamalar icin bakiniz Reilly ve Brown, s.

132.

66 Ertas ve digerler, s. 18.
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uzun vadeli fon kaynag1 6zelligi g(isterirken,67 Tiirkiye’de mevcut ekonomik sartlar

nedeni ile daha ¢ok kisa vadeli fon kaynagi 6zelligi gostermektedir.

2. Verimli Sinai ve Ticari Alanlara Finansman Kaynag Saglama

Menkul kiymet yatirim fonlariin, olusturduklar1 sermayeyi finansmana ihtiya¢ duyan
sinai ve ticari isletmelere aktarmak seklinde onemli bir faydalar1 mevcuttur. Gerek sinai
gerekse ticari igletmelerin ucuz ve uzun vadeli finansman kaynagi bulmalar1 son derece
onemlidir. Fonlar sayesinde bu isletmeler, banka bor¢clanmasindan daha uygun sartlarda

finansman kaynagina kavusabilmektedirler.®®

3. Kamu Ac¢iginin Finansmanina Katkida Bulunma

Menkul kiymet yatirnim fonlari, devlet bor¢lanma araclarina yatinim yaparak, kamu
aciklarinin finansmanina katkida bulunmaktadirlar.® Tiirkiye’deki menkul kiymet
yatinm fonlarinin daha yogun olarak kamu bor¢lanma senetlerine yatirim yaptigl goz

Oniine alindiginda, bu faydanin Tiirkiye i¢in daha énemli oldugu sdylenebilir.

VI. MENKUL KIYMET YATIRIM FONUNUN KURULUSU
Bir menkul kiymet yatinm fonunun kurulusunu, kurucularin kimler olabilecegi,
nitelikleri, fon kurma smirlari, fon siiresi ve fonun kurulmasi seklinde incelemek

mimkiindiir.

A) FON KURABILECEKLER

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yalnizca bankalara menkul kiymet yatirim
fonu kurma yetkisi verilmisken, 1992 yilinda yapilan degisiklik ile bankalar, araci

kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel olmayan emekli ve yardim sandiklari

7 Hakki i. S6nmez, Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Sermaye Piyasast’ndaki Yeri,.(.jnemi, Ekonomik
Yararlari ve Mevcut Durumlari, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 1994, 48.

68 @i
Sonmez, s. 48.

69 Ertas, s. 18.
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ile 506 sayil1 Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gecici 20’inci maddesi uyarinca kurulmus
sandiklara fon kurma yetkisi verilmistir.”® Ancak bu yetkinin bir sarti, SPK’dan fon

kurma izni almalaridir.”’

B) KURUCUNUN TASIMASI GEREKEN NITELIKLER

Seri VII No: 10 Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nde menkul kiymet yatirim
fonu kurmak isteyen kurumlarda bulunmasi gereken nitelikler sayilmistir. Fon

kurmasina izin verilen kurumlarda aranan nitelikler sunlardir:

e Aract kurumlarim Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 30'uncu maddesinin (b)
bendinde tamimlanmis olan sermaye piyasasi faaliyetinde, diger deyisle daha
once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik amaciyla alim

satimi1, bulunmak iizere SPK’dan izin almis olmalart;

e Aract kurumlarin 6zsermayelerinin, Seri:V, No:34 sayili “Araci Kurumlarin
~ 9

Sermayelerinde ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi”nin 7’nci

maddesi kapsaminda hesaplanan tutardan az olmamasi;

e Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlar1 ¢ercevesinde sahip olmalari

gereken en az 6denmis sermayeye sahip olmalart;

e Kurucularin kendi 6zel mevzuatlart ve sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde
faaliyetlerinin tiimiiyle veya belirli faaliyet alanlar itibariyle siirekli veya son 1
y1172 icinde 1 ay veya daha fazla siireyle gecici olarak durdurulmasi karari

verilmemis olmasi;

e Kurucularin yetkililerinin, miiflis olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet,
emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, istihsal kagak¢iligi harig

kacakeilik gibi yiizkizartici suclardan dolayr veya kendi 6zel mevzuatlar ve

70 Eruygur, s. 7 ve 8.

"' Umit Giicenme, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi
Yamn No: 181,1994), 65.

2 Akyildiz, s. 79’da, geriye dogru 1 yillik siirenin belirlenmesinde, fon kurmak isteyen kurulusun fon
kurma izni i¢in SPK’ya bagvuru tarihinin alinmasinin dogru oldugu ifade edilmistir.
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sermaye piyasast mevzuatina aykiriliktan dolayr mahkumiyet kararlarinin

E
bulunmamis olmasi gerekir.

C) FON KURMA SINIRLARI
Fon kurmak isteyen kuruluglarin, fon kurarken uymalar1 gereken iist ve alt sinirlar Seri

VII No: 10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde belirlenmistir.

1. Ust Siir

Eger kurucu bir banka, arac1 kurum veya sigorta sirketi ise, kurabilecegi fonlarin
igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlar1 toplami; SPK’ya gonderilen bagimsiz denetimden
gecmis 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 tutarin 10
katindan fazla olamaz. Eger kurucu kanunlarinda engel olmayan bir emekli veya yardim
sandig1 veya 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu’nun gecici 20’inci maddesi uyarinca
kurulmug sandik ise, kurabilecegi fonlarin igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlar1 toplami;
genel kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan 6zkaynaklar toplamindan fazla

olamaz.™

2. Alt Simir
Fonlarin kurulusta asgari fon tutarlar1 100 milyar TL’den az olmamali ve bu tutar

belirlenirken her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oram dikkate almmalidir.”

D) FONUN SURESI
Menkul kiymet yatirim fonlarinin siireli veya siiresiz kurulmasi miimkiindiir. Siire

hususunun fon igtiiziiglinde yer almasi gerekjr.76

3 T.C. Resmi Gazete, 19.12.1996 tarih ve 22852 sayi.
74 Eruygur, s. 12.
> T.C. Resmi Gazete, 19.12.1996 tarih ve 22852 say1.

76 Eruygur, s. 14.
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E) FONUN KURULMASI
Menkul kiymet yatirnm fonu kurmak isteyen, Sermaye Piyasasi Kanunu. tarafindan fon
kurmasina izin verilen, belli niteliklerdeki, SPK’dan fon kurma izni almis kurumlar, fon

kurma iist ve alt simirlaria uyarak fon kurabilirler.”’

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda fon kurmasina izin verilen kurumlardan belirli niteliklere
sahip olan ve fon kurmak isteyen bir kurulus, bir fon ictiiziigii ve gerekli diger belge ve
bilgileri hazirladiktan sonra fon kurma izni almak tizere SPK’ya bagvurur.”® Banka ve
sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarini artirmak i¢in kurula bagvurmalari
halinde, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nin, vakiflarin aym1 amaglarla kurula

basvurmalart halinde ise Vakiflar Genel Miidiirliigii’ niin goriisii alir.”

Kurucunun, fon kurmak iizere yapmasi gerekenler; fon igtiiziigliniin hazirlanmast,
notere onaylattirilmasi, SPK’dan izin alinmasi ve fon ictiiziigiiniin ticaret siciline tescil

ve ilan ettirilmesi seklinde siralanabilir.*

1. Fon lictiiziigiiniin Hazirlanmasi

Kurucu, SPK’ya kurulus izni bagvurusunda bulunabilmek igin bir fon ictiiziigii
hazirlamak durumundadir. Fon igtiiziigii, yatirim fonunun temelidir.®' Soyle ki, katilma
belgesi sahipleri ile kurucu, saklayic1 ve yonetici arasinda fon portfoyiiniin saklanmasi
ve yonetimini konu alan genel islem sartlarim iceren tek tarafli bir sozlesmedir.

Sozlesme tek tarafli oldugu icin, onu kurucu hazirlar.®

" Akyildiz, s. 81.
78 Eruygur, s. 16.
" Sumer, s. 302.
%0 Akyildiz, s. 81-84.
! Akyildiz, s. 81.

82 SPK, kurucular icin standart bir igtiizilk metni hazirlamistir. Standart ictiiziik metni i¢in bakiniz
http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf
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2. Fon Ictiiziigiiniin Notere Onaylattirilmasi
Fon kurabilmek i¢in kurucu, hazirladigi fon ictiiziigiinii notere onaylattirip, 6rnegini

SPK’ya izin bagvurusu yaparken teslim eder.

3. SPK’dan izin Ahnmasi
Fon kurabilmek i¢in kurucu, noterden onaylattirilan fon igtiiziigli 6rneginin yaninda,

istenen diger bilgi ve belgelerle SPK’ya bagvurur.®

4. Fon Ictiiziigiiniin Ticaret Sicili’ne Tescil ve Tlan Ettirilmesi

SPK’nin uygun buldugu fon ictiiziigii notere onaylattirildiktan sonra, kuruldan alinan
izin belgesi tarihinden itibaren 6 isgiinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin

ticaret siciline ve TTSG’ye ilan ettirilir.

VII. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Yatirimceilarin ¢ok ¢esitli menkul kiymet yatirnm fonlarina yatirim yapma sansina sahip

oldugu Tiirkiye’de fonlar, tip ve tiir stniflandirmasina tabidir.

A) TiP SINIFLANDIRMASI

Fonlar A ve B tipi olarak iki tipe ayrilir. A tipi menkul kiymet yatirnm fonlari,
portfoylerinin aylik ortalama en az % 25’1 Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerinden olusan fonlardir. B tipi menkul kiymet yatirnm fonlar1 ise portfoyleri icin

boyle bir sinirlama olmayan fonlardir.*

B) TUR SINIFLANDIRMASI

Menkul kiymet yatirim fonlari, tip ayriminin yaninda bir de tiir ayrimina tabiidir. Seri

VII No: 10 Yatrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi madde 5°de fonlarin tiirleri

% Kurucunun, SPK’ya izin bagvurusu yaparken teslim etmesi gereken form igin bakiniz,

http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf. Bu formda kurucudan istenen, Seri VII No: 10

PROrRY

neler oldugu da goriilmektedir.

84 Sumer, s. 297.
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siralanmistir. Bunlar; tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, sektor fonu, istirak fonu,

grup fonu, yabanci menkul kiymetler fonu, altin ve diger kiymetli madenler fonu,

degisken fon, karma fon, likit fon, endeks fon, 6zel fon ve serbest fondur.

Fon portfoyiiniin en az % 51’1 siirekli olarak;

kamu ve 6zel sektor bor¢lanma araclarina yatirilan fon, tahvil ve bono fonu,
Tiirkiye’de kurulmus sirketlerin hisse senetlerine yatirilan fon, hisse senedi fonu,

belirli bir sektoriin (6rnegin, tekstil) menkul kiymetlerine yatirilan fon, sektor

fonu,

fon kurucusunun istiraklerinin ¢ikardigi menkul kiymetlere yatirilan fon, istirak

fonu,

belirli bir grubun (6rnegin, Sabanci Grubu) menkul kiymetlerine yatirilan fon,

grup fonu,

yabanci 6zel ve kamu menkul kiymetlerine yatirilan fon, yabanci menkul

kiymetler fonu,

ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ve
bunlara dayal1 sermaye piyasasi araclarina yatirilan fon, altin ve kiymetli

madenler fonu olarak adlandirilir.®’

Portfoyiiniin tamamu;

hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenlerle bunlara
dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusturan ve her birine

portféy degerinin en az % 20’sini yatiran fon, karma fon,

vadesine 180 giinden az kalmis sermaye piyasasi araglarina yatiran ve portfoyiin

ortalama vadesi 45 giinii gegmeyen fon, likit fon,

85 Sumer, s. 296 ve 297.
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e Portfdy sinirlamalart agisindan daha 6nce verilen siniflandirmalardan herhangi

birine girmeyen fon, degisken fon olarak adlandirilir.*

Portfoyiiniin en az % 80’1 siirekli olarak; baz alinan ve SPK tarafindan uygun goriilen
bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayis1 asgari %
90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden veya 6rnekleme

yoluyla se¢ilen bir kismindan olusan fon, endeks fon olarak adlandirilir. 87

Seri VII No: 10 Yatirim Fonlarina liskin Esaslar Tebligi, "...sayilanlar disinda da,
ictiiziiklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak portfGy yoOnetim stratejilerine uygun
fon tiirleri, kurulca uygun goriilmek kosuluyla belirlenebilir” ifadesi ile fon tiirlerinin

. A 88
artirilabilmesine imkan tanimistir.

Seri VII No: 10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi madde 5°de son olarak yer
verilen 2 fon tiirii, 6zel fon ve serbest fondur. Ozel fon, fonun katilma belgelerinin
satisinin 6nceden belirlenmis bir kesimle sinirlandirildigi fondur.® Serbest fon ise,
22.09.2006 tarihinde yapilan degisiklikle fon tiirleri arasina eklenmis olan bir tiir olup,

katilma paylar1 yalnizca nitelikli yatirimeilara satilmak iizere kurulmus fonlardir.”

86 Sumer, s. 297.

87 Sumer, s. 297

% T.C. Resmi Gazete, 19.12.1996 tarih ve 22852 sayu.
% Sumer, s. 298.

% T.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 say1. Nitelikli yatirimei, yerli ve yabanci yatirim fonlari,
emeklilik fonlari, yatinm ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portféy yonetim
sirketleri, ipotek finansmani kurulusglari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanunu’'nun gegici 20’inci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararl
dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve
fon katilma paylarimin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon YTL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para
ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisilerdir.
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VIII. KATILMA BELGESI, ALIM SATIMI VE FIYATLANDIRILMASI

Menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesi onu satin alana fona katilma hakki verir ve

fona geri iadesi miimkiindiir.

A) KATILMA BELGESININ TANIMI VE ALIM SATIMI

Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi Madde 35°de katilma belgesi soyle
tanimlanmistir: “katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya karst sahip oldugu haklari
tasiyan ve fona kag pay ile katildigim1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senettir ve
kaydi deger olarak tutulur.*’' Bu tanima gore katilma belgesi, yatirimcinin belirli bir
fona ortak oldugunu ispatlayan kiymetli evrak niteliginde bir belgedir. Ancak, katilma
belgesi sayesinde yatirimci fona ortak olurken, bu ortaklik fonun yonetimine katilma

hakkimn icermez.

Katilma belgeleri hisse senetlerinin bir alt grubu olmakla birlikte, kendiliginden menkul
kiymet sayilamaz ve bu konuda SPK’nin yaptigi diizenleme gegerlidir.92 SPK’nimm bu
konudaki diizenlemesi, A tipi menkul kiymet yatirnm fonlarimin katilma belgelerinin,
eger ictiiziikte kurucu digindaki aract kurumlarca katilma belgelerinin serbest bir sekilde
alim ve satiminin yapilabilecegi belirtilmis ise, menkul kiymet olarak kabul edilmesi

seklindedir.93

Ozel fonlar ve serbest yatirnm fonlar1 hari¢, fonun ictiiziigiinde hiikiim bulunmas1 ve
kurucunun istemesi borsanin da uygun gormesi ile menkul kiymet olarak nitelendirilen

katilma belgelerinin borsada alim ve satim1 miimkiin olabilir.”

°! Kemal N. Uyanik, Bir Bolim Finansal Islemler ve Vergilendirilmeleri, (Istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi Yaymnlar1 No: 226, 2001), 204.

92 Ahmet Kirman, Yatirim Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslari, (Istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi, 1999), 31-32.

% Sumer, s. 132 ve 133.

% T.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 say1
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Katilma belgelerinin halka arz veya belirli kisi ve kuruluslara ya da nitelikli
yatinmcilara tahsisli satisi zorunludur. Ayrica fon kurucusunun, fonun katilma
belgelerini fonun ictiiziiiiniin tescilinden sonra belirli bir siire icinde SPK’ya

kaydettirmesi zorunludur.”

Yatirimceilar hangi fonun katilma belgesini satin alacaklarina karar verirken, yatirim
fonu yoneticisinin belirledigi yonetim stratejisine bakarlar. Eger yoneticinin belirledigi
yonetim stratejisinde ortaya koydugu getiri ve risk politikas1 yatirnmcinin istedigi ile
ortiisiiyor ise, yatirimci katilma belgesini satin alir. Yatirimci, katilma belgesini fona
iade etme hakkina sahiptilr96 ve iade fiyat1 ile alis fiyati arasindaki fark pozitif ise

yatinmindan kar, negatif ise zarar eder.

Katilma belgelerinin satis1 veya fona iadesi, kurucunun izahnamede ilan ettigi alim
satim yapilabilecek yerlere bagvurularak yapilir. ilaveten, kurucunun veya yetkili kildig
aract kurumlarin telefon ve internet bankaciligi ve otomatik para ¢ekme makinalari
araciligi ile de katilma belgesi alma ve satma imk&n1 mevcuttur. Bazi fonlarda fona iade

i¢in ihbar, yani bildirim siiresi s6z konusu olabilir.

B) KATILMA BELGESININ FIYATLANDIRILMASI

Bir katilma belgesinin satis1i temsil ettigi degerin nakit seklinde ve tam olarak

O0denmesiyle miimkiindiir”’ ve katilma belgesinin itibari degeri yoktulr.98

Bir katilma belgesinin halka arz sirasinda kag¢ payi temsil ettigi belirlenmektedir ve bir

katilma belgesi bir veya daha fazla payi ifade edebilir.”’ Bir payin degeri ise izleyen

% Sermaye Piyasast Kurulu, http://www.spk.gov.tr (01.10.2006).

% Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt Halka Arz, (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2000), s.
552.

o7 Ertas ve digerleri, s. 15.
8 Sumer, s. 132.

99
Kirman, s. 34.
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islemlerin takip edilmesiyle belirlenir. Oncelikle fonun sahip oldugu varliklarin piyasa
degerine gore fonun portfoy degeri tespit edilir. Daha sonra, fonun alacaklar1 bu degere
eklenip bor¢lar diisiildiikten sonra fonun toplam degerine (net varlik degeri) ulasilir. Bu
degerin dolasimdaki katilma belgelerinin temsil ettigi pay sayisina boliimii ile fonun bir
paymnin degerine ulagilir.'™ Katilma belgelerinin satis ve fona iade fiyatlar, pay degeri

ile belgedeki pay sayisinin ¢arpimiyla elde edilir.""!

Fon portfdyiinde yer alan yatirim araglarindan elde edilen faiz ve kar pay1 gibi kazanglar
ile yatirim araglarinin piyasa fiyatlarindaki degisimden dogan prim veya kayiplar fonun
toplam degerine yans1r.102 Katilma belgesi sahiplerinin bu kazan¢ veya kayiplardan
etkilenmeleri toplam portfoyiin ne kadarina sahip olduklarina, yani ellerindeki katilma

belgesi sayisina gore degisir.

Bir yatinmcinin katilma belgesi alim veya satim talimatlarinda, eger fon A tipi veya
likit fonlar hari¢ B tipi bir fon ise, ileri fiyatlama yontemine gore hesaplanan bedel
gecerlidir. ileri fiyatlama, alim satim talimatinin verilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyat1 lizerinden talimatin yerine getirilmesidir. Eger fon bir B tipi likit
fon ise, o zaman tarihi fiyatlama yontemine gore hesaplanan bedel gecerli olur. Tarihi
fiyatlama, alim satim talimatinin verildigi giinde gecerli olan fiyat {izerinden talimatin
yerine getilrilmesidir.103 Serbest yatirnm fonlarinin pay fiyatlar ise, en az ayda bir kere

hesaplanir ve fon yatirimeilarina bildirilir.'**

100 Ertas, s. 16.
o1 Kirman, s. 34.
102 Ertas, s. 16.
103 Kilig, s. 21.

1% T.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 sayu.
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IX. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ KATILMA BELGESI
SAHIPLERINE GETIRDiGi MALIiYETLER

Bir fonun katilma belgesini satin almak isteyen tasarruf sahiplerinin karsilasabilecekleri
maliyet unsurlar1 iki ana baghkta toplanabilir. Ilki alim satim icin yatirimcidan
kesilebilen komisyondur. Bu komisyonun kesilip kesilmeyecegine fon kurucusu karar
vermekte ve eger kesilmesine karar vermisse, komisyonun nasil hesaplandigini fon

ictliztigiinde ve izahnamesinde agiklamak durumundadir.'®”

Fonlarin yatirnmcilarina yiikledikleri ikinci maliyet unsuru, fonun isletilmesi sirasinda
fon varhigindan karsiladiklart giderleridir. Bu giderler fonlarin yatirimcilarina
yansittiklart gider unsurlart olup; fon yonetim iicreti, aracilik komisyonlari, noter
iicretleri, tescil ve ilan giderleri, sigorta iicretleri, bagimsiz denetim {icretleri, saklama
iicretleri ve vergilerden olugsmaktadir. Bu giderlere iliskin agiklamaya fonun ictiiziik ve

. . 1. 106
izahnamesinde yer verilir.

107
Gider orani

Isletimle ilgili giderler fonun katilma belgesi fiyatin1 azaltmaktadur.
biiyiik olan bir fonun katilma belgesi fiyati, diger her sey aym kalsa, gider oram kiigiik
olan bir fona gore daha diisiik olmaktadir.'® Bir fonun giderlerinin biiyiikliigiinii
anlayabilmek i¢in, fonun gider oranlarina bakmak gerekir.109 Orant en biiyiik olan gider
unsuru, fon yonetim {icretidir. Bu {icret, fon kurucusuna yonetim faaliyeti karsiliginda

Odenen iicrettir. Her giin icin toplam fon degerinin belirli bir yiizdesini olusturur.""

105 Sermaye Piyasasi1 Kurulu, s. 20.

1% SPK’nin hazirladig 6rnek ictiiziik ve izahname metinlerinde bu agiklamalar goriilebilir. Bunun i¢in

bakimz http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf

197 Stewan T. Goldberg, “Low Costs Mean Higher Returns,” Kiplinger's Personal Finance 60, no. 4
(2006): 83.

108

Sermaye Piyasas1 Kurulu, s. 20.

1% Fonun gecmis hesap donemi gider oranlari, fonun mali tablolarindan gelir tablosunda giderler baglig
incelenerek Ogrenilebilir. Fonun son ¢eyrek yil i¢inde 6dedigi aracilik komisyon gider oranlari ise, fonun
siirekli bilgilendirme formundan ogrenilebilir. Fonlarin ge¢cmis hesap donemi gider oranlarini
karsilastirmak i¢in, SPK’nin internet sayfasinda yer verilen menkul kiymet yatirim fonlar1 istatistikleri
incelenebilir.

"% Sermaye Piyasasi Kurulu, http:/www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf (25.06.2006).



30

22.09.2006 tarihinde Seri VII no: 10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde
yapilan degisiklik ile, fon yonetim iicretinin, portfoy yonetim iicreti ve pazarlama satis
dagitim {iicreti olarak ikiye boliinmesine ve/veya fonlarin katilma belgesi alim-satim
komisyonu uygulanmasi suretiyle ayni fon altinda farkli pay gruplar olusturmalarina
imkan saglanmistir. Bu iicretler ve komisyonlar; fon, kurucu, yonetici ve katilma
belgesi alim satiminda aracilik faaliyetinde bulunan kuruluslarin arasinda béiliisiilihr.“l
Kanaatimizce kuruculara fon yonetim iicretini ikiye bodlme olanagi saglanmasi,
yatinmcilarin giderlerle ilgili daha seffaf bilgi edinmelerine, boylece fon tercihlerinde
daha saglikli karar almalarina ve fonlar arasindaki rekabete katki saglayacaktir. Ayrica
ve kanaatimizce belki daha Onemlisi, kurucularin ayni fon altinda farkli pay gruplari
olugturarak bu paylara farkli komisyonlar uygulamalarina imk&n saglanmasi,
yatinmcilarin fonlarda daha uzun siire kalmasini tesvik edici bir gider uygulamasi
olarak olusturulmustur. Soyle ki, fonda kalig siiresine gore katilma belgesi alim-satim
iicreti degisen paylar olusturulmasi yolu ile yatirimcilarin daha diisiik komisyona sahip

olan paylar1 almasi, bdylece uzun siireli olarak fonda kalmasinin yolu ag¢ilmistir.

X. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI iLE IiLGIiLIi TEMEL
BiLGILERE ERiSiM

Bir menkul kiymet yatirim fonuna yatirim yapmay: diisiinenler veya zaten yatirim
yapmis olanlar icin, fona ait temel bilgileri elde edebilecekleri kaynaklar; fonun
igtiizligli, izahnamesi, sirkiileri, mali tablolar1 ve aylik raporlaurldlr.112 Bu sayilan
belgelerin ozellikle, fonun katilma belgesini satin almadan 6nce okunmasi onemlidir.
Ciinkii bu belgeler, fonun 6zellikleri, yonetim stratejisi ve risk diizeyi konusunda bilgi
verirler. Bu belgelere, fon alim satiminin yapildigi yerler ve SPK’nin internet
sayfasindan baglanti verilen ilgili fonun siirekli bilgilendirme formundan ulasilabilir.

S6z konusu belgelere asagida sirasiyla yer verilmistir.

"UT.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 sayi.

"2 Sermaye Piyasasi Kurulu, s. 12 ve 13.
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A) iCTUZUK

Bir fonun igtiiziigli, fonun yonetilmesi ve saklanmasina dair esaslar1 igeren bir
sozlesmedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi bu so6zlesme, katilma belgesi sahibi ile fon
kurucusu, saklayicis1 ve yoneticisi arasinda yapilan bir sozlesmedir. Katilma belgesi
sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici arasinda fon portfoyiiniin inan¢h miilkiyet
esaslarina gore saklanmasim ve vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan
genel islem sartlarim iceren iltihaki bir sbzlesmedir.113 igtﬁzﬁkte; fonun adi, adresi,
kurulus amaci, portféy yonetimi, yatinm simirlamalar, katilma belgelerinin fon
tarafindan satigi, yatirimer tarafindan fona geri satilisi, fonun tasfiye sekli vb. bilgilere
yer verilir.'"* Ictiiziik degisiklikleri SPK’nin incelemesi ve onayma sunulur. Eger
degisiklik kurulca uygun goriiliirse, kurucunun merkezinin bulundugu ilin ticaret

siciline tescil ve TTSG’de ilan ettirilir.'"

B) iZAHNAME

Bu belge, katilma belgelerinin halka arzi sirasinda hazirlanir. izahnamede bulunmasi
gereken bilgiler sunlardir: fonun kurucusu, kurucu ve fonun adresi, fon katilma
belgelerinin alim ve sattminin yapilacagi yerler, fon yoneticilerinin adlan ve sermaye
piyasasindaki tecriibeleri, fonun yonetim stratejisi, yatirnm sinirlamalari, fonun giderleri,
fon portfGyiiniin yapis, ilgili vergi diizenlemeleri, katilma belgesi sahiplerinin haklari,
vb.!'® Halka arz 6ncesinde fona ait izahname, TTSG’de ilan ettirilir,117 daha sonra da
katilma belgelerinin alim satiminin yapildig1 yerlerde hazir bulundurularak yatirimeilar
tarafindan goriilmesi saglanir. Izahnamede yer verilen bilgilerin satistan énce veya

sonra degismesi halinde, degisikliklerin SPK’nin izni olmadan halka agiklanmasi

13 Sumer, s. 303.

"4 Kurucunun hazirlayacag fon igtiiziginde bulunmasi gereken asgari diizeydeki bilgiler, Seri VII No:
10 Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’nin 17’ inci maddesinde diizenlenmistir. SPK’nin hazirladigi

bu bilgilere sahip bir ictiiziik 6rnegi icin bakimz http://www.spk.gov.tr/kyd/yt/yf_index.html?tur=mkyf
' Giinal, s. 394.

16 Kurucunun hazirlayacag ilk halka arz izahname 6rnegi icin bakiniz
http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf

7 Sumer, s. 308.



32

miimkiin degildir. SPK’nin onayindan sonra degisikliklerin ticaret siciline tescil ve

TTSG’de ilan ettirilmesi gerekir.118

C)  SIRKULER

Bu belge, katilma belgelerinin halka arzi sirasinda hazirlanir ve izahname ile ayni
bilgileri ic;erir.119 Bir fona ait sirkiiler, fonun katilma belgelerinin halka arzi 6ncesinde,
Tiirkiye capinda yayin yapan en az iki gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan
edilir. Sirkiilerin ilanindan sonra katilma belgeleri sirkiilerdeki esaslara gore satisa
sunulur. Satigtan Once veya sonra sirkiilerde yer verilen bilgilerde degisiklik olmasi
halinde, izahnamelerde oldugu gibi SPK’dan onay almak gerekir. Daha sonra,

sirkiilerdeki degisikliklerin, sirkiilerin ilan edildigi gazetelerde yayimlanmasi gerekir.m

D) FON MALIi TABLOLARI'*

Bir menkul kiymet yatirnm fonunun bir 6nceki yilla karsilastirmali olarak diizenlenen
bilango ve gelir tablosu, fon portfoy degeri tablosu, fon toplam degeri tablosu ve tiim bu
tablolara iliskin bagimsiz denet¢i raporu, TTSG’de ilan ettirilir. Ayrica, tablolar ve
bagimsiz denet¢i raporu katilma belgelerinin alimip satildigi yerlerde yatirimcilarin
incelemesine sunulur. Fonun ara dénem (Ocak-Haziran) bilango ve gelir tablolari ile fon
portfoy degeri ve fon toplam degeri tablolar1 ve bu tablolara iliskin bagimsiz denetci
raporunun Ozeti ise yatirimcilarin incelemesi i¢in katilma belgelerinin alimip satildigi

yerlerde sunulur.'*?

"8 T.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 sayt. Ozel fonlarda degisiklikler, katilma belgesi
sahiplerine 6 is giinii icinde iadeli taahhiitlii posta ile bildirilir. Serbest yatirim fonlarinda ise yatirimeilarin
yatirim kararim etkileyebilecek onemli degisiklikler, yiiriirliige giris tarihinden en az 30 giin 6nce katilma pay1
sahiplerine iadeli taahhiitlii olarak posta yoluyla bildirilir.

9 Kurucunun hazirlayacag ilk halka arz sirkiiler 6rnegi i¢in bakiniz
http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf

120 T.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 sayi.

21 Fon mali tablolarinin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iligkin esaslar, 28.2.1990 tarih ve 20447
sayill Resmi Gazete’de yayimlanan, Seri: XI No: 6 Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 Mali Tablolar1 ve
Raporlarina liskin flke ve Kurallar Hakkinda Teblig ile diizenlenmistir.

'22 Sermaye Piyasasi Kurulu, s. 14.
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E) PERIYODIiK RAPORLAR'?

Bu raporlar, giinliik, aylik ve yillik olarak diizenlenirler. Giinliik rapor, fon portfoy ve
fon toplam degeri tablolar1 ile katilma belgesi fiyatlarinin giinliik hesaplanmasini
gosteren raporlardan olusur ve takip eden isgiinii SPK’ya gbnderilir.124 Aylik rapor, her
ay1 takip eden 15 giin i¢cinde hazirlanip kurula gonderilir ve ay icerisinde gerceklesen
menkul kiymet ve katilma belgesi hareketlerini, ayrica fonun ge¢cmis performansina
iligkin bilgileri igerir.125 flaveten, fon kurucusunun merkezi ile katilma belgesinin
satisginin  yapildig1r yerlerde hazir bulundurulur.*®  Yilhk rapor, bir Onceki yilla
karsilastirmali olarak diizenlenen, bagimsiz denetimden ge¢cmis fon bilango ve gelir
tablosu, ayrica fon portfoy degeri ve fon toplam degeri tablolarini icerir. Ayrica donem
icindeki gelismeler bu rapora eklenir. Her hesap doneminin bitiminden itibaren 3 ay

icinde kurula gonderilmesi zorunludur.'*’

XI. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ VERGILENDIiRIiLMESI

Vergiler, hiikiimetlerin ekonomi politikalarinin amacina ulagmasi i¢in kullanilan

128
araclardanken,

Tiirkiye’nin  ekonomik kosullarinin  sagliksizliginda sermaye
piyasasma uygulanan vergi politikalarinin onemli 6lciide etkili oldugu yoniindeki
inaniglarla, sermaye piyasasina dayali kazanclarin vergilendirilmemesi veya daha az

vergilendirilmesi uzun yillardir uygulana gelen bir durumdur.'?

Sermaye piyasasinin unsurlarindan olan menkul kiymet yatinm fonlarina ayricalikl

vergi uygulamalari, yukarida bahsedilen mantik ¢ercevesinde sermaye piyasasinin

' Seri VII No: 10 Yatiim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi madde 46, fonlarin periyodik raporlar

hazirlamalarimi diizenler.

124 T.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 say1. Serbest yatirim fonlarinn giinliik rapor hazirlama
yiikiimliiliikleri yoktur.

125 Sumer, s. 320.

12 Sermaye Piyasasi Kurulu, s. 14.

27 T.C. Resmi Gazete, 22.09.2006 tarih ve 26297 say1.

128 Akyildiz, 5.212.

129
Kirman, s. 10.
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gelismesine katki saglayacaktir. Bu katki, menkul kiymet yatiim fonlarinin
gelismesinin, daha ¢ok kiigiik tasarrufun bir araya getirilmesiyle daha biiyiik tutarlarin
portfoy yatirimciligl ile sermaye piyasasina aktarimi neticesinde; iilkedeki sermaye
birikimi yetersizligi nedeniyle ucuz kaynak sikintisinda olan ticaret ve sanayi

isletmelerine ucuz kaynak saglanmasina katki seklinde gerceklesir.

Menkul kiymet yatinm fonlarinin gelismesinin vergi yoluyla desteklenmesi, GVK,
KVK ve bakanlar kurulu kararlar1 araciligi ile yapila gelmistir. Es, menkul kiymet
yatinm fonlarimin portfdy isletmeciligi kazanglarimin kurumlar vergisinden istisna
tutulmasinin, “bu kuruluslarin kurum olmanin kiilfetiyle karsilagsmaksizin nimetine
sahip kilindigin1 gosterdigini” belirtir. SOyle ki, bu fonlar adi ortaklikken kurum
sayllmalarina karsilik, tiim kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna edilmistir." Ayrica,
menkul kiymet yatinm fonlarinin kurumlar vergisinden istisna tutulan portfoy
igletmeciligi kazanglart 01.01.2006’da yiiriirliige giren 5281 sayili Kanun’la 2006
yilindan 2015 yilina kadar % 15 oraninda stopaja tabii iken, GVK’da 27.06.2006
tarihinde c¢ikarilan 5527 sayili Kanun’la yapilan degisiklik ve ona bagli olarak ¢ikarilan
23.07.2006 tarihli bakanlar kurulu karari ile bu oran, 1 Ekim 2006’ya kadar % 10,
sonrasinda ise % 0’a indirilmistir."*' Bu sayede bu fonlar da desteklenen fonlar arasina

katilmistir. 132

01.01.2006°da yiiriirliige giren 5281 sayili Kanun’la getirilen yeni gelir vergisi

uygulamalari, katilma belgelerinden elde edilen kér paylarini beyan dist brrakmust1' > ki,

1'?0 Mecit Es, Tiirkiye’de Vergilerin Sermaye Piyasasinin Gelismesine Etkileri, (Eskisehir: Anadolu
Universitesi Yayinlari, no 227, 1987), 94.

1T.C. Resmi Gazete, 23.07.2006 tarih 26237 say1.

"32.31.12.2004 tarih 25687 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5281 Sayili Kanun 01.01.2006 tarihinde
yirtirluge girerek, A tipi menkul kiymet yatirim fonlarinin kurumlar vergisinden istisna edilen portfoy
isletmeciligi kazanglarinda % 0O, B tipi menkul kiymet yatirnm fonlarin aym nitelikteki kazanglarinda %
10 olan gelir vergisi stopajini, A ve B tipi ayrimi yapmaksizin tiim fonlar igin % 15 oranina ¢ikarmistir.
Bu uygulama, kisa zamanda finansal piyasalarda yaganan dalgalanmanin etkisi ile oranin kademeli olarak
% 0’a indirilmesi karar1 ile son bulmustur.

33 Ozlem G. Karabulut, “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclarindan Elde Edilen
Gelirlerin Vergilendirilmesinde 5281 Sayili Kanun ile Yapilan Diizenlemeler,” Vergi Sorunlar 199,
(Nisan 2005): 134-199, 143.
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bu sayede kiiciik tasarruf sahipleri menkul kiymet yatirnm fonlarini tercih etmeye devam

. 134
etsinler.

Ancak daha once de bahsedildigi gibi GVK’da sonradan yapilan degisiklik
ile fonlarin portfoy isletmeciligi kazanglar iizerindeki % 15 oranli gelir stopajinin,
bakanlar kurulu karari ile 1 Ekim 2006’ya kadar % 10, sonrasi i¢in % 0’a indirilmesiyle,
1 Ekim 2006’dan itibaren katilma belgeleri iizerinden % 10 oranli stopaj uygulamasina
karar verilmistir.'* Ayrica, GVK’da 5527 sayili Kanun’la yapilan degisiklik ile
01.10.2006 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere, siirekli olarak portfdyiiniin en az %
51'ini istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinden olusturan
yatirim fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma belgeleri kar paylari, gelir
stopajt uygulamasi diginda birakilmistir. Tiim bu degisikliklerin sonucunu 6zetlemek
gerekirse; 2015 yil1 sonuna kadar % 15 oraninda portfoy isletmeciligi kazanci iizerinden
gelir vergisi, % 15 oraninda da fonun portfoyiinde bulunan menkul kiymetlerden elde
edilen gelirler iizerinden gelir stopaj1 yapilarak, ikincinin birinciden mahsup edilmesi
seklindeki vergi uygulamasi; gelir vergisinde yapilan degisiklik ve bakanlar kurulu
karar ile, 01.10.2006’dan itibaren yalnizca, siirekli olarak portfoyiiniin en az % 51'ini
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinden olusturan
menkul kiymet yatirim fonlar1 disinda kalan fonlarin katilma belgesi kéar paylari

iizerinden % 10 oraninda vergi uygulamasina doniigmiistiir. "

Yukarida yer verilen menkul kiymet yatirim fonlarinin gelismesine yonelik vergisel
desteklere son bir tanesinin eklenmesi miimkiindiir. 2006-2015 yillar1 arasinda menkul
kiymet yatirim fonlarina yatinm yapan yabancilar i¢in de (dar miikellef gercek kisi ve
kurumlar) katilma paylar kazanglar1 {izerinden yerli yatirnmcilar gibi % 15 oraninda

137

gelir vergisi stopaj1 Ongoriilmiisken, °° GVK’da yapilan son degisikliklerle bu oran %

3 Kirman, s. 11°de, Temmuz 1998 tarihli 4369 sayil1 Kanun ile katilma belgelerinin beyan kapsamina
alinmasinin yatirim fonlarinin hacminde azalmaya neden olmasinin, vergi tesviklerinin énemini bir kez
daha ortaya koydugunu belirtir. Bu tecriibe iizerine Agustos 1999 tarihinde 4444 sayili Kanun ¢ikarilarak,
katilma belgesi kér paylarinin yeniden beyan dis1 birakildigint da ekler.

1% Earnst and Young, http://www.vergidegundem.com/circular.asp?circular_id=1235&page_id=1,
(14.08.2006).

'3 Earns and Young. Bu durum bize, menkul kiymet yatirim fonlarina verilmeye calisilan vergisel destegi
gostermektedir.

137 Cem Tekin, “Dar Miikellef Kurumlar Tarafindan Elde Edilen Menkul Kiymet Gelirlerinin Yeni Sistem
Cergevesinde Vergilendirilmesi,” Yaklagim 14, no. 160, (2006): 96-104, 96.



36

0’a indirilmistir."** Bu vergisel destek ise, yabanci yatirimcilari, Avrupa Birligi’nin
yabanci yatirimcilara % 0 oraninda vergileme prensibi ile uyumlu olarak Tiirkiye’deki
menkul kiymet yatirim fonlarina ¢cekmek, bu yolla fonlarin gelisimine katkida bulunmak

. . 139
amacin giitmektedir.

A) FON PORTFOY ISLETMECILIiGi KAZANCLARININ
VERGILENDIRILMESI

1. Kurumlar Vergisi Yoniinden

21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5520 Sayili yeni
KVK’nmm 1’inci maddesine gore kurumlar vergisi miikellefleri; sermaye sirketleri,
kooperatifler, iktisadi kamu miiesseseleri, dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler ve is
ortakliklaridir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore kurulan ve isletilen yatinm fonlari,
tiizel kisilige sahip olmayip sirket statiisiinde olmamalarina ragmen, KVK’nin 2’inci
maddesi ile sermaye sirketi kabul edilerek kurumlar vergisi kapsamina alimuslardir."*
Ancak, KVK’nin 5’inci maddesinde kurumlar vergisinden istisna edilen kazanglar
sayllmis ve menkul kiymet yatirim fonlarinin portfoy isletmeciligi kazanglarma141 bu
maddede yer verilmek suretiyle bu kazanglar kurumlar vergisinden miistesna

tutulmustur. 142

8 T.C. Resmi Gazete, 07.07.2006 tarih 26221 sayi.
139 European Fund and Asset Management Association, Turkey to End Witholding Tax,.
http://www.efama.org/O5Home/news/turkeywithholdingtax (15.08.2006). Kirman, s. 11°de, {icret, kira,
ticari ve zirai kazang ve iratlarla, sermaye piyasast agirlikli islemlerden elde edilen kazanglarin, sermaye
piyasast agirlikli islemlerde farkli yatirim araclarinin ve/veya yerli ve yabanci yatirnmcilarin kazang ve
iratlarinin vergilendirilmesinde vergisel tesvik uygulamasinin, vergilendirmede esitlik prensibi ile celisir
bir uygulama oldugu belirtilir.

19 T.C. Resmi Gazete, 21.06.2006 tarih ve 26205 say1. Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore kurulan ve
isletilen fonlar yaninda, bu fonlara benzer yabanci fonlar da KVK’nun 2’inci maddesinde sermaye sirketi
kabul edilmistir.

41 Sadece Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet yatirim fonu portfoy isletmeciligi kazanglar1 degil, portfoyii
Tiirkiye'de kurulu borsalarda islem goren altin ve kiymetli madenlere dayali yatirim fonlari veya
ortakliklarimin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari, girisim sermayesi yatirim fonlar1 veya
ortakliklarinin kazanglari, gayrimenkul yatirim fonlari veya ortakliklarinin kazanglari, emeklilik yatirim
fonlarinin kazanglari, konut finansmam fonlar1 ile varlik finansmani fonlarinin kazanglari, KVK’nin
5’inci maddesinin d bendinde yer verilmek suretiyle kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur.

"2 T.C. Resmi Gazete, 21.06.2006 tarih 26205 say1.
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2. Gelir Vergisi Yoniinden

Kurumlar vergisinden istisna tutulan portfoy isletmeciligi kazanglar1 daha Once de
belirtildigi gibi, GVK iizerinde degisiklik yapan 07.07.2006 tarih ve 26221 sayil1 T.C:
Resmi Gazete’de yaymmlanan 5527 sayili Kanun ve ona bagl olarak c¢ikarilan
23.07.2006 tarih 26237 sayili T.C. Resmi Gazete’de yayimlanan 2006/10731 sayili
Bakanlar Kurulu Karari’na gore, 1 Ekim 2006’ya kadar % 10, sonrasinda ise % 0 gelir

vergisi stopajina tabiidir.'*

B) KATILMA BELGESI KAR PAYLARININ VERGILENDIRILMESi

Menkul kiymet yatirim fonlari, anonim ve limited sirketler gibi kar pay1 dagltmazlar.144
Ancak, tiizel kisiligi olmayip, sirket statiisiinde olmayan menkul kiymet yatirim
fonlarimin KVK ile sermaye sirketi kabul edilmesi ile uyumlu olarak, bu fonlarin
katilma belgelerinin satim ve alim fiyatlar1 arasindaki olumlu fark da kar pay1 seklinde

145

menkul sermaye iradi kabul edilmistir.™ Menkul kiymet yatinm fonu iizerinden

menkul sermaye iradini elde edene gore, kurumlar veya gelir vergisi s6z konusudur.

1. Kurumlar Vergisi Yoniinden

5520 sayili KVK madde 5°de, tam miikellef bir bagska kurumun sermayesine istirak
sonucunda elde edilen kazanglar, kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. Ancak aym
maddede menkul kiymet yatirim fonu katilma belgeleri iizerinden elde edilen kéar

paylarinin bu uygulamadan hari¢ tutuldugu belirtilmistir.

Menkul kiymet yatinm fonu katilma belgesine sahip kurumlarin, bu belgelerden elde
ettikleri kar veya zarar, donem kér zararinin hesabinda dikkate alinir ve mali kar zarara

dahil edilir. 01.10.2006 tarihinden itibaren katilma belgelerinden elde edilen kar paylari

'3 T.C. Resmi Gazete, 23.07.2006 tarih 26237 say1.

144
Tuncer, s. 63.

145" Selahattin Tuncer, “Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Belgelerinin Vergilendirilmesi,” Yaklagim 70, (1998):

77-81, s. 80
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tizerinden % 10 oraninda gelir vergisi stopaj1 gecerlidir. 146 Tam miikellef kurumlarin'®’

odedikleri stopaj, beyanname iizerinde hesapladiklar1 kurumlar vergisinden mahsup

148

edilir.”™ Katilma belgesi kar paylari lizerinden elde edilen kazanglarda gegerli kurumlar

s . 149
vergisi oran1 % 20’dir.

Menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesine sahip dar miikellef kurumlarm™ bu
belgelerden elde ettikleri kar paylarina 07.07.2006 tarihinden gegerli olmak iizere % 0

1

oraninda stopaj uygulannr.15 Odenen bu stopaj nihai vergi olup, ayrica beyan

verilmez."?

2. Gelir Vergisi Yoniinden
Tam miikellef gercek kisiler,'”* menkul kiymet yatinm fonu kar paylar iizerinden, tam
miikellef kurumlardan farksiz sekilde gelir stopaj1 6derler, ancak 6dedikleri stopaj nihai

vergi olup, beyanname vermeleri gerekmez.

'4¢ 2006/10731 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile 23.07.2006 tarihinden itibaren gelir vergisi stopaji %
10’a indirilmistir. Bu tarih 6ncesinde elde edilen katilma belgesi kar pay1 kazanclarina uygulanan stopaj
% 15 oranindadir.

"7 Gelir Vergisi Kanunu’na gore tam miikellef tiizel kisi, hem kanuni merkezi hem is merkezi Tiirkiye’de
bulunan kurumlardir.

'*% Daha 6nce de belirtildigi gibi, siirekli olarak portfoyiiniin en az % 51°i istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinden olugan menkul kiymet yatirim fonlarinin katilma belgelerinin
1 y1ldan uzun siire elde tutulmasindan elde edilen kazanglar tizerinden gelir stopaji alinmaz.

149 Earnst and Young, http://www.vergidegundem.com/files/SIRKULER-115-EKTABLO.doc,
(17.08.2000).

0 Gelir Vergisi Kanunu’na gore dar miikellef tiizel kisi, kanuni ve is merkezinin her ikisi birden
Tiirkiye’de bulunmayan kurumlardir.

1515527 sayil1 Kanun ile stopaj % 0’a indirilmistir. Bu tarihten once elde edilen gelirlere uygulanan stopaj
orani ise % 15’tir.

'52 Earnst and Young, http://www.vergidegundem.com/files/SIRKULER-115-EKTABLO.doc,
(17.08.2000).

153 Gelir Vergisi Kanunu’na gore tam miikellef gercek kisi, Tiirkiye’de yerlesik gercek kisiler ile kamu
kurum ve kuruluslar1 veya merkezi Tiirkiye’de bulunan girisim ve orgiitlere baglh olup, bu kurum, kurulus
veya girisimlerin igleri nedeniyle yabanci iilkelerde oturan vatandaslardir.
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Dar miikellef gercek kisilerin'** elde ettikleri menkul kiymet yatirim fonu kar paylarinin

vergilendirilmesi, dar miikellef kurumlarla aymdlr155

XII. TURKIYE MENKUL KIYMET YATIRIM FONU
DUZENLEMELERININ AVRUPA BIRLiGI DUZENLEMELERi iLE
UYUMLASTIRILMASI

Bilindigi gibi Tiirkiye uzun yillardir Avrupa Birligi’'ne giris hedefini tasimaktadir. Bu
hedef yoniinde atilan Onemli bir adim, Avrupa Birligi miiktesebatinin iistlenilmesi
amaciyla bir ulusal programin hazirlanmasi ve Mart 2001°de Tiirkiye Biiyilk Millet
Meclisi tarafindan kabul edilmesidir."”® Bu program sayesinde, Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi’nin menkul kiymet yatirim fonlan diizenlemelerine uyum i¢in gerekli 6ncelikleri
ve amaglart ortaya ¢ikmistir. Bu boliimde Tiirkiye'nin gelecekte kendini tam iiyesi
olarak gormek istedigi Avrupa Birligi’nin menkul kiymet yatinm fonlarina iliskin
diizenlemeleri ve bu mevzuata uyum icin Tiirkiye’nin yapmasi gerekenlere yer

verilecektir.

A)  AVRUPA BIRLIGI’NIN MENKUL KIYMET YATIRIM FONU
DUZENLEMESI

Avrupa Birligi’nin menkul kiymet yatinm fonlarina iliskin diizenlemesi, Bakanlar
Konseyi tarafindan ¢ikarilan, 20.12.1985 tarih 85/611/EEC sayili Devredilebilir Menkul
Kiymetler Kolektif Yatirim Kuruluglarina Iliskin Kanun, Diizenleme ve Idari
Hiikiimlerin Koordinasyonu Hakkinda Konsey Direktifi’dir."”” Bu direktif, Avrupa

Birligine iiye ve Avrupa Ekonomik Bolgesi icerisindeki tiim iilkelerin ulusal yasalarinda

'3 Gelir Vergisi Kanunu'na gore dar miikellef gercek kisi, Tiirkiye’de yerlesmis olmayan veya

Tiirkiye’de devamli olarak 6 aydan fazla oturmayan gercek kisilerdir.

133 Earnst and Young, http://www.vergidegundem.com/files/SIRKULER-115-EKTABLO.doc,
(17.08.2006).

'3 Avrupa Komisyonu Tiirkiye Delegasyonu, Ulusal Program-2001,
http://www.deltur.cec.eu.int/default.asp?lang=0&pld=4&fld=4&prnld=5&hnd=1&ord=4&docld=351&f
op=0, (12.07.2006).

"> Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslari Birligi, 2004, s. 3 ve Okat, s. 6. Direktif, gayrimenkul
yatirim fonlar1 gibi yatirim fonlari, yatirnm ortakliklar1 ve paylari halka arz edilmeyen fon veya
ortakliklart kapsamadigini belirtir. Avrupa Birligi, Direktifin kapsami digindaki yatirim fon ve ortakliklari
icin bir standart getirmemekte, iiye tilkelerin istedikleri kapsamda diizenleme yapmasina izin vermektedir.
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yaptiklar i¢ diizenlemeler sayesinde uygulanir. Direktif, UCITS e iliskin diizenlemeleri
icerir. 138 UCITS III olarak bilinen, 1985 tarihli direktifte degisiklikler yapan direktif ile
direktife uygun olan kolektif yatirnm kuruluslarmin kendi iilkelerinde kayit olmalar1
halinde, Avrupa Ekonomik Bolgesi igerisinde serbestce pazarlanabilir olmalarini
saglamak amac¢lanmistir. Ancak, tam olarak Subat 2007°de uygulamaya gececek olan
bu direktife'™ elestiri yoneltilmektedir. Uye iilkelerin direktifi istedikleri yonde
yorumlamalar1 nedeniyle, bir fonun kuruldugu iilke disinda diger iilkelerde de kayit
ettirilmesi sorunu ile karsilagilacagi soylenmektedir. Bu nedenle, UCITS III’tin tek
Avrupa sermaye piyasasini olusturma amacina ulasacagi yoOniinde siipheler

160
mevcuttur.

B) TURKIYE MENKUL KIYMET YATIRIM FONU
DUZENLEMELERININ AVRUPA BIRLiGI DUZENLEMELERi ILE ANA
FARKLILIKLARI

Tiirkiye’de menkul kiymet yatinm fonlarina yonelik diizenlemeler bu aragtirmanin
Hukuksal Diizenleme bashigi altinda belirtildigi gibi, Sermaye Piyasasi Kanun’u,
yatinm fonlarina iliskin esaslar1 belirleyen Tebligler ve SPK’nin ilke kararlarindan

olusmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili Tebliglerde yer alan diizenlemelerin Avrupa Birligi

Direktifiyle temel farkliliklarina asagida yer verilmistir.

1. Fonun Yonetimi: Avrupa Birligi’'nde fon yonetim sirketleri, sadece yatirim
fonlarinin portfoylerini yonetebilmektedir. Tiirkiye’de portfoy yonetim sirketleri
disinda, SPK’dan portfoy yoneticiligi belgesi alan araci kurumlarin da portféy yonetim
hizmeti vermelerine, ayrica her ikisinin de yatinm fonlarn disindaki kurumsal ve

bireysel portfoyleri de yonetebilmelerine izin verilmektedir. Ancak Tiirkiye sermaye

'3 European Fund and Asset Management Association, European Fund and Asset Management
Association, Investment Funds Tutorial,
http://www.efama.org/05Home/20InvFundsTutorial/Inv_Funds_Explained, (20.06.2006).

99 Jane S. Rose, “UCITS III: Mutual Fund Regulation in Europe with a Focus on Luxemburg,” The
Investment Lawyer 12, no. 9, (2005): 20-25, 20.

160 “Uecits III Disappoints Investors with Failure to Unify Markets,” Euroweek 940, no. 53, 01.10.2006.
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piyasasinin gelismekte olan bir piyasa olmasi nedeni ile sadece yatirim fonlarinin

yonetimi amagl sirket kurulmasinin uygun olmadigi diisiiniilmektedir.'®’

2. Fon Varlklarmin Saklanmasi: Avrupa Birligi’'nde fon varliklarimi saklayan
kurumlara aynm1 zamanda, fon islemlerinin kurallara uygunlugunun kontrolii
sorumlulugu da verilmistir.'®* Tiirkiye’de yatirim fonlarinin malvarhigi IMKB Takas ve
Saklama Bankasi AS tarafindan saklanmaktadir, fakat bu kurulusa fon islemlerinin
kurallara uygunlugunu kontrol islevi verilmemistir. Diger taraftan, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yapilan degisiklik sonucu, diger sermaye piyasast kurumu olarak portfoy
saklama kuruluslar1 tamimlanmistir. Bu sayede, Avrupa Birligi miiktesebatina uyum
cercevesinde, AB diizenlemelerindeki sorumluluklar1 alacak portféy saklama

sirketlerinin kurulmasina yonelik yasal zeminin hazir oldugu sdylenebilir.163

3. Fonlarin Yasal Formlari: Avrupa Birligi Direktifi’'nde diizenlenen yatirim fonu
yasal formlarindan, sirket tipi ve sozlesmeye dayah,164 yalmizca sozlesmeye dayali

menkul kiymet yatinm fonu Tiirkiye’de bulunmaktadir.'®

4. Fonlarin Malvarhigi: Avrupa Birligi Direktifi’'ne gore fon varligi devredilebilir
menkul kiymetlerle sinirhidir. Ancak Tiirkiye’de altin ve diger kiymetli madenler de fon
varligina dahil edilmektedir. Bu konuda da Avrupa Birligi’ne uyum kapsaminda

diizenleme degisikligi gerekmektedir.'®

1" Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar: Birligi, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi-AB
Miiktesabatinin Ustlenilmesinin Sermaye Piyasasina Etkileri, (Kasim 2004): 4 ve 5,
http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/AB_Yol_SerPiy.pdf ( 20.07.2006).

1oz European Fund and Asset Management Association,
http://www.efama.org/0SHome/20InvFundsTutorial/Inv_Funds_Explained (20.06.2006).

19 Kilg, s. 31.

'%* Fonlarin yasal formlarmim detaylar1 icin bakiniz European Fund and Asset Management Association,
http://www.efama.org/05SHome/20InvFundsTutorial/Inv_Funds_Explained ve Okat, s. 6-14.

165 Kilig, s. 31.

' Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslari Birligi, s. 6.
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S. Fonlarin  Yatirnm Politikalari: Fonlarin  malvarliklarina  alacaklar
devredilebilir menkul kiymetlerin limitleri agisindan Avrupa Birligi ve Tirkiye
mevzuatlari arasinda bir takim farkliliklar mevcuttur Ornegin Avrupa Birligi’'nde, tek
bir ihrage1 tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler fon aktifinin % 5’inden fazla olamaz.
Birlik iiyesi iilkeler istisna uygulamasi ile bu sinir1 %10’a ¢ikarabilirler. Ancak, istisna
getirilen menkul kiymetlerin toplam tutari, fon aktifinin %40’ indan fazla olamaz.
Tiirkiye’de ise, tek bir ortaklik tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler, fon portfoyiiniin

9%10’undan fazla olamaz. Kamu menkul kiymetleri i¢in bu sinir uygulanmaz.167

6. Periyodik Raporlarin Yayimlanma Siireleri: Avrupa Birligi diizenlemelerinde
giinliik ve aylik raporlarin bildirimi s6z konusu degildir. Diger periyodik raporlar ise

Tiirkiye diizenlemelerine gore daha ge¢ sekilde kamunun bilgisine sunulmaktadur.'®®

O TURKIYE MENKUL KIYMET YATIRIM FONU
DUZENLEMELERINDE YAPILMASI GEREKEN DEGIiSIKLIiKLER

Yukarida yer verilen farkliliklar, Tiirkiye yatirim fonu diizenlemelerinin Avrupa Birligi
diizenlemeleri ile ¢ok ciddi farklilik sergilemedigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’nin
menkul kiymet yatirim fonlarna iligkin Avrupa Birligi ile temel farki, yonetim
sirketlerine yonelik diizenlemeler, saklama kuruluglarinin sorumlulugu169 ve fonlarin

portfoye alabilecekleri varliklarda ortaya glkmaktadlr.170

Avrupa Birligi’ne iiyelik agamasina gelindiginde bazi konularda degisiklik yapilmasi
gerekmektedir. Ornegin, Tiirk yatnm fonlarmin tek izin prensibinden
yararlanabilmeleri i¢in, malvarliklarina alabilecekleri varliklar arasindan altin ve
kiymetli madenlerin ¢ikarilmasi gerekecektir. Avrupa Birligi’'ndeki 85/611/EEC sayili
Direktife uyum saglanmasi icin, Seri VII No: 10, Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar

Tebligi ile Seri V No: 29, Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

17 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi, s. 6 ve 7.
' Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslari Birligi, s. 8
169

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi, s. 8

170 Avrupa Komisyonu Tiirkiye Delegasyonu, http://www.euturkey.org.tr (05.07.2006).
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Portfoy Yonetim Sirketlerine Iliskin Esaslar Tebligi’'nde ve Seri XI No: 6, Menkul
Kiymetler Yatirim Fonlari Mali Tablolar1 ve Raporlarina iliskin Ilke ve Kurallar

Hakkinda Teblig’de degisiklik yapilacaktir.'”!

XIII. TURKIYE’DEKI MENKUL KIYMET YATIRIM FONU
YATIRIMLARININ DUNYA OLCEGINDE DEGERLENDIRILMESI

Tiirk menkul kiymet yatinm fonlarina ayrilan ¢alismanin birinci boliimii, Diinya’da
tasarruflarin sinir tanimadan hizl bir sekilde yer degistirmekte oldugu giiniimiizde, yerli
ve yabanci yatinimcilara acik olan Tiirk menkul kiymet yatinm fonlarinin son
donemdeki yatinmci c¢ekme kapasitesi ve vade yapisimin incelenmesi ile

tamamlanacaktir.

A) DUNYA’DA MENKUL KIYMET YATIRIM FONU YATIRIMLARI

Diinya iizerinde menkul kiymet yatirim fonlarina olan ilgi yildan yila artmaktadir.
Diinya capinda bu fonlarin toplam varlik degeri 1999 yili sonunda 11,76 trilyon
Amerikan dolan iken, 2004 yili sonunda 16,17 trilyon Amerikan dolarina ulasmlstlr.172
Bu siire icindeki % 37,5’luk biiyiime, iilkelerin cogunda pozitif ekonomik ve finansal

gelismeler ve tasarruf sahiplerinin fonlara ilgi gostermesine baglanabilir.

Sekil 1 ve 2, 1999’dan 2004’e Diinya capinda fonlarin toplam degerinin sergiledigi
biiytimenin, hangi bolgelerden kaynaklandigini gérmek iizere hazirlanmistir. Bu sekiller
incelendiginde, 1999°dan 2004’e¢ Afrika ve Asya Pasifik’in paymnin degismedigi
goriilmektedir. Avrupa bolgesinde fonlarin Diinya fon varliklarindaki paylarini % 8
oraninda artirdiklan dikkat cekmektedir. Buna ragmen, halen Diinya’da menkul kiymet
yatinm fonu yatinmlarimin en yogun oldugu bolge, Amerika bolgesidir. Kuzey ve

Giliney Amerika fonlarinin toplam varlik degerinin Diinya piyasasindaki paymnin % 8

1 Avrupa Birligi Miiktesebatinin ~ Ustlenilmesine Iliskin  Tiirkiye Ulusal Programi-2003,

http://www.euturkey.org.tr (05.07.2006).

172 Tnvestment Company Institute, Investment Company Fact Book, 46th. Edition, May 2006: 114,

http://www .ici.org/stats/mf/2006_factbook.pdf (10.07.2006). The Investment Company Institute, Diinya
capinda menkul kiymet yatirim fonu istatistiklerini toplama isini, the International Investment Funds
Association adina yapmaktadir. .
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oraninda kii¢iildiigii ve bu kiiciilmenin tamamen ABD menkul kiymet yatinm fonlar

yatinmlariin pay kaybindan kaynaklandigi anlagilmaktadir.

Sekil 1. Arahk 1999 itibari ile Diinya Menkul
Kiymet Yatirim Fonu Yatirnmlarimin Bolgesel Dagilimi*

Afrika ve
Asya-
Pasifik
1% ABD
58%
- -
27 %
ABD Dis1
Amerika
4%

* Bu sekil ICI'nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlannmstir.

Sekil 2. Aralik 2004 itibari ile Diinya Menkul Kiymet
Yatirim Fonu Yatirimlarimin Bolgesel Dagilimi*

ABD Dis1 Avrupa
Amerika % 35
ABD Afrika ve
% 50 Asya
Pasifik
% 11

* Bu sekil ICT'nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmistir

Diinya ¢apinda menkul kiymet yatirim fonlarinin vade ve tiir dagilimlarinin 1999 ve
2004’deki durumuna bakmak {izere sekil 3 ve 4 diizenlenmistir. Bu sekiller
incelendiginde, Diinya menkul kiymet yatirim fonu yatirimlarinin 1999 yili sonundan
2004 yili sonuna vade dagiliminin ayni kaldigi, ancak fon tiirlerine gore dagiliminin
degistigi anlagilmaktadir. Bu siire icinde, yatinmcilarin uzun doénemli finansal
amaclarina hizmet eden hisse senedi, tahvil, karma ve diger fon tiirlerinin ve kisa

donemli finansal amaglarina hizmet eden para piyasast fon tiiriiniin toplam fon
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yatirnmlart i¢indeki paylart ayni kalmistir. Uzun donemli fon tiirleri icinde hisse senedi
fonlarn % 5,5 kiiciilmiis, tahvil fonlar1 % 3 biiyiimiis, diger fon kategorisi ise % 2,5
biiylimiistiir. Fon tiirleri varlik degerlerinin tiim fonlar i¢indeki pay degisimleri, tasarruf
sahiplerinin tercihlerinin hisse senedi fonlarindan uzaklasma seklinde gerceklestigine
isaret etmektedir. Ozellikle ABD ve Avrupa’daki hisse senedi piyasalarinda 2000-2002

doneminde yasanan diisiisler, bu uzaklasmadan sorumlu gtiriinmektedir.”3

Sekil 3. Aralik 1999 itibari ile Diinya Menkul Kiymet
Yatirim Fonu Yatirimlariin Fon Tiirlerine Gore
Dagilimi*

KarmaDiger
Para ¢ g g, 0,5

piyasasi )
Hisse
% 21
? @‘ senedi
Tahvil % 51,5
% 18

* Bu sekil EFAMA istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmustir.

' Investment Company Institute, Investment Company Fact Book, May 2000, 2,
http://www.ici.org/pdf/2000_factbook.pdf (15.07.2006); Investment Company Institute, Investment
Company Fact Book, May 2005, 13, http://www.ici.org/pdf/2005_factbook.pdf (11.07.2006);

European Fund and Asset Management Association, Trends in the Investment Fund Industry in the First
Quarter of 2003, March 2004, 4 ve 5,
http://www.efama.org/60Statistics/20MoreStat/European_Statistics/Eu_Q4_2003/documentfile
(12.07.2006) ve European Fund and Asset Management Association, Quarterly Statistical Release, June
2003, 3,
http://www.efama.org/60Statistics/20MoreStat/European_Statistics/Eu_Stat_Q1_2003/documentfile
(12.07.2006).
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Sekil 4. Arahk 2004 itibari ile Diinya Menkul Kiymet
Yatirnm Fonu Yatirimlarinin Fon Tiirlerine Gore

Dagilim*
Karma Diger
ra %9 % 3
piyasasi sened1
% 21 % 46
Tahvil
% 21

* Bu sekil EFAMA istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmigtir

B) ABD VE AVRUPA’DA MENKUL KIYMET YATIRIM FONU
YATIRIMLARI

Yukarida goriildiigii gibi Diinya menkul kiymet yatirim fonu yatirimlari iginde en biiyiik
paya sahip olan bolgeler, Amerika ve Avrupa bolgeleridir. Bu bolge piyasalarinda 1999
yilindan 2004 yilina gelindiginde ortaya cikan degisimleri incelemek, bu a¢idan 6nem

arzeder.

1. ABD Menkul Kiymet Yatirom Fonu Yatirimlar:

ABD menkul kiymet yatirim fonlarinin toplam varlik degeri 1999 yili sonunda yaklagik
6,85 trilyon Amerikan dolar1 iken, 2004 yil1 sonunda 8,11 trilyon Amerikan dolarina
ulasarak % 18,4 oraninda biiyiimustur.174 Bu biiyiime, tasarruf sahiplerinin menkul
kiymet yatinm fonlarna ilgi gostermesinden ve fonlarin elde ettikleri getirilerinden

kaynaklanmagtir. 175

ABD menkul kiymet yatirim fonlarinin vade ve tiir dagilimlarinin 1999 ve 2004’ deki
durumuna bakmak iizere, sekil 5 ve 6 hazirlanmistir. Bu sekiller incelendiginde, tasarruf

sahiplerinin uzun donemli finansal amaglarina hizmet eden fon tiirleri olan hisse senedi,

' Investment Company Institute, May 2006, s. 171.

175 Tnvestment Company Institute, May 2000, s. 14, 20 ve 22.
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tahvil ve karma fon tiirlerinin'’® toplam fon yatirimlar igindeki payinin aym kaldigi,
dolayistyla tasarruf sahiplerinin kisa donemli finansal amaglarina hizmet eden fon tiirii
olan para piyasas1 fon tiiriiniin' "’ paymin da aym kaldigr goriilmektedir. Para piyasasi
fonlarinin paymin ayni kalmasindan, yatinmcilarin bu siire iginde risk algilamalan ve

buna bagl olarak vade tercihlerinin degismedigi anlasilmaktadir.

Sekil 5. Arahk 1999 itibari ile Amerika Birlesik
Devletleri Menkul Kiymet Yatirim Fonu
Yatirmmlarimin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi*

Para Karma
piyasasi % 5
% 24
Hisse
Tahvil senedi
% 12 % 59

* Bu sekil ICI'nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmigtir.

"¢ Investment Company Institute, Investment Company Fact Book, May 2006: 7,

http://www.ici.org/stats/mf/2006_factbook.pdf (11.07.2006)’de, ABD’de 2005 yili sonu itibari ile
8000’den fazla menkul kiymet yatirim fonu oldugu anlasilmaktadir. ICI, bu fonlardan yatirimeilarin uzun
donemli finansal amaglarma hizmet eden hisse senedi, tahvil ve karma fonlar1 yatirim hedeflerine gore
siniflandirmaktadir. ICI yerel hisse senedi fonlarini; asir1 bilytime amacli, biiyiime amagcli, sektor, biiyiime
ve gelir amaclh ve gelir amagh hisse senedi fonlar1 olarak siniflandirmaktadir. Uluslararasi hisse senedi
fonlarmi ise; gelismekte olan piyasa, global ve bolgesel fonlar olarak siniflandirmaktadir. ICI tahvil
fonlarmni; vergiye tabii ve vergiden muaf fonlar olarak siniflandirmaktadir. Vergiye tabii tahvil fonlarini;
halka agik sirket tahvil, yiiksek getiri tahvil, uluslararasi tahvil ve devlet tahvili fonlar1 olarak
siniflandirmaktadir. Bu dortli simflandirmayr daha sonra vadeye ve portfoyde yer alan araglara gore
siniflandirmaktadir. Vergiden muaf tahvil fonlarini; devlet tahvili ve ulusal belediye tahvili fonlar1 olarak
siniflandirmaktadir. Bunlar1 daha sonra, portfoyde yer alan tahvillerin ortalama vadesine gore
siniflandirmaktadir. ICI karma fonlari; cesitlendirilmis ve dengeli fonlar olarak simiflandirmaktadir.
http://money.aol.com/basics/3canvas/_a/investing-in-mutual-fundsbrstock-and/20050225134009990013
(11.07.2006). ICI, 1990 oncesinde fonlar1 hisse senedi, tahvil ve gelir, ve para piyasasi fonlar1 seklinde
iglii bir siiflandirmaya tabii tutarken, 1990 yilinda tiim fonlar1 yeniden simiflandirmaya tabii tutarak,
karma fonlar1 ayr1 bir siniflandirma olarak belirlemistir. Ayrica menkul kiymet yatirim fonlarina yatirim
yapan fonlarmn verisini seriden ¢ikarma karari almistir. Investment Company Institute, Investment
Company Fact Book, May 2001: 64, http://www .ici.org/pdf/2001_factbook.pdf (11.07.2006).

7" ABD’de ICI'min para piyasast fonlar: simflandirmasi, vergiye tabii ve vergiden muaf seklindedir.

http://money.aol.com/basics/3canvas/_a/investing-in-mutual-fundsbrmoney-
market/20050225134009990004 (11.07.2006).
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Fon tiirlerinin pay dagiliminin degisip degismedigine bakildiginda, tahvil fonlarin
toplam varlik degerinin payinin % 4 arttig1, ayrica hisse senedi fonlarin toplam varlik
degerinin payinin % 5 azaldig1 géze ¢arpmaktadir. Tahvil fonlarin toplam fon piyasasi
varliklar1 icindeki paymin bilyiimesi, tahvillerin getirisine baglh olarak tasarruf
sahiplerinin tahvil fonlara olan ilgisine ve fonlarn tahvillerden elde ettigi faiz gelirine
bagh gtiriinmektedir178 Hisse senedi fonlarin Amerikan fon piyasast varliklar i¢indeki
payimnin azalmasi ise, 2000-2002 yillarinda hisse senedi piyasalarinda yasanan kayiplara

ve buna bagli olarak yatirimcilarin bu fonlardan cikislarina bagl g(irunmektedir.179

Sekil 6. Aralik 2004 itibari ile Amerika Birlesik
Devletleri Menkul Kiymet Yatirim Fonu
Yatirimlarinin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi*

Karma
.Para %6
piyasasi
% 24 Hisse
QD senedi
Tahvil % 54
% 16

* Bu sekil ICT nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmigtir.

2. Avrupa Menkul Kiymet Yatirim Fonu Yatirimlari
Avrupa menkul kiymet yatinm fonlarimin toplam varlik degeri 1999 yili sonunda 3,2
trilyon Amerikan dolar1 iken, 2004 yili sonunda 5,64 trilyon Amerikan dolarina ulasarak

9% 76 oraninda biiyiimii§tiir.180 Bu biiyiime, yeni kurulan fonlardan kaynaklanmlstlr.181

'78 Tahvilin gelir kaynaklar1 ve getirisi ile ilgili ayrintili bilgi icin bakimz Frank F. Fabozzi, Fixed Income
Analysis, (NewHope, Pennsylvania, Frank J. Fabozzi Associates, 2000): 186-200.

' Investment Company Institute, May 2000, s. 2, ve Investment Company Institute, May 2005, s. 13.
"% Investment Company Institute, May 2006, s. 114.

181 European Fund and Asset Management Association, Worldwide Investment Fund Assets and Flows,
July 2003, 7,

http://www.efama.org/60Statistics/20MoreStat/International _Statistics/Int_Stat_Q1_2003/documentfile
(10.07.2006) ve European Fund and Asset Management Association, Worldwide Investment Fund Assets
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Avrupa’daki menkul kiymet yatirim fonlarinin 2000 ve 2004’deki vade ve tiir

< Lo 182
dagilimlarina bakmak iizere

Sekil 7 ve 8 hazirlanmistir. Bu sekiller incelendiginde,
tasarruf sahiplerinin uzun donemli finansal amaclarina hizmet eden fon tiirleri olan hisse
senedi, tahvil ve karma fon tiirlerinin'® toplam fon yatinmlan i¢indeki payr % 10
azalarak % 78’e inmistir. Tasarruf sahiplerinin kisa donemli finansal amaglarina hizmet
eden fon tiirii olan para piyasasi fon tiiriiniin'>* toplam varlik degerinin paymin ise ayni
oranda arttig1 goriilmektedir. Para piyasasi fonlarinin varlik degerindeki % 10’luk artis,
tasarruf sahiplerinin hisse senedi piyasalarindaki kayiplar nedeniyle sabit getirili fonlar1

tercih etmelerinden kaynaklanmastir.

Sekil 7. Aralik 2000 itibari fle Avrupa Menkul Kiymet
Yatirnm Fonu Yatirimlarimin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi*

Karma
Para17% Hisse
PiyasaSlﬁ D senedi
12% 47%
Tahvil
24%

* Bu sekil EFAMA istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmistir.
Irlanda verisi dahil degildir, ¢iinkii frlanda fon verisini tiirlere
gore ayirmak miimkiin degildir.

and Flows, May 2006, 7,
http://www.efama.org/60Statistics/20MoreStat/International_Statistics/quarter42005/documentfile
(10.07.2006).

'82 Fonlarm tiirlere gore varlik verisi 1999 yili i¢in bulunamadigindan, vade ve tiir dagilimlar1 2000 ve
2004 yillar1 i¢in incelenmistir.

'3 EFAMA, menkul kiymet yatirim fonlarini ICI gibi hisse senedi, tahvil, karma ve para piyasasi fonlart
olmak iizere dort ana sinifa aywrmaktadir. Hisse senedi fonlarimi kendi icerisinde; global, bolge, iilke,
sektor (6rnegin, telekom) ve konu (6rnegin ekolojik) olarak yeniden siniflandirmaktadir. EFAMA tahvil
fonlarini; para birimi (tek veya ¢oklu para birimi) ve kredi kalitesine gore yeniden siniflandirmaktadir.
Karma fonlari, portfoylerindeki para piyasast araclari, tahvil ve hisse senedi agirliklarina gore
siniflandirmaktadir. European Fund and Asset Management Association,
http://www.efama.org/O5Home/20InvFundsTutorial/Inv_Funds_Explained (10.07.2006).

'8f EFAMA, para piyasasi fonlarini ise, portfoylerindeki enstriimanlarin para birimine (rnegin, Amerikan
dolar1 bazli) gore simiflandirmaktadir.
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Fon tiirlerinin dagilimina bakildiginda, tiirlerin toplam varlik degerlerinde 6nemli
Olciide degismeler oldugu goze carpmaktadir. Tasarruf sahiplerinin uzun doénemli
finansal amaglarina hizmet eden hisse senedi fonlarinin varlik degerinin, 4 tiiriin toplam
varlik degeri i¢gindeki payinin % 11 azaldigi, tahvil fonlarin payimin % 4 arttig1 ve karma
fon tiirliniin paymnin % 3 azaldigi goriilmektedir. Bu pay degisimleri, hem tasarruf
sahiplerinin hisse senedi piyasalarindaki diisiisler nedeniyle hisse senedi igerikli

fonlardan uzaklasmalarina,'® hem de fonlarin performanslarina bagh gbriinmektedir.186

Sekil 8. Arahk 2004 itibari ile Avrupa Menkul Kiymet
Yatirnm Fonu Yatirimlarimin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi*

Karma .
Hisse
Para 14% senedi
piyasasn@ 36%
22%
Tahvil

28%

* Bu sekil EFAMA’nin istatistiklerinden yararlanarak
hazirlanmustir. frlanda verisi dahil degildir, ciinkii frlanda
fon verisini tiirlere gore ayirmak miimkiin degildir.

C) TURKIYE’NIN DUNYA VE AVRUPA MENKUL KIYMET YATIRIM
FONU YATIRIMLARINDAKI PAYI

Tiirkiye menkul kiymet yatirim fonu yatinmlarinin, Diinya ve Avrupa piyasalari
icindeki paymnin 1999 yilindan 2004 yilina gecen 5 yillik siiredeki degisimini ortaya

koymak, Tiirkiye piyasasinin durumu ve gelisimi hakkinda fikir verir.

Diinya tizerinde menkul kiymet yatinm fonlarina yapilan toplam yatirimda Tiirkiye’nin
paymin, 1999 yili ile 2004 yili arasinda gecen 5 yillik siiredeki de8isimine bakmak

tizere, Sekil 9 ve 10 hazirlanmistir. Bu sekiller incelendiginde, Tiirkiye’'nin Diinya

185 European Fund and Asset Management Association, March 2004, s. 4 ve 5.

186 European Fund and Asset Management Association, June 2003, s. 3.
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piyasasindaki payimnin c¢ok c¢ok diisiik olup, bu siire icinde de ciddi bir artis

gosteremedigi goriilmektedir.

Sekil 9. Arahk 1999 itibari ile Tiirkiye Menkul
Kiymet Yatiriom Fonu Yatirimlarimin Diinya
Fon Yatirimlar icindeki Payr+

Diinya @ Tiirkiye
% 100 % 0,02

* Bu sekil ICT nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil 10. Arahk 2004 itibari ile Tiirkiye Menkul
Kiymet Yatirim Fonu Yatirnmlarimin Diinya
Fon Yatirimlar i¢indeki Payr*

Diinya e Tiirkiye
% 100 % 0,02

* Bu sekil ICI'mn istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Avrupa’nin toplam menkul kiymet yatirnm fonu yatinmlarinda Tiirkiye’nin payinin,
1999 yilindan 2004 yilina sergiledigi degisime bakmak iizere, Sekil 11 ve 12
hazirlanmistir. Bu sekiller incelendiginde, Tiirkiye’nin Avrupa piyasasindaki payinin %

1 bile olmayip, bu siire i¢inde de Onemli bir sigrama yapamadigr goriilmektedir.
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Buradan, Tiirkiye menkul kiymet yatirim fonu piyasasinin gelismis degil, gelismekte

olan bir piyasa oldugu anlasilmaktadir.

Sekil 11. Arahk 1999 itibari ile Tiirkiye Menkul
Kiymet Yatirim Fonu Yatirimlarimin Avrupa
Fon Yatirimlar icindeki Payr*

Avrupae Tiirkiye
% 100 % 0,07

* Bu sekil ICI'nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Sekil 12. Arahk 2004 itibari ile Tiirkiye Menkul
Kiymet Yatirim Fonu Yatirinmlarimin Avrupa
Fon Yatirimlar i¢indeki Payr*

Avrupa a Tiirkiye
% 100 % 0,3

* Bu sekil ICI'nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmistir.

D) TURKIYE’DE MENKUL KIYMET YATIRIM FONU YATIRIMLARI
Tiirkiye menkul kiymet yatirim fonu yatirimlarinin toplam varlik degeri 1999 yili
sonunda 2.147 milyon Amerikan dolann iken, 2004 yili sonunda 18.112 milyon

Amerikan dolarina yiikselerek, 7,4 kat biiyiime sergilemistir.187

' Investment Company Institute, May 2006, s. 114.
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Tiirkiye’de ekonomik ve finansal kosullar nedeni ile fonlar, gelismis iilke
piyasalarindaki fonlara gore daha kisa vadelidir. Ornegin 2004 yili sonu itibari ile
Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirnm fonlarinin ortalama vadesi 105 giin iken, Amerika
Birlesik Devletleri’'nde 5 y11d1r.188 Ilaveten Tiirkiye’de likit fonlarin ortalama vadesi
2004 yili sonu itibari ile 39 giin olup, bu fonlar yatirimcilarin kisa donemli finansal
amaclarina hizmet ederler. Likit fonlar disinda kalan fonlar ise tasarruf sahipleri
tarafindan nispeten daha wuzun donemli finansal amaglarina ulasmak {izere

kullanilirlar.'®

Tiirkiye menkul kiymet yatirim fonlarinin 1999 ve 2004°deki vade ve tiir dagilimlarina
bakmak iizere sekil 13 ve 14 hazirlanmistir. Bu sekiller incelendiginde, fonlarin vade
dagilimimin 1999 yili sonundan 2004 yili sonuna 6nemli 6l¢iide degistigi goriilmektedir.
1999 yili sonunda likit fonlar tiim fonlarin % 37’sini olustururken, 2004 yil1 sonunda %
74’tnt olugturmaktadir. Likit fonlarin paymin 2 katina yiikselmesi, 1999 yilindaki
depremin ardindan 2000 ve 2001 yillarinda yasanan mali krizler nedeniyle
makroekonomik kosullarin bozulmasi, hisse senedi piyasasinda ciddi kayiplarin
yasanmasi ve bunlara bagli olarak tasarruf sahiplerinin giiven arayisi ile likit fonlar1

tercih etmelerine bagh goriinmektedir.

5 yilin sonunda varlik degeri olarak fonlarin tip ve tiir dagiliminin degisip
degismedigine bakildiginda, portfoylerinin en az % 25’ini Tiirk firmalarinin hisse
senetlerine yatirmakla yiikiimlii olan A tipi fonlarm, varlik degeri olarak fon piyasasi
i¢indeki payimnin azaldig1 goriilmektedir. Ayrica, A tipi fonlar i¢cinde her bir fon tiiriiniin
varlik degerinin toplam piyasa i¢indeki payimnin kii¢iilmiis olmas1 dikkat ¢ekicidir. Bu
gelismeler, yatinmcilari bozulan ekonomik kosullar nedeniyle icerisinde belirli oranda

hisse senedi bulunduran bu fonlardan riskten kacinmak iizere uzaklagsmalarina ve hisse

' Investment Company Institute, May 2006, s. 51 ve Sermaye Piyasast Kurulu, Sermaye Piyasalarindaki
Gelismeler Raporu, Y1l 1 Say1 4, 10, http://www.spk.gov.tr (20.07.2006).

189 Sermaye Piyasast Kurulu, Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler Raporu, Yil 1 Sayt 4, 10,
http://www.spk.gov.tr (20.07.2006).
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senedi piyasasinda 2000 ile 2002 yillann arasinda yasanan diisiislere bagh

goriinmektedir. 190

Sekil 13. Arahk 1999 itibari Ile Tiirk Menkul Kiymet Yatirim
Fonu Yatirnmlarimin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi*

B B Degisken

% 18,8
O A Yabana O A Degisken
Menkul % 13 OB Karma % 0,1

Kiymetler % 0

B A Endeks % 1,1

@ B Tahvil Bono OB Likit % 37
% 21

B A Hisse Senedi
% 3

OJA Sektor % 0,7

OAKarma % 3

D AOzel %2
B B Yabana

B A istirak % 0,3 Menkul
Kiymetler % 0

* Bu sekil SPK’nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmistir.

5 yilin sonunda varlik degeri olarak fonlarin tiir dagiliminin da degistigi goriilmektedir.

Likit fon tiirii hari¢, her bir fon tiiriiniin piyasa icindeki payinin azaldigi, diger deyisle

yatinmcilarin 1999°daki tercihlerinden oldukca uzaklasarak likit fonlara kaydiklari

goriilmektedir. Bu gelisme, makroekonomik dengelerdeki bozulmalar ve dengelerin

iyilesmeye baslamasinin zaman almasi nedeniyle, yatinmcilarin hisse senedi ve sabit

getirili menkul kiymetlere olan giiven azalisi sonucu riskten kagcinma ihtiyaclarinin

. . .. . 191 . . . .. . .
artmasi ile likit fonlara yonelmesine = ve yine mali krizler nedeni ile hisse senedi

190 Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar1 Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2004, 46,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm (20.07.2006).

191

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci1 Kuruluglari Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2002, 7,

http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm (20.07.2006). Tasarruf sahipleri likit fonlar1 repoya alternatif

gormektedirler.
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piyasasinin 2000-2002 doneminde, sabit getirili menkul kiymet piyasasinin ise 2001 ve

2002 yillarinda dolar cinsinden reel bazda diisiis yasamasina bagl gt')riinmektedir.192

Sekil 14. Arahk 2004 itibari ile Tiirk Menkul Kiymet Yatirrm Fonu

Yatirnmlarinin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi*

0O B Likit % 74

@ B Tahvil Bono

% 12,94 g B pegisken J
%9,8

O B Karma % 0

O A Yabana
Menkul
Kiymetler % 0

B B Yabana
Menkul
Kiymetler % 0
B A Endeks %

0.67 B B Ozel Fon
&

) O A Sektor %01
O A Ozel % 0,26 % 0,03 O A Degisken

% 1,3

isti 0O A Ka % 0,

B A Istirak % 0,1 rma % 0, B A Hisse Senedi
% 0,3

* Bu sekil SPK’nin istatistiklerinden yararlanarak hazirlanmustir.

192 Sermaye Piyasasi Kurulu, 2002 Faaliyet Raporu, 34,

http://www.spk.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu/2002_faaliyet_raporu_(14072003).pdf (20.07.2006),
Sermaye Piyasast Kurulu, 2005 Faaliyet Raporu, 28, 34 ve 35,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu/2005_faaliyet_raporu.pdf (20.07.2006) ve

Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2001: 31, Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Raporu 2002, s. 44, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2003, 38 ve Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Raporu 2004, s. 40, http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm (20.07.2006).
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IKiNCi BOLUM

MENKUL KIYMET YATIRIM FONU PERFORMANSININ
OLCUMU, HAYATTA KALANA BAGLI YANLILIGI
VE FONLARDA SONA ERME

L MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ PERFORMANSI

Menkul kiymet yatirim fonlarimin performansi ¢esitli kesimleri ilgilendiren bir konudur.
Oncelikle ister birey ister kurum olsun tasarruf sahipleri zaman, emek ve para
harcayarak bir menkul kiymet portfoyli olusturmak ve yonetmek yerine, profesyonelce
olusturulmus ve yonetilen bir portfoyden pay aldiklarinda, bu hizmet i¢in katlandiklari
masraftan daha yiiksek bir gelir elde edip etmediklerini bilmek isterler.'” ikinci olarak,
isi profesyonelce menkul kiymet portfoyli olusturmak ve yonetmek olan portfoy
yoneticisi, izledigi yatirim stratejisinin basarili m1 basarisiz m1 oldugunu goérmek ister.
Uciincii olarak, kar amaciyla faaliyet gosteren fon kurucusu isletmenin fonun kurulusu
ve yOnetimi i¢in katlandig1 maliyetlerden daha fazla gelir elde etmesi, yonetimindeki
fonlarin performansi ile cok yakindan ilgilidir. Ve son olarak menkul kiymet yatirim
fonlan ile ilgili diizenleyici otorite, koydugu kural ve ilkelerin sahip oldugu gorev

amagclarina uygun olarak igleyip islemedigini gérmek ister.

Menkul kiymet yatinm fonlarinin performansi degisik ¢evreler tarafindan merak edilen
bir konu oldugundan, 1933’den beri akademisyenler fon performansim degerleme
konusunda c¢ok sayida calisma yapmuslardir. Gallagher, bu ¢alismalar1 inceleyerek,
fonlarin uygun kiyaslama oOlciisiinden daha yiiksek getiri elde edemedigi sonucuna

194
varmistir."”

193 Reilly ve Brown, s. 993.

' David R. Gallagher, Investment Manager Characteristics, Strategy and Fund

Performance,” (Yayimlanmamis Doktora Tezi, The University of Sydney, 2002), 115 ve 116. Gallagher,
bu sonuca, Amerika, Avustralya, Birlesik Krallik ve diger piyasalardaki menkul kiymet yatirim fonlarinin
performansini 6l¢en yayimlanmig arastirmalari inceleyerek varmustir. Bu yayimlanmis arastirmalar igin
bakiniz Gallagher, s. 121-133.
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IL. MENKUL KIYMET YATIRIM FONU PERFORMANSININ OLCUMU

Gallagher, 1960’lardan beri menkul kiymet yatirim fonlar1 performansinin ol¢iimii
konusunun onem kazandigimi belirtir. Gallaghar’e gére bu 6nemi doguran ii¢ faktor
vardir. Bunlar; ABD’de menkul kiymet yatirim fonlarinin yonettigi varlik tutarindaki
biiyiime, SEC’nin fonlara yonelik kati diizenlemeleri ve bazi kuruluglarin fon
derecelendirme bilgilerinin yaygin sekilde erisilebilirlige kavusmasidir. Bu gelismeler
sonucunda, yatirimcilara sunulan menkul kiymet yatirim fonu verisi, fonlari

kargilastirmaya elverisli standardizasyona erismistir.

Menkul kiymet yatirim fonu performans dl¢iimii onceleri, risk 6l¢iimiiniin bilinmemesi
nedeniyle yalnizca getiri oranina dayanmistir. Daha sonra 1960’larin basinda portfoy
teorisindeki gelismelerle, riskin getirideki degiskenlik (varyans) cinsinden Ol¢iilebilmesi
miimkiin olmustur. Bu gelismelere dayanarak, hem getiri hem riski tek bir degerde
birlestiren performans Ol¢ciim yontemleri gelistirilmi§tir.195 Daha sonra geleneksel
yontemler olarak isim yapan bu yontemler, zaman icinde cesitli elestiriler almaya
baglamistir. Bu elestirilerle birlikte daha baska performans Ol¢iim yontemlerinin
gelistirilmesi miimkiin olmustur. Bu boliimde, menkul kiymet yatinm fonu
performansinin 6l¢iimii konusundaki bu kronolojiye uygun bir basliklandirma tercih

edilmistir.

A. MENKUL KIYMET YATIRIM FONU GETIRISININ HESAPLANMASI
Bir menkul kiymet yatirim fonunun yillik getiri oraninin hesaplanmasi Esitlik 1 ile ifade
edilebilir:'*

Rii= (NAV; = NAV, . + Di) / NAV; 1 (D

Ri : Fonun yillik getiri orani

195 Reilly ve Brown, 995.

1% Bir menkul kiymet yatirrm fonunun yillik getiri oranmim hesaplanmasi icin kullamilabilecek Esitlik 1,
fonun yatirimcisina gelir dagitiminin yilin sonunda gerceklestigi varsayimi altinda kullanilabilir. Fonun
gelir dagitiminin yilin sonunda degil herhangi bir doneminde oldugu durumda, yillik getiri oraninin
hesaplanma yontemi i¢in bakimz Sears ve Trennepohl, s. 500-504 ve Kilig, s. 41-43.
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NAV;; : Fonun yil sonu toplam degeri
NAV; : Fonun 6nceki yil sonu toplam degeri

Di : Fonun y1l sonunda yatirimcilarina dagittigi gelir.

Bir menkul kiymet yatirim fonunun yillik getiri oranini hesaplarken, iilkelerin fon
uygulamalar1 arasindaki farkin gozetilmesi gerekir. Bazi iilkelerde, ornegin ABD,
menkul kiymet yatirim fonlar1 portfdylerindeki menkul kiymetler iizerinden elde
ettikleri kar payi, faiz ve sermaye kazanci gibi gelirleri yatirimecilarina nakit olarak
dagitirlarken; baz1 iilkelerde, 6rnegin Tiirkiye, fonlar bu tiir gelirleri yatirimcilarina
nakit seklinde dagitmazlar. ikinci grup iilkelerde, portfoydeki varliklar iizerinden elde

edilen bu tiir gelirler fonun toplam degeri icerisindedir.

A) MENKUL KIYMET YATIRIM FONU PERFORMANSI OLCUM
YONTEMLERI

Menkul kiymet yatirim fonu performansinin 6l¢iim sonuglart daha ¢ok yatinmcilart
ilgilendirirken, Ol¢iim isinin daha c¢ok sektorde ve akademik cevrelerde
gerceklestirildigi goriilmektedir. Yatirimcilarin haberdar olduklart dlgiim yontemleri
genellikle sektorde kendilerine sunulan yontemlerdir. Akademik cevrelerde ise teorik
gelismelerle birlikte, yeni yeni yontemlerin iiretilmesi ve kullanilabilmesi miimkiin

olmaktadir.

1. Menkul Kiymet Yatirim Fonu Sektoriinde Kullamlan Performans Ol¢iim
Yontemleri

Menkul kiymet yatirnm fonu yatirnmcilari, yatinm yaptiklart bir fonun performansini,
fonun getiri oramin1 fon portfoylinde agirlikli olan varliga ait piyasa endeksi ile
karsilastirmak yoluyla 6lgcmeye calisirlar. Menkul kiymet yatinm fonu sektoriinde bu
yontem cogu zaman, fonlarn risk gruplarima gore ayirmak suretiyle kullanilir. Ayni
tiirdeki fonlarin risk kategorisine gore ayrilmasi ve fonlarin belirli donemlerdeki getiri

oranlarinin uygun piyasa endekslerinin aym donemlerdeki getiri oranlar ile
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karsilagtirilmasi seklinde uygulamr.197

olabilir.'”®

Bu karsilastirma sekil veya tablo seklinde

2. Riske Gore Diizeltilmis Performans Ol¢iim Yontemleri

Portfoy teorisinde ¢igir acarak modern portfoy teorisinin babasi unvanini1 kazanan Harry
Markowitz, portfoylin beklenen getiri ve riski kavramlarini ortaya atarak portfoy
riskinin  portfoylin beklenen getiri oranindaki degisme ile Olciilebilecegini
géstermistir.199 1960’larda, Harry Markowitz’in bulgularindan yararlanan {i¢
arastirmacinin ayri1 ayri arastirmalan sayesinde, CAPM ortaya glkm1§t1r.200 CAPM,
Harry Markowitz’in riskli tiim varliklardan olusan etkin portfdyiline risksiz, getirisi

sabit, bir varligin eklenmesi fikri ile olusmustur.zo1 CAPM’de bir varligin riski, onun

7 ABD’de eger herhangi bir menkul kiymet yatirim fonunun ismi fonun belirli bir menkul kiymete
agirhik verdigini tavsiye eder nitelikte ise, fon portfoyiiniin en az % 80’i fonun isminde yer alan menkul
kiymetten olusturmalidirlar. Geriye kalan % 20 ise, nakit ve/veya yiiksek riskli menkul kiymetlere
yatirilabilir. The U.S. Securities and Exchange Commission,
http://www.sec.gov/investor/pubs/inwsmf.htm (26.07.2006). ABD’de ayrica, cok cesitli piyasa endeksleri
mevcuttur. Dolayisi ile ABD’de fonlarin getirileri, isimlerinde yer alan menkul kiymete uygun piyasa
endekslerinin getirileri ile karsilastirilabilmektedir. Tirkiye’de ise fonlarin, portfoylerinin biiyiik bir
yiizdesini yalnizca belirli bir varliktan olusturmalar1 geregi yoktur. Ayrica her bir fona uygun piyasa
endeksi de yoktur. Bu nedenle Tiirkiye’de fonlarin getirileri, her bir fonun portfoyiindeki varliklarin her
birine ait piyasa endeksinin getirisinin, bu varliklarin portfoy i¢indeki paylari oraninda agirlandirilmasi ile
elde edilen getirileri ile karsilagtirilir.

198 Sears ve Trennpohl, s. 504 ve 505.

199 Harry Markowitz, ‘“Portfolio Selection,” Journal of Finance 7, no 1, (1952): 77-91, 88-89. Sharpe,
William F., “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk,” Journal
of Finance 19, no 3, (1964): 425-442, 427 ve 428’de, Harry Markowitz’in portfdy teorisindeki varsayim,
yatirimeilarin yatirimlarin muhtelif sonuglarini bir olasilik dagilimi olarak gordiigii, ancak yatirim karari
alirken bu olasilik dagiliminin yalnizca iki parametresi tizerinden hareket ettiklerini ifade eder: yatirimin
beklenen getirisi ve getirilerin degisimi. Auke Platinga ve Sebastian De Groot, ‘“Preference Functions and
Risk-adjusted Performance Measures,” Managing Downside Risk in Financial Markets: Theory, Practice
and Implementations, Frank A. Sortino ve Stephen Satchell, eds., (Oxford: Butterworth Hinemann, 2002),
176’da bu varsayimin, varlik getirilerinin normal dagilmasini gerektirdigi ifade edilir.

20 CAPM, tic arastirmacinin birbirlerinden bagimsiz yaptiklari arastirmalarin iiriinii bir teoridir. Bu
aragtirmacilar, William Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin olup, aragtirmalarinin sonuglari i¢in bakiniz
Sharpe, s. 425-442, John Lintner, “Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Fiversification,”
Journal of Finance 20, no 4 (1965): 79-96 ve Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market,”
Econometrica 34, no 4 (1966): 768-783.

201 Sharpe, s. 431. Sharpe, s. 433°de CAPM’in, yatirimcilarin risksiz getiri oranindan borglanabilecegi ve
borg verebilecegi varsayimina dayandigini ifade eder. CAPM’in diger varsayimlari i¢in bakiniz Michael
C. Jensen, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964,” Journal of Finance, 23 (May
1968): 389-416, 390.
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sistematik riskinden olusur ve varligin beklenen getirisinin ekonomik aktivitelerden
etkilenme derecesini gdsterir.zo2 CAPM’in ozelligi, tim varliklarin dengede nasil
fiyatlandirilmas1 gerektigini aciklayan bir teori olarak, bu varliklarin beklenen veya

. .. .. . . . ~ . 4. 203
istenen getirilerinin belirlenmesine imkan vermesidir.

1960’larda, hisse senedi menkul kiymet yatirim fonu verisi ve o zamanlar yeni
gelistirilen bir teori olan CAPM’in bulgularin1 kullanmak yoluyla, hisse senedi
portfoylerine yonelik riske gore diizeltilmis performans dl¢ciim yontemleri, diger adiyla
geleneksel performans Olciim yontemleri gelistirilmistir.zo4 Bunlardan ilki 1965’de
yayimladigi arastirma ile Treynor’a, ikincisi 1966’da yayimladig: arastirma ile Sharpe’a
ve sonuncusu 1968’de yayimladig1 arastirma ile Jensen’e aittir. Bu yontemler teoride,

farkli risk ve getirilere sahip portfoylerin direk olarak karsilastirilmasini saglarlar.zo5

a) Treynor Performans Olciim Yontemi
Treynor, fonun risk Olciisii olarak, fonun sistematik riskini temsil eden betasini

kullanir.?% Treynor performans 6l¢iisii, Esitlik (2) yardim ile ifade edilebilir:
TPM = [E(R)) — 1] / B; 2
TPM : Treynor performans ol¢iisii

E(R)) : Fonun beklenen getirisi

It : Risksiz getiri oran

202 Sharpe, s. 439 ve 441’de CAPM’de sistematik risk diginda risk unsuru olmamasi, etkin ¢esitlendirme

sayesinde varliga Ozel riskin, diger adiyla sistematik olmayan riskin tamamen ortadan
kaldirilabilmesinden oldugu belirtilir.

% Sharpe, s. 442

2% Tahvil portfoylerinin performansinin CAPM’e dayanarak &lgiilmesi girisimi, 1970’lerin sonunda
baslamustir. Tahvil portfoylerinin performansimin 6l¢timii, bu portfoylerin tasidigr risk unsurunun hisse
senedi portfoylerininkinden daha karmagik olmasi nedeni ile daha zordur. Daha fazla bilgi icin bakiniz
Reilly ve Brown, s. 1021-1028.

205 Robert C. Klemkosky, “The Bias in Composite Performance Measures, Journal of Financial and

Quantitative Anaylsis 8 no 3 (1973): 505-514, 505.

206 Reilly ve Brown, s. 995.
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B; : Fonun betasi.

Fonun betasi, fonun piyasadaki degisimlere hassasiyeti olup, regresyon modelinden elde

edilebilir ve Esitlik (3) ile ifade edilebilir.>"’

Bi = Cov(R;,Rp) /67 (Rp) 3)

Cov (R;,Ry) : fon getirisinin piyasa portfoyii getirisi ile kovaryansi

o’ (Rpy) : piyasa portfoyii getirisinin varyansi

Treynor performans Olciisti daha yiiksek olan fon, iyi veya kotii her piyasa kosulunda

daha basarili fondur.**®
b)  Sharpe Performans Olciim Yontemi

Sharpe, fonun risk ol¢iisii olarak, fonun toplam riskini temsil eden standart sapmasini

kullanir.” Sharpe performans ol¢iisii, Esitlik (4) yardim ile hesaplanabilir.

SPM = [E(R)) - 1] /0(R)) 4)

SPM : Sharpe performans 6l¢iisii

E(R;) :fonun beklenen getirisi

27 Bir fonun betasmin nasil hesaplanacagina iligkin bakimiz Reilly ve Brown, s. 291-297 ve Sears ve
Trennepohl, s. 375-379.

208 Jack L. Treynor, “How to Rate Management of Investment Funds,” Harvard Business Review, 44
(1965): 63-75, 67. Treynor makalesinin 64’iincii sayfasinda, performans ol¢iisiinii teoride gelecekteki
performansi olgmek iizere gelistirdigini belirtir. Bu 6lciiniin gergceklesmis fon performansini 6lgmek iizere
nasil kullanilip yorumlanacagina dair Reilly ve Brown’un s. 996 ve 997°de yer verdigi ornegi vermek
faydal1 olabilir. En yakin 10 y1l i¢inde; piyasa portfoyiiniin yillik ortalama getiri oraninin % 14, ortalama
risksiz getiri oraninin % 8, A, B ve C fonlarinin yillik ortalama getiri oranlarinin sirasi ile % 12, 16 ve 18;
betalarinin sirasi ile 0,90, 1,05 ve 1,20 oldugunu varsayalim. Fonlarin basarisi degerlendirilmek istenirse;
hem fonlar hem piyasa portf6yiiniin Treynor performans 6l¢iisii izleyen sekilde hesaplanir. T,,, = (0,14 —
0,08)/1,00 = 0,060; Ta = (0,12 — 0,08)/0,90 = 0,044; Tg = (0,16 — 0,08)/1,05 = 0,076; Tc = (0,18 —
0,08)/1,20 = 0,083. Treynor Olgiilerinin ortaya koydugu sonuglar soyle yorumlanabilir: A fonu ii¢ fon
icerisinde en diisik siralamaya sahip olmanin yaninda, piyasa portfoyii kadar da iyi performans
sergileyememistir. Hem B hem C fonu, piyasa portfoyiinden daha iyi performans sergilemislerdir, ancak
C fonu B fonundan biraz daha basarilidir.

209 Sears ve Trennpohl, s. 510.
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It : risksiz getiri orani
o(Ri) : fon getirilerinin standart sapmasi

Sharpe performans 6l¢iisii daha yiiksek olan fon, daha basarili fondur*'’

Sharpe performans 0l¢iisii toplam riski kullanarak fon portfoy yoneticisini, hem getiri
oran1 performansi, hem de cesitlendirme bazinda degerlendirir. Treynor performans
Olcuisii ise sistematik riski kullanarak, fon portfoy yoneticisini yalnizca getiri orani
performansi bazinda degerlendirir. Eger fonun portfoyii tamamen cesitlendirilmis ise,
bu portfoyiin toplam riski onun sistematik riskine esit olacagindan, bu iki 6l¢ii aym
siralamay1 verir. Fakat eger fonun portfoyii zayif ¢esitlendirilmis ise, Treynor ol¢iisii
yiikksek siralama verirken, Sharpe Olgiisii cok daha diisiik siralama verir.”!' Buradan
hareketle, aslinda bu iki Sl¢ii birbirinden farkli bilgiler vermekte olup, gerceklesmis
performanst Olcmek iizere, diger deyisle ardil (ex post) veriye Sharpe performans
Olciisii; iyi cesitlendirilmis portfoy olmasi sart1 ile gelecekteki performansi 6lgmek

iizere, diger deyisle onciil (ex ante) veriye Treynor Olciisii kullamImalidir.*"?

c) Jensen Performans Olciim Yontemi
Jensen, fonun performansini Olgerken, tamamiyla portféy yoneticisinin gelecekteki

menkul kiymet fiyatlarin1 tahmin kabiliyetini 6l¢gmek iizere, Esitlik (5)’i gelistirmistir.213

1% William F. Sharpe, “Mutual Fund Performance,” Journal of Business, Supplement on Security Prices,
39 (January 1966): 119-138, 123. Sharpe performans Ol¢iisii, teoride fonun gelecekteki performansini
Olgmek iizere gelistirilmistir. Sharpe performans Sl¢iisiiniin gerceklesmis fon performansini 6lgmek iizere
nasil kullanilip yorumlanacagina dair Reilly ve Brown’un s. 999°da yer verdigi ornegi vermek faydali
olabilir. En yakin 10 yil icinde; piyasa portfOyiiniin yillik ortalama getiri orammmin % 14, piyasa
portfoyiiniin yillik ortalama getiri oraninin standart sapmasinin ise % 20, ortalama risksiz getiri oraninin
% 8, A, B ve C fonlarinin yillik ortalama getiri oranlarinin sirast ile % 13, 17 ve 16 ve fonlarin standart
sapmalarinin sirast ile 0,18, 0,22 ve 0,23 oldugunu varsayalim. Fonlarin basarisi degerlendirilmek
istenirse; hem fonlarin hem piyasa portfoyiiniin Sharpe ol¢iisii izleyen sekilde hesaplanir. S, = (0,14 —
0,08)/0,20 = 0,300; S, = (0,13 — 0,08)/0,18 = 0,278; Sg = (0,17 — 0,08)/0,22 = 0,409; Sc = (0,16 —
0,08)/0,23 = 0,348. Sharpe olciilerinin ortaya koydugu sonuglar soyle yorumlanabilir: A fonu ii¢ fon
icerisinde en diisik siralamaya sahip olmanin yaninda, piyasa portfoyii kadar da iyi performans
sergileyememistir. Hem B hem C fonu, piyasa portfoyiinden daha iyi performans sergilemislerdir, ancak
B fonu C fonundan daha basarilidir.

' Sharpe, 1966, s. 127 ve 128.
12 Sharpe, 1966, s. 128 ve 129.

213 Jensen, s 390 ve 393.



63

Ric =1 = o + (R — re0)fi + € &)
Ri; : Fonun t donemindeki getirisi

Tty : t ddnemindeki risksiz getiri orant

o : sabit terim

Rm: : piyasa portfoyiiniin t donemindeki getirisi
Bi : fonun betasi

€ir :rassal yamlgi terimi.

Esitlik (5)’deki sabit terim, portfoy yOneticisinin menkul kiymet fiyat1 tahmin

kabiliyetini gtistelrir.214

Jensen performans 6l¢iisii mutlak bir performans ol¢iisii olup, bu 6zelligi onu Treynor

ve Sharpe ol¢iilerinden ay1r1r.215

3. Riske Gore Diizeltilmis Performans Ol¢iim Yontemlerine Getirilen
Elestiriler

Geleneksel performans ol¢iim yontemleri daha once de belirtildigi gibi CAPM iizerine
kurulmug yontemler olup, risk ile getiriyi tek degerde toplamayi basaran yontemler
olarak iin yapmislardir. Ancak bu yontemleri kullanirken, getirilen elestirilerin farkinda

olmak gerekir.

Bu yontemlere getirilen elestiriler, yontemlerin uygulanmasinda karsilagilan dort

problemli noktayr ortaya koymaktadir: piyasa portfGyiiniin belirlenmesi, risksiz

214 Jensen, s. 394.
*1% Jensen, s. 390. Jensen performans olgiisiiniin gergeklesmis performansi Glgmek iizere nasil
uygulanacagina dair Reilly ve Brown’un s. 1002’deki agiklamalarini vermek faydali olabilir. Jensen
Ol¢iistiniin uygulanmasinda, Treynor ve Sharpe ol¢iilerinde oldugu gibi risksiz getiri orani, fon getiri oram
ve piyasa portfOyii getiri oraninin 6rneklem donemi ortalamasini kullanmak yerine; bu oranlar her zaman
aralig1 icin ayr1 ayr1 kullanilir. Bu nedenle, 10 yillik bir dénem icin yillik araliklarla performans ol¢iilmek
istense, fonun her bir yila ait katma getirisi (fon getiri oram ile risksiz getiri oram farki), yine her bir yila
ait piyasa portfoyliniin katma getirisi (piyasa portfOyii getiri oram ile risksiz getiri oram farki) ile
regresyona tabii tutulur. Regresyon esitliginden elde edilen alfa katsayisi 6nemli derecede pozitif ise
fonun performansi iyi; onemli derecede negatif ise kotii seklinde yorumlanir.
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bor¢lanma varsayiminin ihlali, gelecekteki performansi 6lcen CAPM’in gecmis veriye

uygulanmasi, getiri dagilimi normal olmayan fonlar.*'®

a) Piyasa Portfoyiiniin Belirlenmesi

Geleneksel performans oOlgiim yontemleri, fonun riskini belirlemek i¢in piyasa
portfoylinii kullanirlar. Teoriye gore piyasa portfdyii, tam olarak cesitlendirilmis ve
etkin bir portfdydiir. Bunun i¢in de piyasa portfdyiiniin ekonomide var olan tiim riskli
varliklardan, hisse senetleri, tahviller, yabanci hisse senetleri ve tahviller, emlak, degerli

madenler, antika, pul vb., olusmasi gerekir217

Uygulamada karsilagilan sorun, teorideki bu tam olarak cesitlendirilmis portfoye
temsilci (proxy) bulmaktir. Arastirmalarda kullanilan piyasa portfoyii temsilcisi, hisse
senedi endeksidir. Ekonomideki tiim riskli varliklar1 iceren bir endeks olmadig gibi,
hisse senedi endeksinin piyasa portfOyiinii temsil ettigini sdylemek de miimkiin

degildir.*"®

Bu problemin neden oldugu etki ise, farkli piyasa portfoyii temsilcileri kullanildiginda,

fonlarin siralamasinin énemli dlciide degismesidir.219

b) Risksiz Borclanma Faiz Oram Varsaymmnn Ihlali

Daha once de belirtildigi gibi CAPM’in varsayimlarindan biri, yatirnmcilarin risksiz
getiri oranindan borclanabilece8i ve bor¢ verebilecegidir. Yatirnmcilar risksiz getiri
orani lizerinden Dbor¢lanamadiginda, performans Ol¢limleri yanli  sonuglar
vermektedirler. Soyle ki, diisiik riskli fonlar piyasa portféyiinden daha basarili, yiiksek

riskli fonlar da piyasa portfdyiinden daha basarisiz gérﬁnmektedir.220

216 Sears ve Trennepohl, s. 516-520.

217 Reilly ve Brown, s. 1016.

213 Sears ve Trennepohl, s. 516.

219 Reilly ve Brown, s. 1017.

220 Sears ve Trennepohl, s. 518.
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¢) Gelecekteki Performansi Olcen CAPM’in Ge¢mis Performansi Olgmek
Uzere Uygulanmasi

CAPM iizerine kurulmus performans 6l¢iim yontemlerinin kullanilmasi konusundaki bir
baska problem, bu modelin gerceklesmis performansi 6lgmek iizere uygulanmasinin
uygunlugudur. Bilindigi gibi CAPM, varliklarin beklenen getirilerini kullanarak,
varliklarin nasil fiyatlandirilmasi gerektigini anlatir. Bu nedenle CAPM’in, varliklarin
gecmis performansini 6lgmek i¢in kullanilmasinin dogru olmadigr ve CAPM’in ortaya
koydugu varliklarin performans tahminlerinin test edilmesinin miimkiin olmadigi

21
savunulmustur.

d) Getiri Dagilimi Normal Olmayan Fonlar

Daha once de belirtildigi gibi CAPM’de, varlik getirilerinin normal veya log-normal
dagildiklar1 ve yatinmcilarin yatinm kararlarimin  beklenen getiri ve getirilerin
degisimine dayandig1 varsayilir. Ancak gercekte, fonlarin getirileri her zaman normal

*2 CAPM’in bu fonlara uygulanmasi, fonlarin performansi

23

dagilmayabilmektedir.

konusunda yanlis sonuglara varilmasina yol agar.2

4. Diger Performans Olciim Yontemleri

CAPM’e dayanan performans degerleme yontemlerine getirilen elestiriler, yeni
yontemlerin gelistirilmesine yol acmistir. Fonlarin getirileri normal dagilmadiginda,
fonlarin performansimi 6lgmek icin farkli bir yaklasim gerekir. Bu konudaki
yaklagimlardan popiiler iki tanesi, stokastik iistiinlik kurallar1 ve kayip riskidir

(downside risk).

[k yaklasim olan stokastik iistiinliik kurallari, CAPM’deki gibi fonun beklenen getiri ve

getirilerin degisimi konusunda beklentileri belirlemek yerine, getiri dagiliminin

2! Sears ve Trennepohl, s. 518.

22 Bu fonlar, carpiklik derecesi yiiksek fonlardir.

223 Sears ve Trennpohl, s. 520.
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tamamiyla belirlenmesini gerektirir.224 Bundan sonra, ikili sekilde fonlarin getiri
dagilimlan (6rnegin Fon A’nin beklenen getiri dagilimi ile Fon B’nin beklenen getiri
dagilimi) belirlenen kurallar cercevesinde karsilastirilir. Bu karsilastirmadaki kurallar
sayesinde fonlar, iistiin olanlar ve {istiin olmayanlar seklinde gruplandirilir. Bir {ist
kurala gecis, istiin olanlar grubundaki fonlarm bir kisminin daha elenmesi ile

sonuclanir. Bu sekilde, iistiin getiri elde etmesi beklenen fonlar belirlenebilir.”*

Kayip riski yaklasimi, yatirnmciya 6zel kabul edilebilir en diisiik getirinin altinda getiri
elde etme riskine dayanlr.226 Kayip riskine dayanan fon performansi degerleme
yontemlerinden en yaygin olarak bilineni, Sortino oranidir. Sortino orani, fonun getiri
orani ile yatirimcinin elde etmek istedigi minimum getiri oram arasindaki farkin, kayip
varyansina boliinmesi ile elde edilir. Kayip varyansi, yatirimcinin istedigi getiri oraninin
altinda kalan getirilerin kareleri toplaminin, donem sayisina bdliimiiniin karekokii
alarak hesaplanlr.227 Yiiksek Sortino oranmi, kayip riski diisiik olan diger deyisle

performansi yiiksek olan fonu gtisterir.228

III. MENKUL KIYMET YATIRIM FONU PERFORMANSININ HAYATTA
KALANA BAGLI YANLILIGI

Yukarida menkul kiymet yatirim fonu performansi olgiim yontemlerine yer verildi.
Geleneksel ve daha yakin gec¢mise ait yontemleri gelistiren arastirmacilarin ortak
ozelligi, yontemleri uygularken yalnizca hayatta kalan fonlarin getirilerini kullanmis

olmalaridir. Ornegin Treynor, 1953-1962 yillar1 arasinda kesintisiz var olmus 20 fonun

224 Frank A. Sortino, “From Alpha to Omega,” Managing Downside Risk in Financial Markets: Theory,
Practice _and Implementation, Frank A. Sortino ve Stephen Satchell, eds., (Oxford: Butterworth
Hinemann, 2001), 4.

225 Sortino, s. 5 ve 6.

226 .
Sortino, s. 9.

27 Plantinga ve de Groot, s. 179.

** Brian M. Rom, ve Ferguson W. Kathleen, “A Software Developer’s View: Using Post-Modern
Portfolio Theory to Improve Investment Performance Measurement,” Managing Downside Risk in
Financial Markets: Theory, Practice and Implementations, Frank A. Sortino ve Stephen Satchell, eds.,
(Oxfod: Butterworth Hinemann, 2001), 67.
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verisini kullanmistir.”* Sharpe, en azindan 20 yillik getiri verisine sahip fonlar
arasindan 34 tanesini segerek, bunlarin 10 yillik verisini kullanmustir.>* Jensen, 10 yilin
tamaminda verisi olan 115 fona ait ve 20 yillin tamaminda verisi olan 56 fona ait 6l¢ciim
sonuglarini sunmustur.”' Sortino ve Price ise, 2 fonun 5 yilin tamamindaki verisini

kullanmlslalrdlr.232

Fonlarin performansint 6lgmek iizere gelistirilen yontemler, 6zellikle Treynor, Sharpe
ve Jensen yontemleri, onlar1 elestirenler de dahil olmak iizere ¢ok sayida aragtirmaci
tarafindan uygulanmistir. Bu arastirmacilar da yontemi gelistireni izleyerek, yalnizca
hayatta kalan fonlarin verilerini kullanmiglardir®? Ornegin Mains 1977’de yayimlanan
arastirmasinda 70 fonun 10 yilin tamamindaki aylik verisini kullanmistir.>** Lehman ve
Modest, Ocak 1968 ile Haziran 1982 arasinda hayatta kalmig fonlarin verisini
kullanmuslardir.>* Cumby ve Glen, Haziran 1988 sonunda 59 uluslararas1 fon tespit
etmigken, yeterince uzun bir donem ve yeterince sayida fonu analiz edebilmek igin,
Ocak 1982 ile Haziran 1988 donemini secerek fon sayisim 15°e diisiirmiislerdir. >
237

Plantinga ve De Groot, 105 fonun 6 yilin tamamindaki verisini kullanmislardir.

Tevfik, 52 haftalik siirede hayatta kalmis 22 adet fonun verisini kullanmustir.>® Kilig,

229 Treynor, s. 70.

230 Sharpe, 1965, s. 122.
2! Jensen, 1968, s. 408.

232 Frank A. Sortino ve Lee N. Price, "Performance Measurement in a Downside Risk Framework",
Journal of Investing, (Fall 1994),.http://www.sortino.com/htm/performance.htm (30.07.2006).

233 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber ve Christopher R. Blake, “Survivorship Bias and Mutual Fund
Performance,” The Review of Financial Studies, 9 no 4 (1996): 1097-1120, 1098.

234 Norman E. Mains, “Risk, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment Portfolios:
Comment,” Journal of Business 50, no 3 (July 1977): 371-384, 376.

25 Bruce N. Lehman, ve David Modest, “Mutual Fund Performance Evaluation: A Comparison of

Benchmarks and Benchmark Comparisons,” the Journal of Finance, 42, no 2 (1987): 233-265, 243.

BOR, Cumby ve J. Glen, "Evaluating the Performance of International Mutual Funds," Journal of Finance
(June 1990): 497-521, 505.

37 Plantinga ve de Groot, s. 180.

238 Tevfik, s. 129 ve 130.
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36 aylik donemde devamli olarak hayatta kalmis 140 adet yatirim fonunun verisini
kullanmustir.”** Doganay, Ekim 2002 sonu itibari ile 19 adet hisse senedi menkul kiymet
yatirtm fonu tespit etmisken, bunlardan 5 adedini 2 yillik dénemin tamaminda veriye
sahip olmadiklari i¢in 6rnekleminden glkarmlsur.240 Arslan, 4 yillik donemde var olmus

45 adet A tipi menkul kiymet yatirirm fonunun verisini kullanmustir.**!

Bildigimiz kadariyla ilk olarak 1970’lerde Ball ve Watts, Salamon ve Smith ve Ball ve
Watts, hayatta kalma kriterinin istatistiki testler {izerindeki etkisinin, ortaya konan

cikarimlarda yanlilikla sonuclanacagindan bahsetmislerdir.”**

1989°da Grinblatt ve Titman, kendilerinden o6nceki menkul kiymet yatinm fonu
performans calismalarinin yalnizca hayatta kalan fonlarin verilerini kullandiklarina
dikkat ¢ekerek, bu caligmalarin hayatta kalana bagli yanliliga maruz kaldigina vurgu
yapmlslardlr.243 Menkul kiymet yatirim fonlarinin performansini inceleyen daha sonraki
arastirmacilar, hayatta kalana bagl yanlhlik konusuna ilgi gostermislerdir. Ornegin,
Malkiel, hayatta kalan ve sona eren hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarinin 21

yillik verilerinden olusan bir veri seti kullanmlstur.244 Brown ve Goetzman, 1976 ile

239 Kilig, s. 80.

2".‘0 Mete Dogqnay, “Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Sarth Performans Degerlendirilmesi, Gazi
Universitesi [IBF Dergisi Cilt 6, Say1 1 (Bahar 2004): 165-179, 172.

! Mehmet Arslan, “A Tipi Yatirim Fonlarinda Y®éneticilerin Zamanlama Kabiliyeti ve Performans
Kabiliyet liskisi Analizi: 2000-2005 Dénemi Bir Uygulama,” Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm
Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1 2 (2005), 13, http://www.ttef.gazi.edu.tr/dergi/makaleler/2005/Sayi2/1-
23.pdf#tsearch=%22Arslan%202005%20yat%C4%B 1r%C4%B 1m%?20fonu%22 (10.08.2006).

242 Ray Ball ve Ross Watts, “Some Time Series Properties of Accounting Income,* Journal of Finance 27,
no 3 (June 1972): 663-681, 667, Ray Ball ve Ross Watts, “Reply to Salamon and Smith,” Journal of
Finance 32, no 5 (December 1977): 1802-1808, 1802, Gerald L. Salamon ve E. Dan Smith, “Additional
Evidence on the Time Series properties of Reported Earnings Per Share: Comment,” Jounal of Finance,
32,105 (1977): 1795-1801, 1795 ve Ray Ball ve Ross Watts, “Some Additional Evidence on Survival
Biases,” Journal of Finance 34, no 1 (March 1979): 197-206, 197.

243 Grinblatt ve Titman, s. 394.

24 Malkiel, 1995, s. 552.
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1988 arasinda hayatta kalmis ve sona ermis hisse senedi menkul kiymet yatirim

fonlarindan olusan bir 6rneklem kullanmlslardlr.245

Menkul kiymet yatinm fonlar disinda serbest fonlarin (hedge funds) performansini
inceleyen aragtirmacilar da hayatta kalana bagl yanlilik konusuna ilgi gostermislerdir.
Ornegin Liang, hayatta kalmis ve sona ermis serbest fonlardan olusan toplam 1921 adet
fona ait veri kullanmlstlr.246 Capocci ve Hiibner, 1995 hayatta kalmis ve 801 sona ermis

serbest fondan olusan bir 6rneklem kullanmlslardlr.247

A) Hayatta Kalana Bagh Yanhhigin Tanim

Ackermann ve digerleri, hayatta kalana bagh yanliligi, “yalnizca 6rneklem déneminin
sonunda hayatta olan fonlarin performansimi dikkate almanin olusturdugu etki” olarak
tamimlarlar.”*® Bu etkiyi Malkiel, fonlarin performansinin abartilmasi olarak ifade

eder.”*’

B) Hayatta Kalana Bagh Yanhhgin Nedenleri

Bildigimiz kadariyla hayatta kalana bagli yanliliga ilk dikkat ¢ceken arastirmacilar olan
Ball ve Watts 1972’deki arastirmalarinda, uyguladiklar1 6rneklem secim siirecinin iki
nedenle yanliliga neden olacagina isaret etmislerdir. ilk olarak, kullandiklar1 Standard
and Poor’s veri tabami yalnizca hayatta kalan ve biiyiikk firmalarin verilerinden
olusmaktadir. Ikinci olarak da arastirmacilar 20 yillik donemden az veriye sahip

firmalar orneklemlerinden glkarmlslardlr.250

245 Brown ve Goetzman, s. 680.

246 Liang, s. 12.

**7 Daniel P. J. Capocci ve Georges Hiibner, “Analysis of hedge fund performance,”Journal of Empirical
Finance 11 (2004): 55-89, 62.

248 Carl Ackermann, Richard Mcenally ve David Ravenscraft, “The Performance of Hedge Funds: Risk,

Return, and Incentives,” The Journal of Finance 54, no 3 (1999): 833-874, 864.

24 Malkiel, 1995, s. 552.

250 Ball ve Watts, 1972, s. 667.
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Elton ve digerleri, yeni performans 6l¢iim yontemi gelistiren arastirmacilarin yalnizca
hayatta kalan fonlarin getirilerini kullanmalarinin, ii¢ nedenden birine bagh
olabilecegini ifade etmislerdir: arastirmacilarin fonlar1 degerlemek kadar yeni metodu
aciklamaya odaklanmig olmalari; yeni metodu bir zaman aralifinda eksik gozlem
olmadan ispat ederek yontemin uygulanmasini basitlestirmek istemeleri ve bilgisayar
ortamindaki veri tabanlarinin yeni olup, eksik fonlarin verisinin tamamlanmasinin

oldukga giic olmas1.>"

Veri tabanlarinin pek ¢ogu yatinmcilar ve yatirim danismanlarina hizmet etmek {izere
kurulup faaliyet gostermektedirler. Bu miisteriler, fonlarmn fiyat, toplam varlik degeri,
ve benzeri verilerini fon se¢mek iizere kullanirlar ve cari dénemde hayatta olmayan bir
fonun verisi ile ilgilenmemeleri bu nedenle dogaldir. Veri olusturup sunan kuruluslarin
cogunun, bu nedenle hayatta olmayan fonlarin verilerini veri tabanlarindan ¢ikardiklar
goriilmektedir. Akademik ¢evrelerde hayatta kalana bagh yanlilik konusunun ilgi goriir
hale gelmesi ile birlikte, hayatta kalana bagli yanliliga sahip olmayan veri taban1 sunan

kuruluglar da isimlerini daha iyi duyurma sans1 bulmuglardir.

(0] Hayatta Kalana Bagh Yanhligin Olciimii

Hayatta kalana bagli yanliligin boyutunu tahmin etmeyi deneyen arastirmalar, oncelikle
hem hayatta kalan hem de sona eren fonlarin getiri verilerine sahip olmalidirlar. Bunun
icinse hayatta kalana bagli yanlili§a maruz kalmayan veri tabanina sahip olduklari
yolunda rekldm yapan kuruluslarin veri tabanlarindan yararlanmalari gerekir. ilgingtir
ki, bu veri tabanlariin da gercekten hayatta kalana baghh yanliliga maruz kalip
kalmadiklar1 akademik cevrelerce arastirma konusu olmustur. Ornegin Elton ve
digerleri, biri daha ¢ok akademik, digeri hem akademik hem yatirim ¢evrelerine menkul
kiymet yatirim fonu verisi olusturup sunmakla {in yapmis 2 kurulusun veri tabanlarini,
hisse senedi menkul kiymet yatinm fonlar1 iizerinde hatalar acisindan
karsilastirmislardir. Bu karsilastirmay1 yapmak icinse, daha once bir veri tabaninin

verilerinden yola ¢ikarak, fonlar1 tek tek izlemek yoluyla kendilerinin olugturduklar1 bir

! Bdwin J. Elton, Gruber Martin J. ve Christopher R. Blake, “Survivorship Bias and Mutual Fund
Performance,” The Review of Financial Studies 9, no 4 (1996): 1097-1120, 1098.
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veri tabanini kullanmislardir. Bu arastirmanin sonucu, inceledikleri iki veri tabaninin da
hayatta kalana bagh yanliliga maruz kaldiklarinin ortaya konmasidir.>* Buradan yola
cikarak, hayatta kalana bagli yanliliga maruz kalmayan bir veri setinin hazir olarak elde

edilmesinin ne kadar zor oldugu anlasilmaktadir.

Hayatta kalana bagli yanlilia maruz kalmayan bir veri setinin elde edilmesi ile fonlarin
asinma orani belirlenebilir. Fonlarin aginma orani, bir 6nceki donem sonunda var olan
fonlardan, bu dénem iginde yiizde kaginin sona erdigini ifade eder. Ornegin Ter Horst
ve digerleri, 1989-1994 doneminde Amerikan hisse senedi menkul kiymet yatirim
fonlarinin yilda ortalama % 5,30’unun asindigini tespit etmislerdir.”’ Deaves, Kanada
hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlarinin 1988-1998 yillar1 arasinda yilda ortalama

% 3,5-4 oraninda asindigini ortaya koymustur.254

Hayatta kalana bagh yanliliga maruz kalmayan bir veri setinin elde edilmesinin
ardindan, yanliligin boyutunun 6l¢iim agamasina gecilebilir. Bu asamada kullanilan iki
yonteme rastlanmaktadir. Bunlardan ilki Malkiel, Brown ve Goetzman ve Carhart ve
digerleri gibi, hayatta kalan fonlarin getirileri ile hayatta kalan ve sona eren fonlardan

55 iq. - .. .
Ikinci yontem ise, daha az

olusan tiim fonlarin getirilerini karsllastlrmaktlr.2
kullanilmakta olup, Ackermann ve digerleri gibi, hayatta kalan fonlarin getirileri ile

Cey e 256
sona eren fonlarin getirilerini karsilagtirmaktir.

Akademik ¢evrelerde menkul kiymet yatirim fonlarinin hayatta kalana bagli yanliliginin

boyutunu tahmin girigsimlerinin atesini yakan Grinblatt ve Titman, Amerikan hisse

252 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber ve Christopher R. Blake, “A First Look at the Accuracy of the CRSP
Mutual Fund Database and a Comparison of the CRSP and Morningstar Mutual Fund Databases,” The
Journal of Finance, 56, no 6 (2001): 2415-2430, 2415 ve 2416.

3 Jenke R. Ter Horst, Theo E. Nijman ve Marno Verbeek, “Eliminating look-ahead bias in evaluating
persistence in mutual fund performance,” Journal of Empirical Finance, 8: 345-373, 348.

254 Richard Deaves, “Data-Conditioning Biases, Performance, Persistence and Flows: The Case of
Canadian Equity Funds,” Journal of Banking and Finance. 28 (2004): 673-694, 678.

255 Malkiel, s. 553, Brown ve Goetzman, s. 683 ve Carhart ve digerleri, s. 1444.

256 Ackermann ve digerleri, s. 867.



72

senedi menkul kiymet yatinm fonlarimin yillik ortalama % 0,10 ile 0,40 arasinda
degisen bir yanliliga sahip oldugu sonucuna varmuslardir.””’ Amerikan menkul kiymet
yatirm fonlarinin yanhiligi, incelenen donem, kullanilan getiri Olciisii ve Olclim
yontemine bagli olarak degismekte olup, yillik ortalama % 0,10 ile 1,50 arasinda
degismektedir. Ingiliz menkul kiymet yatirim fonlarmin 1972-1995 yillarindaki hayatta
kalana bagli yanlihg yillik ortalama % 0,80 iken,® 1988-1998 déneminde Kanada
hisse senedi yatirim fonlarinin riske gore diizeltilmis getiri cinsinden hayatta kalana
bagh yanlilig: ise yillik % 0,46 dir.> Azimsanmayacak boyutta olan yanlilik bulgulari,
menkul kiymet yatinm fonu performansinin yanliligim dikkate almaksizin verilen

yatirtm kararlarinin ne kadar yanlis olacagi konusunda bilgi vermektedir.

D) Hayatta Kalana Bagh Yanhhgin Kaynag

Yalnizca hayatta kalan fonlarin verisini kullanma neticesinde fonlarin hayatta kalana
bagh yanlilia maruz kalmasi, hayatta kalan fonlarin getirileri ile kalamayanlarin
getirileri arasindaki farktan dogmaktadir. Genelde hayatta kalamayan fonlar,
kalanlardan daha kotii performansa sahip olanlardir. Ornegin Brown ve Goetzman, 10
yillik donemde hayatta kalamayan Amerikan menkul kiymet yatirim fonlarinin
kalanlardan yillik ortalama % 4,4 daha diisiik getiri elde ettiklerini bulgulamlslardlr.260
Performans1 kotii menkul kiymet yatirim fonlart zaman icinde piyasadan silindikleri
icin, yalmzca basarili fonlarin hayatta kalma egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Malkiel,
“Performans1 zayif bir menkul kiymet yatirim fonunu halka satmak ¢ok zordur.” ifadesi

ile bir anlamda hayatta kalana bagl yanliligin kaynagim 6zetlemistir.”'

%7 Grinblatt ve Titman, s. 401.

%58 David Blake ve Allan Timmermann, “Mutual Fund Performance: Evidence from the UK,” European
Finance Review 2, no 1 (1998): 57-77, 63.

259 Deaves, s. 684.

260 Brown ve Goetzman, s. 683.

26! Malkiel, s. 551.
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IV. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ SONA ERMESI

Daha once de belirtildigi gibi, menkul kiymet yatirnm fonlarinin performansinda hayatta
kalana baghh yanhiligin mevcudiyeti, basarisiz fonlarin zaman iginde piyasadan
silinmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle fonlarin sona erme sekilleri ve

kurucularin fon sona erdirme motivasyonlarini incelemek faydali olacaktir.

A) ABD MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ SONA ERME
SEKILLERI
Diinya’da en yogun menkul kiymet yatirim fonu yatiriminin yapildigi ABD’de menkul

262 ve bu

kiymet yatirnm fonlar1 temel olarak, 1940 Kolektif Yatirim Kurulusu Kanunu
Kanun cercevesinde konulan kural ve kayit formlarindan ibaret diizenlemeye
tabiidirler.”*® Bu fonlar ayrica, 1933 Menkul Kiymetler Yasas1 ve 1934 Borsa Kanunu

hiikiimlerine de tabiidirler.®*

1940 Kolektif Yatinm Kurulusu Kanunu’nun 8(f) boliimiine gore SEC, kayith bir
menkul kiymet yatirrm fonunun fon olmaktan ¢iktigini tespit etmesi durumunda, fonu
kurul kaydindan cikarir. Fonlarin kurul kaydindan cikarilma islemlerine iliskin
diizenleme, Kural 8f-1 ve Form N-8F’dir. Fonlar kurul kaydindan ¢ikarilma islemi igin

basvururken, Form N-8F*%>>

yi doldurmakla ve bu formu SEC’nin Elektronik Veri
Toplama, Analiz ve Saklama sistemi araciligl ile elektronik ortamda doldurmakla

yiikiimliidiirler.**®

262 University of Cincinnati, http://www.law.uc.edu/CCL/InvCoAct/index.html (15.07.2006) ve The U.S.
Securities and Exchange Commission, http://www.sec.gov/answers/mutfund.htm (15.07.2006)’1n verdigi
bilgilere gore, 1940 Kolektif Yatirim Kurulusu Kanunu, menkul kiymet ihra¢ eden ve esas olarak menkul
kiymet yatirimi igiyle ugrasan kuruluslart kolektif yatirim kurulusu olarak tanimlar ve ii¢ tiir kolektif
yatirim kurulusunu diizenler: agik uclu kolektif yatirim kuruluslart (mutual funds), kapali uglu kolektif
yatirim kuruluslart (closed-end funds) ve siireli sabit portfoylii acik uglu kolektif yatirim kuruluslart (unit
investment trusts). Okat, s. 14’de, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun izin verdigi kolektif yatirim
kuruluglarinin yatirnm fonlar1 ve yatirim ortaklart olup, ilkinin Amerika’daki agik uclu kolektif yatirim
kuruluslarina, ikincisinin ise kapali uclu kolektif yatirim kuruluslarina denk diistiigii belirtilir.

*% The U.S. Securities and Exchange Commission, http://www.sec.gov/answers/mutfund.htm,
(15.07.2006).

% Okat, s. 4.
2% Form ornegi i¢in bakiniz http://www.sec.gov/pdf/formn8f.pdf (15.07.2006).

%% The U.S Securities and Exchange Commision, http://www.sec.gov/rules/final/ic-23786.txt
(18.07.2006).
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1940 Kolektif Yatirim Kurulugsu Kanunu’nun 8(f) boliimiinde yer verilen kayitl menkul
kiymet yatirnm fonlarinin kurul kaydindan ¢ikarilmasim gerektirecek durumlar, fonlarin
sona erme yOntemleri olup, sunlardan ibarettirler: birlesme, tasfiye, kayith fon olma

vasfini kaybetme ve halka agik risk sermayesi fonuna déniigme.”®’

1. Birlesme
Menkul kiymet yatirim fonlarinin birlesmesi, ya fonun tiim mal varligini bir baska
kayith fona satmasi, ya da fonun bir bagka kayitli fonun biinyesine katilmas1 veya bir

baska kayith fonla biitiinle§mesidir.268

2, Tasfiye
Bir menkul kiymet yatirim fonunun tasfiyesi, ortaklarina fon mal varliginin tamamini

. D 269
dagitmasi ve islerini sonlandirmasidir.

Fon kurul kaydindan ¢ikarilmak i¢in bagvururken, ortaklarina tiim mal varliginin 6nemli

< D . . 270
kismimi dagitmis ve islerini sonlandirmis veya sonlandirma siirecinde olmasi gerekir.

3. Kayith Fon Olma Vasfim Kaybetme

Bir menkul kiymet yatinm fonunun kayitli fon vasfin1 kaybetmesi, 1940 Kolektif
Yatinrm Kurulusu Kanunu’nun kolektif yatirim kurulusu taniminin digina ¢ikmasi
halidir. Kolektif yatinm kurulusu tanimina dahil edilmeyen kuruluslara, Kanun’un

3(c)(1) veya 3(c)(7) boliimlerinde yer ve1rilmistir271

*7 The U.S Securities and Exchange Commision, http://www.sec.gov/rules/final/ic-23786.txt ve The U.S
Securities and Exchange Commision, http://www.sec.gov/pdf/formn8f.pdf (18.07.2006).

*%% The U.S Securities and Exchange Commision, http:/www.sec.gov/pdf/formn8f.pdf (18.07.2006).

*% The U.S Securities and Exchange Commision, http://www.sec.gov/rules/final/ic-23786.txt
(18.07.2006).

" The U.S Securities and Exchange Commision http://www.sec.gov/pdf/formn8f.pdf (18.07.2006).

"' The U.S. Securities and Exchange Commission, http://www.sec.gov/pdf/formn8f.pdf (18.07.2006).
1940 Kolektif Yatirim Kurulusu Kanunu’nun 3(c)(1) veya 3(c)(7) boliimleri i¢in bakimiz, The U.S:
Securities and  Exchange  Commission, Investment Company Act of 1940: 17,
http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf, (18.07.2006) .
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4. Halka Acik Risk Sermayesi Fonuna Doniisme
Bir menkul kiymet yatirim fonunun halka acik risk sermayesi fonuna doniismesi, fonun

halka agik risk sermayesi fonu®’? statiisiine gegmesidir.273

B) TURK MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ SONA ERME
SEKILLERi VE SURECI

Menkul kiymet yatinm fonlan tiizel kisilige sahip olmadiklarindan, Tiirk Ticaret
Kanunu’nda diizenlenen sermaye sirketlerine iligskin hiikiimlere tabii degildirler.274 Daha
once de belirtildigi gibi fonlar, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kanun ile kendisine
diizenleme yetkisi verilen SPK tarafindan yapilan her tiirlii diizenlemeye tabiidirler. Bu
nedenle fonlarin sona ermesi de Seri VII No: 10 Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar
Tebligi ve SPK’nin 24.03.2005 tarih ve 12/387 sayili Ilke Karari*”*’na tabiidir. Bu
diizenlemeler kapsaminda, menkul kiymet yatirim fonlarinin sona ermesi kurucu

degisikligi, birlesme, doniisiim ve tasfiye seklinde meydana gelmektedir.

272 By fonlarla ilgili bilgi i¢in bakiniz, Ari Nathanson, BDCS: Progenitors of Public PE, Buyouts 19, no
12 (12.06.2006): 35-36 ve http://www.wall-street.com/venture.html (19.07.2006).

3 The U.S. Securities and Exchange Commission, http://www.sec.gov/pdf/formn8f.pdf, (18.07.2006).

274 Ahmet Erol, “Yatirim Fonlarimin Tasfiyesi,” Miikellefin Dergisi, 76 (1999): 93-97, 96.

275 Onur Atilla, SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi’nde uzman, ile 13.07.2006 tarihinde yapilan telefonla

miilakatta, fonun kurucusunun degistirilmesi, fonlarin birlestirilmesi ve/veya doniistiiriilmesi
uygulamalarinda kurucularin zaman zaman yasadiklar1 kafa karigikliklarini gidermek ve yatirimcilarin
yasadiklart sorunlara ¢oziim bulmak iizere SPK’nin 24.03.2005 tarih ve 12/387 sayili Ilke Karart'n1 aldigt
bilgisi alinmistir. Kurucularin kafa karisikligi yasadiklari duruma bir ornek olarak, kurucu degisikligi,
birlesme ve/veya doniisiim nedeni ile yapilan masraflarin fon portféyiinden mi yoksa kurucu tarafindan
mi1 karsilanacagi oldugunu ifade etmistir. Yatinmcilarin yasadiklart sorunlara ise izleyen agiklamayi
getirmigtir. Fon kurucular1 kurucu degisikligi, birlesme ve/veya doniisiim durumlarinda Seri VII No: 10
Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’nin 19. maddesi hiikiimlerine uyarak ilgili durumlart
yatirimeilarina duyurmali ve fonlarin tgtiiziikk degisikliklerini yapmalidirlar. Ancak bazi yatirimcilarin
sikdyetleri iizerine, kurucularin kurucu degisikligi, birlesme ve/veya doniisimi en diisiik tirajli
gazetelerde 2 giin ilan ettirip, ilan giiniinde veya 10 giinden daha kisa siire icinde kurucu degisikligi,
birlesme ve/veya doniisiimii gerceklestirdikleri goriilmiistiir. Kurucularin mevzuata uygun olmayan bu
uygulamalarinin, yatinmcilarin kurucu degisikligi, birlesme ve/veya doniisiim gibi onemli gelismelerden
haberdar olmalarina, yatirimlarindan getiri ve risk beklentilerini etkileyebilecek bu 6nemli gelisme
iizerine fondan ayrilmak isteyip istemediklerini degerlendirmelerine ve isterlerse bunu
gergeklestirmelerine firsat tamimadigi anlagiimistir. Ozetle kurucularin bu uygulamalari sonucu
yatirimeilar madur olmustur.
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1. Kurucu Degisikligi

a) Kurucu Degisikliginin Tanimi

Bir menkul kiymet yatirim fonunun kurucu degisikligi, fonun belirli esaslara gore
yonetilmesi, temsil edilmesi ve saklanmasi sorumlulugunun bir tiizel kisilikten bir baska

tiizel kisilige gecmesidir.

Bir kurucu yonetimindeki menkul kiymet yatirnm fonlarindan bir veya birkagin1 baska
bir kurucuya devretme talebinde bulunabilir. Onur Atilla, fonun baska bir kurucuya
satilmas1 kararinin, kurucunun yonetim kurulu tarafindan alinmasi gerektigini
belirtmisti1r.276 Bir kurucuya ait fon veya fonlarin baska bir kurucuya devrini SPK da
talep edebilir. Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde kurul, fonun tasfiyesi amaciyla
kurucusunun degistirilmesini talep edebilir. Kurucunun fonunu bagka bir kurucuya
devretme karart aldigi kurucu degisikliginde, devrin gerceklesmesi ile fonun sona
ermesine yonelik ayr bir karar alinmasina gerek olmadan, kendiliginden sona ermesi

sOz konusudur.

b) Kurucu Degisikligi Siireci

A kurucusu, bir veya birka¢ fonunu B kurucusuna satmak, B kurucusu da, A
kurucusunun satmak istedigi fon veya fonlar1 satin almak iizere aralarinda anlasirlar.
Daha sonra SPK’nin 24.03.2005 tarih ve 12/387 sayili Ilke Karari ile belirledigi kurucu
degisikligi icin yapilmasi gerekenlere”’’ baslanir. Oncelikle, kurucu degisikligine konu
fonun ictiiziik degisikligi ve katilma belgelerinin kayda alinmasi icin SPK’ya

bagvurulur.”’® Ictiiziik tadil metninin SPK tarafindan onaylandigina dair kurul izin

276 Onur Atilla, telefonla miilakat, 21.06.2006.

217 Bu yapilmast gerekenler yalnizca kurucu degisikligine ait olmayip, ayni zamanda birlesme ve
doniisiimde de gecerlidir.

"% 1999 yilinda baslanan Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi cergevesinde TMSFye
devredilen bankalar daha sonra bagka bankalarla birlestirilmis, 6zel gruplara satilmis veya tasfiye
edilmistir. TMSF biinyesinde olan bir bankanin baska bir banka veya bankalarla birlestirilmesi ve/veya
0zel gruplara satist soz konusu oldugunda, bu bankalar veya istiraklerinin fonlarina iliskin kurucu
degisikligi uygulamasi, Onur Atilla tarafindan 21.06.2006’da yapilan telefonla miilakatta soyle
ozetlenmistir: Once Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu bankalarin birlesmesine veya ozel
gruplara satisina izin verir. Birlesme s6z konusu ise, birlesme islemi tamamlandiktan sonra fon kurucusu
olan biinyesinde birlesilen banka veya istiraki olan aract kurum SPK’ya basvurarak, biinyesine kattig1
kurumun fonlarini devralmak istedigini belirtir. Ozel gruplara satis islemi s6z konusu ise, satis islemi
tamamlandiktan sonra fon kurucusu olan 6zel bir gruba ait banka veya istiraki olan arac1 kurum SPK’ya
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yazisinin alinmasindan itibaren 6 is giinii icinde, yine kurul tarafindan onaylanan
yatinmcilara duyuru metni Tiirkiye capinda yayin yapan en yiiksek tirajli 5 gazetenin en
az 3’linde ilan ettirilir. Duyuru metni ayrica, fon kurucusunun internet sitesine ve fonun
stirekli bilgilendirme formuna konur, fon katilma belgelerinin satisinin yapildigi banka
ve aract kurum subelerine ise asilir. Duyuru metninde igtiiziik degisiklikleri,
degisikliklerin gerekgeleri ve degisikliklerin yiiriirliige giris tarihinin yayim tarihinden
itibaren 30 giinden az olmamak {iizere belirtilmesi gerekir. Katilma belgelerinin kayda
alinmasi islemlerinin sonu¢lanmasina kadar, katilma belgeleri bastirilarak yatirimcilarin
ellerindeki eski katilma belgeleri ile degistirilir ve eski katilma belgeleri noter
huzurunda imha edilerek, bu islemlerin yapildig1 6 isgiinii i¢inde SPK’ya bildirilir.
Ictiiziik degisikligi, duyuru metninde belirtilen ictiiziik degisikliginin yiiriirliige giris
tarihinde, kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan
ettirilir.”””  Kurucu degisikliginin tamamlanmasindan sonra, fona ait siirekli
bilgilendirme formu giincellenir ve fonun giincel ictiizilk metninin bir 6rnegi SPK’ya
gonderilir. Kurucu degisikligi nedeni ile yapilan tiim harcamalar, kurucu tarafindan

uistlenilir.

2. Birlesme
a) Birlesmenin Tanim
Menkul kiymet yatirim fonlarinin birlesmesi, bir veya birden fazla fonun digerinin

biinyesine katilmasidir.

basvurarak, satin aldig1 kurumun fon veya fonlarini devralmak istedigini belirtir. SPK s6z konusu talebi
uygun goriirse, kurucu degisikligi islemine baslanir.

" Kurucu degisikligi halindeki vergi uygulamasi, 21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 5520 sayih KVK’nun 19, 20 ve 21’inci madde hiikiimlerine gore yapilir. Buna goére; kurucu
degisikligi nedeniyle igtiiziik degisikliginin TTSG’de ilan edildigi tarihinden itibaren 30 giin iginde,
kurucu degisikligi tarihi (igtiiziik degisikliginin TTSG’de tescil tarihi) itibari ile hazirlanacak kurumlar
vergisi beyannamesi verilir. Kurucusu degisen fon adina tahakkuk eden vergiler, kurucu degisikligi
sonrasindaki fonun kurucu degisikliginin gerceklestigi hesap donemine iliskin kurumlar vergisi
beyannamesinin verildigi aymn sonuna kadar devralan kurucu tarafindan 6denir.

% Sermaye Piyasast Kurulu, http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf (21.06.2006).
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Bir kurucu yonettigi fonlardan iki veya daha fazlasim1 birlestirme talebinde
bulunabilir.”®' Onur Atilla ile 21.06.2006’da yapilan telefonla miilakatta, bu durumda
birlestirme kararinin, kurucunun yonetim kurulu tarafindan alinmasi gerektigi
Ogrenilmistir. Aym1 kurucuya ait fonlarin birlestirilmesini SPK da talep edebilir.
Biinyesinde birlesilen fon var olmaya devam ederken, birlesen fon veya fonlar sona
erer. Birlesmenin gerceklesmesi ile birlesen fonun sona ermesine yonelik ayr1 bir karar

alinmasina gerek olmadan, kendiliginden sona ermesi s6z konusudur.***

b) Birlesme Siireci

Bir kurucunun yonettigi fonlardan iki veya daha fazlasinin birlestirilmesi kararinin
alinmasinin ardlndan,283 SPK’nin 24.03.2005 tarih ve 12/387 sayili [lke Karar ile
belirledigi fonlar birlestirilmesi icin yapilmasi gerekenlere baslamir. Oncelikle,
birlesmeye konu fonlarn ictiiziikk degisiklikleri ve biinyesinde birlesilecek fonun
katilma belgelerinin kayda alinmasi icin SPK’ya bagvurulur. Daha sonra yapilacaklar,
fonlarin kurucusunun degistirilmesi icin gerekli olanlarla ayni oldugu ic¢in burada

yeniden aglklanmayacak,284 yalmizca bu ikisi arasindaki tek farkin belirtilmesiyle

EALNe) Atilla, 20.06.2006’da yapilan telefonla miilakatta, bir kurucunun (banka) kendi fonu ile istirakine
(aract kurum) ait fonu birlestirme talebinde bulunamayacagini, birlestirme taleplerinde birlestirilmek
istenen fonlarin kurucusunun tek bir tiizel kisilik olmast gerektigini belirtmistir. Ancak bir kurucunun
istirakinin fonunu devralma ve kendi fonlarindan biri veya birkag1 ile birlestirme talebinde bulunmasi
durumunda, kurucu degisikligi ve birlesmenin birlikte gergeklestigini ifade etmistir.

2 Akyildiz, s. 130.

2831999 yilinda baglanan Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi cercevesinde TMSF’ye
devredilen bankalar daha sonra bagka bankalarla birlestirilmis, 6zel gruplara satilmis veya tasfiye
edilmistir. TMSF biinyesinde olan bir bankanin baska bir banka veya bankalarla birlestirilmesi ve/veya
0zel gruplara satis1 soz konusu oldugunda bu bankalar veya istiraklerinin fonlarma iliskin birlestirme
uygulamasi Onur Atilla tarafindan 21.06.2006’da yapilan telefonla miilakatta soyle 6zetlenmistir: Once
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu bankalarin birlesmesine veya 6zel gruplara satisina izin
verir. Birlesme soz konusu ise, birlesme islemi tamamlandiktan sonra fon kurucusu olan biinyesinde
birlesilen banka veya istiraki olan arac1 kurum SPK’ya bagvurarak, biinyesine kattig1 kurumun fonlarin
devralmak ve bu fonlar1 kendi fonlarindan ayni tip ve tiirdekiler ile birlestirmek istedigini belirtir. Ozel
gruplara satis islemi s6z konusu ise, satis iglemi tamamlandiktan sonra fon kurucusu olan 6zel bir gruba
ait banka veya istiraki olan aract kurum SPK’ya bagvurarak, satin aldigi kurumun fon veya fonlarim
devralmak ve bu fonlar1 kendi fonlarindan ayni tip ve tiirdekiler ile birlestirmek istedigini belirtir. SPK
50z konusu talebi uygun goriirse, kurucu degisikligi ve birlesme islemine baslanir.

28 Fonlarin birlestirilmesi halindeki vergi uygulamalari, fonlarin kurucusunun degistirilmesindeki
uygulamalar ile aynidir.
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yetinilecektir. S6z konusu fark, hazirlanan yatirimcilara duyuru metninin ilan

ettirilecegi gazete sayisinin birlesmede 2 olmasidir.”*

3. Doniisiim
a) Doniisiimiin Tanim
Bir menkul kiymet yatirim fonunun doniisiimii, fonun bir tip ve tiir biciminden bir bagka

tip veya tiir veyahut da tip ve tiir bi¢imine ¢evrilmesidir.

Bir kurucu, yonettigi fonlardan bir veya birkag¢ini doniistiirme talebinde bulunabilir.
Onur Atilla 21.06.2006’da yapilan telefonla miilakatta, bu durumda doniistiirme
kararinin, fonun doniistiiriilmesi yatirimcilarin fon yatinmlarindan bekledikleri getiri ve
risk diizeylerini etkileyecek bir karar olmasi nedeni ile fon yonetim kurulu degil,
kurucunun y6netim kurulu tarafindan alinmasi gerektigini belirtmistir. Bir kurucuya ait
fonun doniistiiriilmesi talebini SPK da yapabilir. Doniistiirme ile birlikte, doniistiiriilen
fonun sona ermesine yonelik ayr bir karar alinmasina gerek kalmaksizin kendiliginden

sona ermesi s0z konusudur.

b) Doniisiim Siireci

Bir kurucunun yonettigi bir fonun doniistiiriilmesi kararinin alinmasinin ardindan, ™
SPK’nin  24.03.2005 tarih ve 12/387 sayili ilke Karar1 ile belirledigi fonlarin
doniistiiriilmesi icin yapilmasi gerekenlere baslanir. Ilk olarak doniistiiriilecek fonun

igtiiziik maddesi degisikligi ve doniisen fonun katilma belgelerinin kayda alinmasi i¢in

285 Sermaya Piyasas1 Kurulu, http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=mkyf (20.06.2006).

%1999 yilinda baslanan Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi cergevesinde TMSF’ye
devredilen bankalar daha sonra bagka bankalarla birlestirilmis, 6zel gruplara satilmis veya tasfiye
edilmistir. TMSF biinyesinde olan bir bankanin baska bir banka veya bankalarla birlestirilmesi ve/veya
0zel gruplara satis1 s6z konusu oldugunda, bu bankalar veya istiraklerinin fonlarina iliskin doniistiirme
kararina iliskin uygulama Onur Atilla tarafindan 21.06.2006’da yapilan telefonla miilakatta soyle
ozetlenmistir: Once Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu bankalarin birlesmesine veya ozel
gruplara satigina izin verir. Birlesme s6z konusu ise, birlesme islemi tamamlandiktan sonra fon kurucusu
olan biinyesinde birlesilen banka veya istiraki olan araci kurum SPK’ya bagvurarak, biinyesine kattif
kurumun fonlarin1 devralmak ve bu fonlardan bir veya birkagcimi doniistirmek istedigini belirtir.
Kurucunun, devraldigi fonlar1 énce birlestirip daha sonra doniistiirmesi de miimkiindiir. Ozel gruplara
satig islemi s6z konusu ise, satis islemi tamamlandiktan sonra fon kurucusu olan 6zel bir gruba ait banka
veya istiraki olan aract kurum, SPK’ya yukarida bankalarin birlesmesinde belirtilen taleple bagvurur.
Kurul s6z konusu talebi uygun goriirse, kurucu degisikligi ve doniistiirme iglemine baslanir.
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SPK’ya bagvurulur. Daha sonra yapilacaklara, fonlarin birlestirilmesi i¢in gerekli

olanlarla ayn1 oldugu i¢in burada yeniden yer verilmeyecektir.287.

4. Tasfiye
a) Tasfiyenin Tanim
Bir menkul kiymet yatirim fonunun tasfiyesi, fonun mal varliginin nakde cevrilerek,

katilma belgesi sahiplerine paylar1 oraninda dagitilmasidir.

Bir kurucu yonetimindeki bir menkul kiymet yatinm fonunu tasfiye etme talebinde
bulunabilir. Kurucunun boyle bir talepte bulunabilmesi su hallerde miimkiindiir: Fonun
stiresiz olmast ve SPK’nin uygun goriisiinii aldiktan sonra 6 ay oncesinden feshi ihbar
etmesi veya kurucunun fon kurma kogullarini kaybetmesi.288 Onur Atilla 21.06.2006
tarihinde kendisi ile yapilan miilakatta, bu durumda fonun tasfiyesi kararinin kurucunun

yonetim kurulu tarafindan alinmas1 gerektigini ifade etmistir.

Bir kurucunun y6netimindeki fonun tasfiyesini SPK da talep edebilir. SPK’nin tasfiyeyi
talep edebilecegi durumlar, Seri VII, No: 10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi
madde 53’de diizenlenmistir. Kurucunun mali durumunun bozulmasi, fonun kendi
maliyetlerini karsilayamaz duruma gelmesi ve benzer nedenlerle fonun devaminin
yatinmcilarin yararina olmayacaginin SPK tarafindan tespit edilmis olmasi halinde,
kurul fonun tasfiyesini talep edebilir. Yine Teblig’in ayn1 maddesinde, SPK’nin tasfiye
talebinde bulunabilecegi bir bagka durum diizenlenmistir. Endeks fonlara has olan bu
durum, ay sonlari itibari ile fonun son ii¢ ay igerisindeki birim pay degerinin baz alinan
endeksin degeri ile arasindaki korelasyon katsayisinin fon igtiiziiglinde belirtilen degerin

altina diismesi halidir.

Bir kurucunun menkul kiymet yatirim fonunun tasfiyesi, kurucunun veya SPK’nin
talebi olmadan da gergeklesebilir. Bu durum, mevzuat veya ictiiziikte belirtilen

nedenlerden birinin yerine gelmesi ile kurucunun iradesi disinda kendiliginden ortaya

7 Fonlarin déniistiiriilmesinde gecerli vergi uygulamalari, fonlarin kurucu degisikligindeki ile aynidir.

2 Akyildiz, s. 131 ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi, 08.09.2004: 798,
http://www.ticaretsicil.gov.tr/gosteryeni.php ?sayi=6131&sayfa=798 (20.06.2006).
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cikan tasfiyedir. Seri VII No: 10 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi madde 52 ve
53 ile diizenlenen bu nedenler, fon ictiiziigiinde belirtilen siirenin dolmasi, kurucunun
iflas etmesi veya tasfiyesi ile saklayici kurumun iflasidir.”®

Kurucunun veya SPK’nin fonun tasfiye edilmesi karar1 almasi ile veya mevzuat veya
igtiiziikte yazili hallerin meydana gelmesi ile tasfiye siireci baglar ve tasfiye

sonuc¢landiginda fon sona erer.””’

b) Tasfiye Siireci
Bazen bir giiciin devreye girmesi ile bazen de mevzuat veya ictiiziikkte belirtilen
durumlardan birinin meydana gelmesi halinde bir gii¢ devreye girmeden, tasfiye siireci

baglar. Bundan itibaren katilma belgelerinin ihra¢ ve geri alinmasi ve fon malvarlig ile

portfoy isletmeciligi yapllamaz.291

Tasfiye siireci, kurucunun fonun tasfiyesine yonelik aldigi yonetim kurulu kararinin

292

SPK tarafindan uygun bulundugu’na dair yazinin tarihinden itibaren baslar.”” Tasfiye

stirecinin baglamasi ile yatinm fonu artik sadece tasfiyeye yonelik islemleri yapabilir.293
Tasfiye ile ilgili islemler kurucu tarafindan yerine getirilir.294 Bu iglemler; fonun mal

varliginin nakde ¢evrilmesi, SPK’nin uygun goérecegi sekilde katilma belgesi sahiplerine

289Aky11dlz, s. 129 ve Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirm Fonu Standart Ictiiziik Metni: 17,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yt/yf_index.html?tur=mkyf (16.07.2006)

290 Tasfiye siirecinin baglamasi fonun sona erecegi anlamina gelmez. Ciinkii tasfiye siireci sonuglanmadan
tasfiyeden vazgecilmesi ve fonun kurucu degisikligine ugramasi ve/veya kurucunun istegine gore
birlestirilmesi veya doniistiiriilmesi miimkiindiir. Buna bir 6rnek icin bakimz Sermaye Piyasas1 Kurulu
13.09.2004-17-09.2004 Haftalik Biilten, 6,
http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/haftalikbulten/bulten_files/2004/2004_39.pdf (16.07.2006) ve
Sermaye Piyasast Kurulu 06.12.2004-10.12.2004 Haftalik Biilten, 6,
http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/haftalikbulten/bulten_files/2004/2004_51.pdf (16.07.2006).

! Akyildiz, s. 132.
292 Sermaye Piyasas1 Kurulu, 5.7.2004-9.07.2004 Haftalik Biilten,
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/haftalikbulten/2004/2004_28.pdf (16.07.2006)

2 Hizir Tarakg1, Vergi ve Sermaye Piyasas1t Mevzuat ile Tiirk Ticaret Kanunu Acilarindan Kurumlarda
Sona Erme: Tasfiye, Birlesme, Devir, Nev’i Degistirme, Tam Boliinme, Kismi Bolinme, Hisse Degisimi,
(Istanbul, Polaris 2003), 18 ve Akyildiz, s. 132.

% Akyildiz, s. 132.
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belgelerinin nakde doniistiiriilerek  kendilerine  6deneceginin bildirilmesi,*”

ulasilamayan katilma belgesi sahiplerinin katilma belgelerinin nakde c¢evrilerek belge
sahiplerinin menfaati korunacak sekilde nemalandirilmaya baslanmasi, tasfiye islemleri
ile ilgili SPK’ya bilgi verilmesi ve katilma belgesi sahiplerine ve onlara 6deme yapilip
yapilamadigma iligkin bilgilerin yer aldigi listenin kurula iletilmesinden ibarettir.*
Tasfiye islemlerinin tamamlanmasindan sonra, fonun ticaret sicilinden sildirilmesi ve

27 Bunlarin ardindan da fonun ticaret sicilinden

TTSG’de ilan ettirilmesi gerekir.
silindiginin SPK ve kurucu bir banka ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’na, sigorta sirketi veya yardimlagsma sandigi ise Hazine Miistesarligina

bildirilmesi gerekir.**®

©) TURK MENKUL KIYMET YATIRIM FONU SONA ERMELERININ
ARKASINDAKI MOTiVASYONLAR

Tiirk menkul kiymet yatirim fonu kurucularinin fonlarin1 sona erdirme motivasyonlari
fonlarin sona erme nedenlerine 151k tutabilir. Bu nedenle kurucularin fon sona erdirme

motivasyonlarini ele almak faydal olacaktir.

1. Kétii Performansi Gizleme Motivasyonu
Fonun kotii performansini gizleme motivasyonu, bir fon kurucusunun yonetimindeki bir

fonu baska bir kurucuya satma karari almasinda®’ etkili olabilir. Bu etki sOyle

2% Sermaye Piyasast Kurulu 05.07.2004 — 09.07.2004 Haftalik Biilteni’ndeki bilgilere gore bu bildirim,
eger fonun katilma belgesi sayis1 az ise, belge sahiplerinin kurucuya bagvurmalar1 gerektiginin kurucu
tarafindan en seri haberlesme vasitasiyla duyurulmasi ile olur. Eger katilma belgesi sahiplerinin sayis1 az
degilse, bildirim yolu O. Atilla’min 21.06.2006’daki miilakatta belirttigi gibi kurucunun her bir belge
sahibinin iletisim adresine ulagmasidir.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/haftalikbulten/2004/2004_28.pdf
(21.06.2006).

7 Tasfiye durumunda vergi uygulamasi, 21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
5520 sayih KVK’nun 17 ve 21’inci madde hiikiimlerine gore yapilir. Buna gore; tasfiyenin
sonu¢lanmasindan (tasfiyenin TTSG’de tescil edildigi tarih) itibaren 30 giin iginde tasfiyenin sona erdigi
doneme iligkin tasfiye beyannamesi verilir. Tasfiye edilen fona ait vergiler, fonun kurumlar vergisi
beyannamesi verme siiresi i¢inde ddenir.

298 Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi, 08.09.2004: 798, http://www.ticaretsicil.gov.tr ve SPK, Yatirim Fonu
Standart Igtiiziik Metni, 17, http://www.spk.gov.tr/kyd/yt/yf_index.html?tur=mkyf (20.06.2006).

2% Bir kurucunun satmak istedigi bir fonu satin almak isteyen bir kurucunun motivasyonlari, kurucularin
yeni fon kurmadaki motivasyonlari olarak diisiiniilebilir. Bu motivasyonlar i¢in bakiniz Khorana ve
Servaes, s. 1043-1074. Bu motivasyonlara ek olarak, hazir bir fonu devralmak yeni fon kurmaktan daha
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aciklanabilir: Halihazirda fon yatirimcisi olanlar ve potansiyel fon yatirimcilari, fon
secimlerinde fonlarin performanslan ile ilgilenirler.3 % Mevcut yatinmcilar fonun
performans1 kotii oldugunda fondan zaman iginde ayrilir, potansiyel yatirimcilar da
performansi kotii fona yatirim yapmazlar.3 ol Dolayis1 ile fonun kotii performansi fonun
kiigiilmesine yol acar. Bu ise fonun performansinin daha da kotiilesmesine neden olur.
Fon kiiciildiikce, kurucunun fonun toplam varlik degerinin belirli bir yiizdesi iizerinden
aldigr yonetim iicreti de kiiciiliir. Bu nedenle, performansi bir siiredir kotii giden bir
fonun baska bir kurucuya devredilerek sona erdirilmesi hayli muhtemeldir. Baska
kurucuya devredilen fonun devir oncesi adi, ¢ogu veri tabaninda fonlar listesinden
cikarildig1 ve yeni ad1 ile performansi ancak devirden itibaren verildigi icin, fonun kotii

performansi gizlenmis olur.

Koétii performansi gizleme motivasyonu fon birlesmeleri icin de gegerli olabilir. Mevcut
ve potansiyel yatinmcilarin fon se¢imi yaparken fon performansim kullanmalar
nedeniyle, bir siiredir kotii performans sergileyen bir fonun kurucunun yonetimindeki
basarili bir fon ile birlestirilmesi ihtimali yiiksek olabilir. Bu, bir yandan digerinin
biinyesinde birlesen fonun kotii performansinin gizlenmesini, diger yandan da hala
yatirnmcilarin paralart iizerinden yonetim iicreti almaya devam edilmesini saglaur.302
Cogu veri tabanindan birlesime konu biinyesinde birlesilen fon disindaki fonlarin

verileri ¢ikarildigi i¢in, fonun kotii performansi gizlenmis olur.

Bir kurucunun yonetimindeki bir fonu doniistiirme karar1 almasinin altinda da, fonun
kotii performansini gizleme amact olabilir. Fonun performanst mevcut ve potansiyel
yatinmcilarin  fon secimlerinde etkili oldugundan, bir siiredir kotii performans
sergileyen bir fonun doniistiiriilmesi ihtimali yiiksek olup; boylece, bir yandan doniisen

fonun kotii performansi gizlenmis, diger yandan da hald yatinmcilarin paralar

az riskli olabilir. Mevcut bir fonu devralmak, ufak kayiplar olsa bile hazir bir miisteri portfoyiini
devralmak oldugu icin, rekabetin de etkisi ile sifirdan miisteri portfoyii olusturmaktan daha az riskli
olabilir.

% Sermaye Piyasast Kurulu, s. 21.

391 Brik R. Sirri ve Peter Tufano, “Costly Search and Mutual Fund Flows,” The Journal of Finance 53, no

5 (1998): 1589-1622, 1590.

92 Elton ve digerleri, 1996, s. 1098
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iizerinden yonetim iicreti almaya devam edilmis olur. Cogu veri tabanindan
doniistiiriilmiis fonun adi ¢ikarilip, doniismiis fonun verileri de doniisiim tarihinden

itibaren verildigi i¢in, fonun kotii performansi gizlenmis olur.

Fon tasfiyelerinde de etkili olabilecek kotii performansi gizleme motivasyonu, diger ii¢
sona erme sekli ile ayni temele dayanir. Veri toplayip sunan kuruluslarin ¢ogunun
tasfiye edilen fonlara ait verileri veri tabanlarindan ¢ikarmasi, kurucularin fonun kotii
performansinmi gizleme amacina hizmet ettigi i¢in; bir siiredir performansi kétii giden bir

fonun tasfiye edilme olasiligi, performansi iyi giden fonlara gére daha yiiksektir.3 03

Menkul kiymet yatirim fonlarinin ge¢mis performans zayifliginin, bu fonlarin sona
erdirilmesi ile iligkisini, ikili probit model yardimi ile Amerikan hisse senedi menkul
kiymet yatirim fon verilerini kullanarak inceleyen Brown ve Goetzman, fonun ge¢mis
yil getirilerinin diisiikliigiiniin, onun sona erdirilme olasiligini yiikselttigini gérmiistiir.
En azindan ii¢ yil gecikme uzunluguna kadar gecmis yil getirileri sona erdirilme

3% Yine Amerikan hisse senedi fon verilerini kullanan,

olasiliginda etkili bulunmustur.
ancak yalnizca tasfiye edilen fon verileri i¢in inceleme yapan Ter Horst ve digerleri, 12
ceyrek yil gecikme uzunluguna kadar gecmis donem getirilerini fon tasfiyelerinde etkili
bulmuslardir.*”® Carhart ve digerleri de Amerikan hisse senedi fon verilerini kullanmis
ve cari donemle birlikte iki y1l gecikme uzunluguna kadar gecmis donem getirilerini fon
sona ermelerinde etkili bulmuslardir.”® Lunde ve digerleri Ingiliz hisse senedi menkul

kiymet yatirim fon verilerini kullanarak, fonlarin sona erme olasilig1 ile sektor getirisi

ve fonun riske gore diizeltilmis getirisinin negatif iliski sergiledigini bulmuslardir.*”’

9 William Fung ve David A. Hsieh, “Performance Characteristics of Hedge Funds and Commodity

Funds: Natural vs. Spurious Biases,” Journal of Financial and Quantitative Analysis 35, 3 (2000): 291-
307, 294.

3% Brown ve Goetzman, s. 685.

3% Ter Horst ve digerler, s. 355.

39 Carhart ve digerleri, s. 1459.

307 Asger Lunde, Allan Timmermann ve David Blake, “The Hazards of Mutual Fund Underperformance:
A Cox Regression Analysis,” Journal of Empirical Finance, 6 (1999): 121-152, 141.
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2. Olcek Ekonomilerinden Yararlanma Motivasyonu

Fonlarin birlestirilmesi kararinin altinda yatan amac, dlcek ekonomilerinden yararlanma
amact olabilir. Ayni tiirde is aktivitesinde bulunan iki firmanin birlestirilmesinden
beklenen faydalardan biri, birlesme ile daha biiyiikk bir firmaya ulasarak olcek
ekonomilerinden yararlanmaktlr.308 Fon birlesmelerinde de, daha biiyiik bir fon varlik
degerine ulasilarak, fon bazinda 6l¢ek ekonomilerinden yararlanilabilir. Her bir fonun
portfoylinden karsiladigi, noter, ticaret sicili, bagimsiz denetim giderleri gibi sabit
giderleri tutari, fon kiiciildiikkce oransal olarak biiyilir, bu da fonun performansini
olumsuz sekilde etkileyerek biiyiik fonlarin performansinin gerisinde kalmasina neden
olur. Olduk¢a kiiciik bir fonun 0lcek ekonomilerinden yararlanma imkéni
olmadlglndan,3 % kurucunun kiiciik 6lgekli bir fonunu bir bagka fonu ile birlestirmesi

muhtemeldir.*'°

Fon biiyiikliigii ile fonun sona erdirilme olasiligi arasindaki iligski, Brown ve Goetzman
ve Carhart ve digerleri tarafindan incelenmistir. Ortaya konan iligski, fon ne kadar

kiiciikse sona erdirilme olasiliginin o kadar yiiksek oldugu y(iniindedir.3 1

3. Pazarlama Motivasyonu

Bir kurucunun yonettigi bir fonu doniistiirme karar1 almasinin altinda yatan amag, Onur
Atilla tarafindan pazarlama amaci olarak adlandirilmistir. Onur Atilla 13.07.2006
tarihinde yapilan telefonla miilakatta bu amaci su sekilde aciklamistir. Kurucular,
yiiksek meblagda paraya sahip miisterilerinin taleplerini, bu miisterilerini kaybetmemek

icin yerine getirmek isterler. Bu oOzellikteki miisteriler, kurucunun elindeki fonlar

% Burak C. Sahozkan, Banka Birlesmeleri, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymn No: 233, 2003, 44.

3% Daniel C. Indro, Jiang Christine X., Hu Michael Y. ve Lee Y. Wayne, “Mutual Fund Performance:
Does Fund Size Matter?,” Financial Analysts Journal 55, no 3 (1999): 74-87, 80.

310 Xinge Zhao, “Why Are Some Mutual Funds Closed to New Investors?,” Journal of Banking and
Finance 28, no 8 (2004): 1867-1887, 1868’de fon birlestirme yoluyla Olgek ekonomilerinden
yararlanmanin bir smir1 oldugunu belirtir. Bu durum Tiirkiye’deki fonlarin toplam varlik degerleri zaten
yeterince biiyilk olmadigi icin mevcut sartlarda gergeklesmese de, Amerika gibi iilkelerde
gerceklesebilmekte ve bu durumda kurucular bu fonlari yeni yatirimciya kapatmaktadirlar. Indro ve
digerleri, s. 80’de olcek ekonomilerinden yararlanmanin sinirina, portfoy bilyiikliigii minimum etkinlik
Olcegine ulastiginda erisildigi belirtilir. Bu seviyenin otesine gecildiginde, portfoyiin biiyiimesi ortalama
fon maliyetini azaltmak yerine artirir.

311 Brown ve Goetzman, s. 686 ve Carhart ve digerleri, s. 1459.
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arasinda yer almayan tip, tiir veya tip ve tiirdeki bir fonu talep ettiklerinde, kurucu bu
talebi yerine getirmek ister. Bu nedenle, bir siiredir performansi pek tatmin edici
olmayan veya zayif yatirimci ilgisi nedeniyle biiyiiyemeyen bir fonun, fondan yiiksek
meblagda para cikisi olmasin1 6nlemek iizere doniistiiriilmesi olasiligi, performansi iyi

veya yatirimcet ilgisinin oldugu bir fona goére daha yuksektir.312

Yatirime ilgisini gosteren yeni fon akisi ile fonun sona erdirilme olasilig1 arasindaki
iligki, Carhart ve digerleri tarafindan incelenmis ve yatirimci ilgisinin yiiksek oldugu
fonlarin sona erdirilme olasiliginin diisiik oldugu gbrﬁlmﬁstﬁr.3l3 Brown ve Goetzman

da negatif yonlii, ancak zayif bir iligki tespit etmislerdir.*"*

4. Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Sektoriiniin Alt Béliimiinden Cikma
Motivasyonu

Bir fon kurucusunun yonetimindeki bir fonu baska bir kurucuya devretme kararinin
altinda yatabilecek amaglardan biri, Onur Atilla tarafindan, genellikle arac1 kurumlarca
uygulandigimi ifade ettigi, fon sektoriiniin alt boliimiinden ¢ikma amaci olarak
isimlendirilmigtir. Onur Atilla menkul kiymet yatirim fonu sektoriiniin alt boliimiinden
cikmak isteyen bir kurucunun, genellikle yonettigi fonu bagka bir kurucuya para

karsilig1 satmayi tercih ettigini ifade etmistir.”"’

Bir kurucu fonunun karsizligina kanaat getirdiginde, sektoriin alt boliimiinden ¢ikmak
iizere o fonu bir bagka kurucuya satma karari alabilir. Kurucunun fon isletiminden elde
ettigi gelir fon yonetim {iicreti olup, giinliik olarak fon biiyiikliigiiniin belirli bir yiizdesi
seklinde hesaplanir. Ayrica, fonun sabit maliyetleri ile biiyiikliigii arasinda ters yonlii bir
iligki oldugu bilinir. Kii¢iik fondan alinan yonetim iicretinin fonun kurulus ve isletim

maliyetlerini karsilamamasi veya istenen diizeyde karsilamamasi olasiliginin biiyiik

2 Onur Atilla 13.07.2006’da yapilan miilakatta, dniistiiriilen fonlarm genelde biiyiik fonlar oldugunu,

bu nedenle giderlerinin daha diisiik olup, kurucunun daha diisiik yonetim ticreti talep ederek miisterilerine
diger fonlara gore daha avantajh fonlara yatirim yapma imkani verdigini belirtmistir.

313 Carhart ve digerleri, s. 1459.

314 Brown ve Gozetman, s. 697.

315 Onur Atilla, telefonla miilakat, 13.07.2006.
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fonlara gore daha yiiksek, boylece net zarar yaratma olasiliginin da daha yiiksek olmasi
nedeniyle baska bir kurucuya satilma olasiligimin daha yiiksek olmasi muhtemeldir.
Fona olan yatirnmer ilgisinin yetersizligi de fonun kiiciikliigiine yol acarak, kérsiz
olmas1 ihtimalini artirip, baska bir kurucuya devredilmesine neden olabilir.*'®
Kurucunun fonu baska bir kurucuya satmasi ile satistan elde ettigi parayr daha karl

alanlarda kullanmas1 da miimkiin olabilir.>"’

Ayrica, kurucular finansal piyasalarin durumunu degerlendirmek yoluyla farkli
yatinmel isteklerini veya yatinm stratejilerini degerlendirmek suretiyle yonetim
iicretlerini artirmak {izere yeni fonlar kurmaktadirlar’™® ve yatinmcilarin yeni fonun
basarili olup olmadigim1 anlamalar1 ancak zaman icinde gergeklesebilir.3 19 Boylece
yatinmcilarin yas1 kiiciik bir fona ilgi gostermemeleri, fonun da buna bagli olarak
biiytiyemeyip kurulus ve isletim maliyetlerini karsilayamamasi beklenebilir. Sonug
olarak, kurucunun yas1 kiigiik bir fonu bagka bir kurucuya satma olasiliginin, yas1 biiyiik

bir fona gore daha yiiksek olmasi beklenebilir.

Bir kurucunun yonetimindeki bir fonu tasfiye etme karar1 almasinin altinda da, sektoriin
bir alt boliimiinden ¢ikma amaci yatabilir. Kurucu degisikliginde oldugu gibi, fonun
kiiciikliigii veya kiigiikliige gotiiren zayif yeni fon akisi, fondan elde edilen yonetim
iicretinin fonun kurulus ve isletim maliyetlerini karsilamayarak zarar yaratmasi
ihtimalini yiikseltebilir. Ancak fon, bagka bir kurucunun almak isteyecegi bir
biiyiikliikte degilse, geriye fonun tasfiye edilmesi alternatifi kalir. Bu nedenle yeni fon
akist yliksek fonlarin diisiik olanlara gore, biiylik olcekli fonlarin da kiigiik olgekli

fonlara gore tasfiye edilme olasiliginin daha diisiik olmasi1 beklenebilir.

316 Xinge Zhao, “Exit Decisions in the U.S. Mutual Fund Industry,” The Journal of Business 78, no 4
(2005): 1365-1401, 1369.

*'7 Sudi Sudarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions (Prentice Hall: 2003), 242.

3% Menkul kiymet yatiim fonu sektoriiniin genisleme gosterdigi donemlerde, kurucularin daha dnce
portfoylerinde olmayan fonlar1 portfoylerine katma (sifirdan kurma, bagka bir kurucudan devralma veya
kendi fonunu doniistiirme yoluyla) egilimleri yiiksekken, diger donemlerde bu egilim daha diisiiktiir.

319 Lunde ve digerleri, s. 148.
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Hatirlanacag iizere, gelismis tilke fonlarin1 kullanan arastirmalarda fon biiyiikliigii ile
fonun sona erme olasiliginin iliskili oldugu ortaya konmustu. Ayrica yeni fon akisi ile
fonun sona erme olasilig1 arasinda, negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya konmustu. Yas
ile ilgili olarak da, fon yas1 ile fonun sona erdirilme olasiliginin iligkili oldugu y6niinde
tespitler mevcuttur. Ornegin, Brown ve Goetzman ve Ter Horst ve digerleri, fon yasi ile
fon sona erme olasilig1 arasinda ters yonlii ve lineer bir iligki bulmuslardir.’*® Lunde ve
digerleri ise fon yasi ile fonun sona erdirilme olasilig1 arasinda, lineer olmayan bir iligki
bulmuslardir. Gen¢ ve yas1 ¢ok ileri olan fonlar, en diisiik sona erdirilme olasiligina

sahip olanlardir.**'

320 Brown ve Gozetman, s. 685 ve Ter Horst ve digerleri, s. 355.

32! [ unde ve digerleri, s. 121.
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UCUNCU BOLUM

TURK A TiPi MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARINDA
YANLILIK VE SONA ERME TAHMINLERIi

L ARASTIRMANIN METODOLOJiSi

Bundan onceki boliimde, menkul kiymet yatirim fonlarinin performans Ol¢tim
yontemleri, fon performansinin hayatta kalana bagli yanliligi ve fonlarin sona erme
sekilleri ile bunlarin arkasindaki motivasyonlara yer verildi. Bu boliimde ise, Tiirk
menkul kiymet yatirim fonu verileri kullanilarak fonlarin hayatta kalana bagl yanliligt

ve fon sona ermeleri ile iligkili faktorler belirlenmeye ¢alisilacaktir.

A)  ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu arastirmanin iki temel amaci vardir. Ilk amag, gelismekte olan bir piyasa ozelligi
gosteren Tiirk menkul kiymet yatirnm fonu piyasasindaki fonlarin hayatta kalana bagl
yanliliga sahip olmayan ilk performans sonucunu 2000’li yillar icin ortaya koymaktir.
Mevcut arastirmalar gelismis piyasalardaki fonlar1 kullanarak gergeklestirilmis
oldugundan, gelismekte olan bir piyasadaki fonlar icin bu yonde bir ihtiya¢ vardir.
Gelismekte olan menkul kiymet yatirim fonu piyasalari ile gelismis fon piyasalari
arasindaki farkli makro ve mikro ¢evre kosullari, yasal diizenlemeler ve fon gider
uygulamalari nedeniyle, asinma oran1 ve hayatta kalana bagh yanliligin da farkli olmasi
beklenebilir. Hatta gelismekte olan piyasa fonlarinin gelismis piyasa fonlarina gére daha

yiiksek hayatta kalana bagh yanlilik sergilemesi beklenebilir.

Arastirmanin ikinci amaci, hayatta kalana bagli yanlilikla sonuglanan hayatta kalan
fonlarla sona eren fonlar arasindaki performans farkinin, fon sona ermelerine etkisini
incelemektir. Ancak, menkul kiymet yatinm fonlarinda sona ermeye neden olan

faktorlerin belirlenmesi ¢ok arastirllmis bir konu degildir. Dahasi, bugiine kadar
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yapilmig arastirmalarin tiimiiniin gelismis yatinm fonu piyasalarinda ve sadece biri
hari¢ hepsinin Amerikan yatinm fonu piyasasinda yer alan fon verileri kullanilarak
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bilindigi kadariyla gelismekte olan menkul kiymet
yatinm fonu piyasalarinda, fon sona ermeleri ile iligkili faktorlerin bugiine kadar hig
arastirilmamis olmasi, bu konudaki ihtiyaci ortaya koymaktadir. Gelismekte olan
piyasalarin gelismis piyasalarinkinden farkli makro ve mikro ¢evre kosullari, yasal

diizenlemeleri ve fon yonetim kiiltiirleri fon sona ermelerini de farklilagtirabilir.

Yukarida bahsedilen amaclar dogrultusunda gerceklestirilecek bu arastirmada ulasilacak
bulgular; yatirimcilar, fon kuruculari, portfoy yoneticileri, devlet ve benzeri kesimleri
ilgilendirebilir. Ilk olarak, ortaya konacak olan hayatta kalana bagli yanliligin
biiyiikliigii; gegmisteki fon getiri verilerini kullanan yatinmcilarin yatirnm kararlarini,
bireysel ve kurumsal yatirimcilara yatirim Onerisi veren yatirim danismanlarinin
Onerilerini ve kurucularin portfoy yoneticilerine Odeyecekleri iicret ve primleri
etkileyebilir. Ikinci olarak, bu arastirmada ortaya konulacak olan ampirik fon sona erme
olasilig1 dl¢iimii, yatinmcilara ve yatirim danigmanlarina menkul kiymet yatirim fonu
secerken yardimci olabilir. Ugiincii olarak, fonlarin sona erme olasiliginda etkili olarak
ortaya c¢ikacak faktorlerin incelenmesi sonucunda, hem fon kurucularinin davraniglari
hem de yatirimcilarin yatirim stratejileri ile ilgili bilgi edinilebilir. Ornegin, fonun
birkag donem geriye uzanan getirisinin, onun sona erdirilmesinde etkili oldugu
goriiliirse, fon kurucularinin kisa degil, nispi olarak daha uzun doénemli bakis acisina
sahip oldugu diisiiniilebilir. Bu bilgilerin ise, devletin ilgili kurullari,’** portfoy
yoneticileri ve yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesi ile, fon piyasasinin

gelistirilmesine yonelik her kesimin iizerine diiseni yapmasi kolaylasabilir.

B) ARASTIRMANIN YONTEMI

Regresyon analizinde, bir model olusturularak bagimsiz degiskenler ile bagiml
degisken arasindaki iliski ortaya konmaya ¢alisilir. Bagimli degiskenin siirekli oldugu

regresyon modellerinde, bagimsiz degiskenlerden biri veya birkagi kesikli olursa,

322 By kurular, fon piyasasini diizenleyici konumdaki SPK ve vergi koyucu konumdaki Bakanlar
Kurulu’dur.
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modele (0,1) kukla degiskenler katilarak bu problem c¢oziilebilir. Ancak, bagimli
degiskenin kesikli olup, O ile 1 degerlerini aldigi durumlara c¢ok sik rastlanabilir.
Ornegin, araba sahibi olup olmama, belirli bir mal tiiketip tiiketmeme, belirli bir partiye
oy verip vermeme, bir menkul kiymet yatinm fonunun sona erip ermemesi. Bagiml
degiskenin O ile 1 degerlerini aldig1 bir durumla kars1 karsiya oldugumuzda, standart

regresyon analizini kullanilabilir miyiz?

Bagimh degiskenin O ile 1 degerlerini aldig1 bir durumda dogrusal regresyon modelini
tayin etmek, sz konusu modelin belli problemlere sahip olmasina neden olur. Bu
problemlerden ilki, dogrusal regresyonun varsayimlarindan olan modeldeki rassal
yanilgi terimlerinin (e;) ortalamasinin sifir oldugu varsayiminin, e; nin alacagi degerlerin
olasiliklarin1 0’dan kii¢iik 1’den biiyiik yaparak, bagimhi degisken O ve 1 degerlerini
varsayarken, modelin 0’dan kiiciik 1’den biiyiikk tahminler ortaya koymasina neden
olmasidir.** ikinci olarak, bagimli degiskenin O ve 1 degerlerini aldig1 durumda, rassal
yanilgi terimleri degiskendir ve bu durumda dogrusal regresyon modelinin tayin
edilmesi etkin olmayan tahminler elde edilmesine yol agar. Uciincii olarak, modelle
ortaya konan iliski, acgiklayici degiskenlerin alacagi degerlere karsi fazla hassastir.
Ayrica, tahmin edilen katsayilarin onemliliklerini test i¢in kullanilan olagan testler
kullanilamaz, tahmin edilen standart hatalar tutarli degildir ve modelin eldeki veriye
uyum iyiligini gosteren R? artik kullamlamaz.*** Son olarak, yine dogrusal regresyonun
varsayimlarindan olan rassal yanilgi terimlerinin normal dagildig varsayimi, bagimlh
degiskenin de normal dagilmasi anlamina gelir.325 Yalnizca 0 ve 1 degerlerini alan

bagimli degiskenin varliginda, bagimli degiskenin normal dagildig1 varsayimi gegerli

32 William H. Green, Econometric Analysis, 3rd. Ed., (NJ: Prectice-Hall, 1997), 874 ve George G. Judge,
William E. Griffiths, Carter R. Hill ve Tsoung-Chao Lee, The Theory and Practice of Economics, (New
York: John Wiley Sons, 1980), 586.

324 Judge ve digerleri, s. 586 ve 587.

325 Leighton R. Thomas, Modern Econometrics, (Addison Wesley Longman, 1997), 143’de, dogrusal
regresyon modelinde, rassal yanilgi terimlerinin normal dagildig1 varsayimi, ayn1 zamanda sabit terim ve
aciklayici degiskenlerin de normal dagilmalarini gerektirdigi yer alir.
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olamaz. Bu nedenle dogrusal bir tahmin yontemi, dogrusal olmayan bir iliskiyi

aciklamak icin kullamlamaz.**®

Yukarida sayilan nedenlerle bagimhi degiskenin O ve 1 degerlerini aldigi durumlarda
dogrusal regresyon ise yaramayacagl igin, dogrusal regresyonun kisitlayici

varsayimlarina sahip olmayan lojistik regresyon devreye girelr.327

Y, 0 ile 1 degerlerini alan bagimh degisken; X de, bagimsiz degiskenler vektorii
oldugunda; ikili lojit modelde, X veriyken Y’nin aranan 6zellige sahip olmasi olasiligi

ile ilgilenilir.

Yukarida bahsedilen aranan 6zellige sahip olma olasiliginin tahmini icin, ikili lojit
model kurulmasi gerekir. Boyle bir model, lojistik dagilim fonksiyonu kullanilarak

kurulabilir.**® Esitlik (6) lojistik dagilim fonksiyonunu gdsterir:3 »

Pi=ePX)/[14e P (6)

Esitlik (6)’de gosterilen haliyle parametrelerin, f, tahminini elde etmek zordur. Bu
nedenle, Esitlik (6)’'nin dogal logaritmasi alinarak dogrusallastirilmasi gerekir. Bu islem

sonucunda, Esitlik (7) elde edilir:

Li=ln[e®*)=pX (7

326 Judge ve digerleri, s. 587.

327 Green, s. 874.

328 Timothy M. Hagle ve II Glenn E. Mitchell, “Goodness of Fit Measures for Probit and Logit,”

American Journal of Political Science 36, no 3, (1992): 762-784.

329 Green, s. 874.
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Esitlik (7), en ¢cok benzerlik tahmin yaklagimi ile bilinmeyen parametrelerin tahminine
imkan verir. Daha sonra, her bir birey i¢cin aranan 6zellige sahip olma olasiligi tahmin

edilir. Ortaya ¢ikan olasilik her zaman 0 ile 1 arasindadir.”

Tahmin edilen bir lojit modelin eldeki veriye uyum iyiligini tespit etmek icin kullanilan
yontemlerden biri, logaritmik olabilirlik orami testidir. Bunun i¢in Once, bagimsiz
degiskenleri iceren (tiimel) model tahmin edilerek, bu modelin maksimize edilmis
olabilirlik degeri bulunur. Daha sonra, sadece sabit terimi iceren model tahmin edilerek,
o modelin maksimize edilmis olabilirlik degeri bulunur. Bu agamada, sadece sabit terimi
iceren modelin maksimize edilmis olabilirlik degeri ile tiimel modelin maksimize
edilmis olabilirlik degeri farki alinarak -2 ile carpilir. Cikan deger, olabilirlik orani adin1
alir ve tiimel modelin serbestlik derecesi (modeldeki agiklayici degiskenlerin sayis1) igin
ki-kare dagilimina sahiptir. Ki-kare tablosundan bulunacak kritik deger, olabilirlik oran1
ile kargilagtinlir. Eger olabilirlik oran1 kritik ki-kare degerine esit veya ondan biiyiikse,

tiimel modelin eldeki veriye uyumu iyidir.331

Bir lojit modelin eldeki veriye uyum iyiligi icin Onerilen yontemlerden ikincisi,
McFadden pseudo—R2 yontemidir. Yukarida anlatildigr gibi tiimel ve sadece sabit terimi
iceren modellerin maksimize edilmis olabilirlik degerleri elde edilir. Daha sonra, tiimel
modelin maksimize edilmis olabilirlik degeri, sadece sabit terimi iceren modelin
maksimize edilmis olabilirlik degerine bdliinerek, bulunan sonu¢ 1’den cikarilir.
McFadden pseudo—R2 her zaman O ile 1 arasinda bir deger alir.** Modelin uyumu

iyilestikce, McFadden pseudo—R2 biiyiir.3 3

330 Sahin Akkaya, Ekonometri IT (Izmir: Anadolu Matbaacilik, 1991), 84.
331 Green, s. 886.
332 Thomas, s. 475.

333 Green, s. 892.
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Lojit modeldeki her bir agiklayici degiskenin modele katkisinin 6nemini belirlemek
tizere kullanilan yontem, olabilirlik oram1 yontemidir. Bu yontem, tiimel modelden
cikarilan bir veya birkag agiklayici degiskenin, modele katkist olup olmadigin1 gosterir.
Tiimel modelin maksimize edilmis olabilirlik degeri ile tiimel modeldeki bir veya birkag
aciklayic1 degiskenin yer almadigi modelin maksimize edilmis olabilirlik degeri
arasindaki farkin, iki modelin serbestlik dereceleri arasindaki farka ait kritik ki-kare
degerine esit veya ondan biiylik olup olmadigina bakilir. Eger esit veya biiyiik ise,

modelden cikarilan degiskenin model i¢in dnemli oldugu sonucuna varilir.

C)  VERININ OLUSTURULMASI
1. Veri Kaynaklar: ve Ozellikleri

Yatinmcilar ne kadar ¢ok bilgilendirilirlerse, yatinm fonu se¢cme islemleri de o kadar
basarili olacaktir. Tiirkiye’de yatirimcilara yonelik olarak menkul kiymet yatirnm
fonlarina iligkin bilgi sunan degisik kaynaklar mevcuttur: SPK, yatirnm fonu kurucusu,
gazeteler, finansal veri yaymn yapan firmalar ve benzeri. SPK’nin olusturdugu veri
tabaninda, degisik ihtiyaclan karsilayacak ozellikte veriler ve bilgiler sunmaktadir. Bu
veri tabaninda, aylik biiltenler sayesinde Ocak 1998’den baslamak iizere cari déneme
kadar aylik bazda tiim fonlara ait veriler mevcuttur. Bu veriler, fonlarin portfoy
bilgilerini ve getirilerini, kurucularin piyasa paylarini, ve fonlarin tarihsel konsolide
portfoy biiyiikliiklerini igerir. Fonlarin portfdy bilgileri ve getirileri baghgi altinda, ay
sonu itibari ile fonun tipi, tiirli, kodu, portféy dagilimi, toplam degeri, yatirimci sayisi
ve birim fiyat verileri yer almaktadir. Aylik biiltenler i¢inde fon adi veya kodu ile arama
yapmak miimkiin degildir. SPK’nin elektronik veri tabaninda ayrica portféy degerleri
bashigi altinda, yalmzca cari donemde var olan fonlara yonelik olarak fon ve tarih
bazinda arama yapmaya izin verir nitelikte giinliik verilere ulasma imkani1 mevcuttur.
Bu baghik altinda; fonun tipi, tiirii, toplam degeri, birim pay degeri, dolasimdaki pay

say1sl1, yatirimcel sayisi ve portfoy dagilimi yer almaktadir.

334 J.S. Cramer, An Introduction to the Logit Model for Economists, 2. Ed., (London: Timberlake

Consultants Press, 2001), 39.
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SPK’nin elektronik veri tabani, tiim fonlar igceren ve fon adi veya kodu ile arama
yapmaya izin veren bir yapida olmamasina ragmen, 1998 yilindan cari doneme kadar
uzanan aylik biiltenler tek tek taranmak suretiyle, cari donemde var olmayan diger
deyisle hayatta kalamamis fonlara ait verilere de ulasmak miimkiindiir. Bu, tahmin

edilecegi iizere oldukc¢a zaman alic1 bir islemdir.

Fon kurucular1 yatirimeilarint siirekli bilgilendirmek iizere; fon ictiiziigii, izahnamesi,
mali tablolar, aylik raporlari, alim satim saatleri, fon karsilastirma oSlgiitii ve yatirim
stratejisi gibi bilgileri sunarlar. SPK’nin internet sayfasinda, fonlarin stirekli
bilgilendirme formlarina bu amagla baglanti verilmistir. Kurulun sitesinde ayrica,
kurucu ile temasa ge¢mek icin adres, telefon, faks ve elektronik posta adresleri

verilmektedir.

Fonlara iligkin veri sunan diger veri kaynaklar ise gerek basili gerek elektronik ortamda
mevcut olan gazeteler ve yine elektronik ortamda ilgilenenlere iicretsiz fon verisi
saglayan firmalardir. Ancak, gazetelerde yalmizca fonlarin birim fiyat bilgisi yer
almaktadir. Ucretsiz fon verisi saglayan bilgi iletisim hizmeti veren firmalar veya
yazilim firmalar ise yalmizca cari donemde var olan fonlar1 iceren bir veri tabani
sunmaktadirlar. Bu veri tabanlarinda kurucu degisikligi, birlesme veya doniisiim gibi
durumlarda fonlar tarihsel olarak birbirinin devami olarak kabul edilmekte, ancak soz
konusu durumlardan Oncesine ait verilere yer verilmemektedir. Fon adi ile ve tarih
araliina gore arama yapilabilen bu tiir veri tabanlarinda; fonun fiyati, portfoy dagilima,
toplam degeri, yatirimci sayisi, doluluk orani gibi veriler yaninda, fonun belirli tarih
araliklarindaki getirisini gérme, baska fonlarin ve yatinm araglarimin getirileri ile

karsilastirma yapma segenekleri de s6z konusudur.

2. Veri Setinin Derlenmesi

Elektronik ortamda finansal veri yayinlayan firmalardan bir ka¢i ile temasa
gecildiginde, 1998 yilindan baslayarak fon verilerinin ellerinde oldugu; ancak, bir fon

birlesme, doniisiim veya kurucu degisikligi yasadiginda, yeni fon adi ile devam edildigi
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ve birlesmis, doniigmiis, kurucusu degismis veya tasfiye olmus fonlar1 da icerecek
sekilde tiim fonlarin verisini ve bilgisini ¢ikarmalarmin higbir suretle miimkiin
olmayacag1 6grenilmistir. Bu nedenlerle, cari donemde var olan fonlara iliskin veri

saglayan bu firmalarin veri tabanlarindan yararlanmama yolu secilmistir.

Bu arastirmada olusturulan veri seti, SPK’nin olusturdugu ve elektronik ortamda
sundugu veri tabanindan elde edilmistir. Ayrica gerektiginde kurulun internet
sayfasinda yer alan siirekli bilgilendirme baglantisindan fonlarin ictiizilk ve
izahnamelerini incelemek ve fon kurucularina elektronik posta yoluyla ve bazen
telefonla ulagsmak yoluyla eksik kalan veriler ve bilgiler tamamlanmaya caligilmistir. Bir
onceki boliimde diger veri kaynaklar1 olarak yer verilen ulusal gazetelere, yalnizca

fonlarin yaslarini tespit sirasinda bilgi amagh olarak nadiren basvurulmustur.

SPK’nin elektronik veri tabaninda yer alan, cari donemde hayatta olmayan fonlar™ da
icerir nitelikteki aylik biiltenlerin taranmasi yoluyla, hem hayatta olan hem hayatta
olmayan tiim fonlara ait verilere ulasilmistir. Bunun icin 6ncelikle, kurulun elektronik
veri tabaninda yer alan aylik biiltenler 6rneklem donemi icerisinde yer alan her ay itibari
taranmak yoluyla var olan A tipi fonlarin isimleri ve tiirleri belirlenmis ve her birine
tiirline gore bir numara verilmistir. Daha sonra aylik olarak, bu fonlarin ay sonu itibari

ile kapanis fiyatlar1 ve toplam degerleri ayni biiltenlerden elde edilmistir.

Fonlarin yaglart SPK’nin hazir olarak sundugu bir bilgi degildir. Kurul ile iletisime
gecilerek fonlarin yaslarini tespite yardimci olacak veri olup olmadigi soruldugunda,
kurul tarafindan elektronik ortamda; birlesen, tasfiye edilen ve mevcut fonlar seklinde

ic adet tablo sunulmustur. Bu tablolarda, fonlarin kuruldan kurulus izni alma ve ticaret

3 Tiirkiye uygulamasinda fonlarin hayatta kalamamasi diger iilke piyasalarindakilerden farkliliklar
gostermektedir. Ik olarak, SPK’dan alinan bilgiye gore, Tiirkiye’de bir fonun agiri bilyiiyerek yeniden
yapilandirma cercevesinde ikiye boliinmesi uygulamasi hi¢ goriilmemistir. Ikinci olarak, Tiirkiye’de, veri
toplayan kuruluslar fon verilerini direk olarak Takasbank’in veri tabamindan ¢ekmektedirler.
Takasbank’ta islem yapan her fona ait veri, Takasbank’in veri tabaninda yer almaktadir. Dolayisiyla
fonlarin istege bagli olarak veri tabanina girmesi veya ¢ikmasi soz konusu olmamaktadir. Bu nedenlerle
Tiirkiye’de veri tabanlarindaki hayatta kalamayan fonlar; yalnizca tasfiye, birlesme, doniisiim veya
kurucu degisikligi sonucunda olugsmaktadir.
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siciline tescil tarihleri yaninda, katilma belgelerinin kayda alinma ve halka arz tarihleri
de yer almaktadir. Fonlarin, kurucu degisikligi, birlesme veya doniisiim gibi durumlarda

3 az sayida fon hari¢, kurucu

birbirinin devami olarak kabul edildigi bu tablolarda,
degisikligi, birlesme, doniisiim veya tasfiyenin ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan
tarihleri de yer almaktadir. Sonug olarak, érneklem donemi i¢inde var olmus her fonun
yasin tespit etmek iizere, fon piyasasinin fiilen faaliyete gectigi 1987 yilindan bu yana
kurucu degisikligi, birlesme, doniisiim veya tasfiye yasamis fonlarin baslangi¢ ve sona
erme tarihlerinin belirlenmesi ihtiyac1 dogmustur. Bu nedenle, SPK’nin 1997 yili aylik

biiltenlerini taramak,*’

kuruldan elektronik ortamda sunulan birlesen, tasfiye edilmis ve
mevcut fonlar tablolarini incelemek, kurulun internet sayfasinda sundugu haftalik
biiltenleri taramak,33 8 fon kurucularmin siirekli bilgilendirme formlarini incelemek, fon
kuruculan veya devralan kurucular ile temasa gecmek ve ulusal gazeteleri taramak
yollar1 izlenmistir. Tiim bunlardan sonra fonlarin bireysel olarak yaslarinin
hesaplanmasi islemine gecilmistir. Bir fonun baglangi¢ tarihi olarak; yeni kurulan bir
fon s6z konusu ise katilma belgelerinin halka arz tarihi,™ kurucusu degisen, birlesen

veya doniigen bir fon s6z konusu ise kurucu degisikligi, birlesme veya doniistimiin

ticaret siciline tescil tarihi**’ kullanilmastir.

3% Bu tablolarda bir fon icin yer verilen fonun kurulus izni alma, ticaret siciline tescil ve halka arz

tarihleri, aslinda tiim doniistimlerden ve/ya birlesmelerden onceki ilk fona ait tarihlerdir.

337 Bir 6nceki dipnotta verilen nedene ek olarak, fonlarin ilk defa tiir ayrimina tabii tutulmasi 1997 yilinda
gerceklestigi icin, bazi fonlarin baglangi¢ tarihini belirlemek amaciyla 1997 yili aylik biiltenlerinin
taranmasi gerekmistir.

338 Haftalik biiltenler 2000 yilindan itibaren sunulmaktadir.

% Eger halka arz tarihi aym son 3 giiniine denk geliyorsa, bir sonraki ay baslangi¢ tarihi olarak kabul
edilmistir.

0 Cok az sayida fon igin, ticaret siciline tescilin gerceklestigi aydan bir sonraki aya ait SPK’mn aylik
biilteninde yeni fon yer almistir. Bu durumda, yeni fonun aylik biiltenlerde goriildiigii ilk ay baslangic
tarihi olarak kabul edilmistir. SPK’dan alinan bilgiye gore, bu durum uygulamadan kaynaklanan
gecikmeler nedeniyle fonun birlesme, doniisiim veya kurucu degisikliginin tamamlanmasinin tescil
tarihini agsmasindan otiiriidiir. Ayrica, 1997 yilinda fonlarin tiirlere goére ayrimi uygulamasina gidilmis ve
yilin ikinci yarisinda fonlarin doniistimleri gerceklesmistir. Bu doniisiimlerde bir kisim fon igin ticaret
siciline tescil tarihine degil, SPK’nin doniisiime iligkin izin yazisi tarihine ulagilabilmistir. Bu durumda,
SPK’mn ilgili yila ait aylik biiltenlerinde doniisiim sonrasi isim altinda fonun yer aldif ay ile izin yazisi
tarihi karsilastirilmis ve bunlarmm aym oldugu goriilmistiir. 1997°de tiir ayrimi nedeniyle doniisen
fonlardan, o yildaki doniistime ait bilgilerine ulasilamayanlar icin ise, ne ticaret siciline tescil tarihine ne
de SPK’nin doniisiime iliskin izin yazisi tarihine ulagilabilmigtir. Bu durumda, SPK’nin ilgili yila ait aylik
biiltenlerinde yeni fonun biiltende yer aldig1 ay, o fon i¢in baslangig tarihi olarak kabul edilmistir.
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Fonlarin yaslarim tespit etme islemi sirasinda elde edilen fon kurulus ve sona erme
tarihleri goz Oniine alinarak, SPK’nin aylik biiltenlerinden derlenen her bir fona ait
verinin donemi gozden ge¢irilmistir. Bu islem sonucunda, ii¢ adet fonun birka¢ aylik
verisinin eksik oldugu gézlenmistir. Bu fonlardan ikisi tasfiye edilmemis olduklari i¢in,
biri i¢in devralan kurucuya digeri icin de kurucuya ulasilarak eksik aylara ait birim fiyat
ve fon toplam degeri verileri tamamlanmustir. Ugiincii fon tasfiye edilmis bir fon oldugu

i¢in ne veri eksikliginin nedenine ne de verilere ulasilabilmigtir.**'

3. Orneklem

Bu arastirmada olusturulan orneklem, 2000-2004 doneminde var olmus tiim A tipi
menkul kiymet yatirnm fonlarina ait ¢eyrek yillik veriden olusmaktadir. Orneklem
donemi olarak 2000-2004 yillarinin secilmesinin iki nedeni vardir. ik olarak, SPK’nin
elektronik ortamda sundugu fon verileri 1998 yilindan itibaren mevcuttur. Ancak, fon
yas degiskeninin fonlarin tasfiye edilme olasiligi modeline katilmasi diisiiniildigii ve
bunun yapilabilmesi i¢in kurulun 2000 yilindan itibaren elektronik ortamda sundugu
haftalik biiltenlerin taranmas1 gerekli olacagi icin, 2000 yil1 6rneklemin baglangic yili
olarak segilmistir. Orneklem doneminin 2004 yilinda sona erdirilmesinde ise, veri
kaynag1 olarak secilen SPK’nin bu arastirmaya baslandiginda agiklamis oldugu bilgi ve

verilerin 2004 yili sonu itibari ile sona ermis olmasi belirleyici olmustur.

Orneklemin A tipi menkul kiymet yatinm fonlarindan olusturulmasina, arastirmanin
birinci boliimiiniin “Tiirkiye’de Menkul Kiymet Yatirim Fonu Yatirimlari” alt
basliginda ortaya konan bulgular sonucu karar verilmistir. Hatirlanacagl iizere,
orneklem donemi olarak secilmis olan 2000-2004 yillarinda, menkul kiymet yatirim
fonu piyasasi varlik degerinde biiylime goriilmiistii. Ancak, A tipi fonlarin yonettikleri
varlik degerinin, fon piyasasinin toplam varlik degeri icindeki payimin ciddi olciide
azaldigi, B tipi fonlarin payminsa ayni ol¢iide arttigi tespit edilmisti. A tipi fonlarin

yonettikleri varlik degerinin tiim fonlarin varlik degeri i¢indeki paymin 1999 yili

! Bu fonun kayith halka arz tarihinden 4 ay sonrasinda ilk verisi gozlenmistir. Bu eksikligin

tamamlanmasi i¢in once kurucu, daha sonra SPK, finansal veri saglayan firmalar, Takasbank dahil
degisik kaynaklara basvurulmus, ancak veri eksikliginin nedenine veya veriye ulagsmak miimkiin
olmamustir.
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sonunda % 23,10 iken, 2004 yili sonunda % 3,16’ya diistigii ve istisnasiz her fon
tiiriiniin payinda azalma oldugu ortaya konmustu. Buna ek olarak, aynm1 déonemdeki A ve
B tipi fonlarin yonettikleri varlik degerinde gerceklesen yiizde degisime bakildiginda, A
tipi fonlarin varliklarimin % 189 biiyiidiigii, B tipi fonlarin varliklariminsa % 2.539
biliytidiigi goriiliir. Bu bulgular ile, secilen donemde B tipi fonlarda degil, A tipi

fonlarda arastirma konumuz olan sona ermelerin gerceklestigi anlagilmigtir.

Ornekleme, A tipi fon tiirlerinden alti1 tanesi dahil edilmistir. Tiirler; karma, sektor,
istirak, yabanci menkul kiymetler, degisken ve hisse senedidir. Endeks fonlar ve 6zel
fonlarin 6rnekleme dahil edilmemesi; endeks fonlarin aktif yonetim stratejisi
uygulamamasi, 0zel fonlarinsa sadece belirli bir gruba (6rnegin bir firmanin ¢alisanlar)

acik fonlar olmasi nedeniyledir.

Ormeklemde ceyrek yillik veri araligmin tercih edilmesinde, hayatta kalana bagh
yanliliga maruz kalmayan bir veri seti olusturulmasinin amaclanmis olmasi belirleyici
olmustur. Yillik veri aralif1 belirlenmesi halinde, 6rnekleme, ancak bir tam y1l boyunca
hayatta kalan fonlar dahil edilip, bir tam yi1ldan daha kisa siire hayatta kalan fonlar ise
dahil edilmez. Dolayisi ile fonlarin sona erdigi yila ait veriler ve ayni yil icerisinde
kurulan ve ortadan kalkan fonlarin verileri 6rneklemin disinda kalir. Bu ise, 6érneklemi
hayatta kalana bagli yanliliga maruz birakir. Ceyrek yillik veri araligi ise, fonlarm veri
tabanlara giris ve c¢ikislariin dogru bir sekilde yakalanmasim saglayarak, hayatta
kalana bagh yanliligin daha dogru ol¢iilmesine yardimci olur. Yillik veri araligi bu
sakincalarma ragmen bazi arastirmacilar tarafindan kullanilmistir. Yillik veri araligina
sahip bir veri seti, fonlarin sona erme olasilik tahmini sonuglarinin saglamligin1 gérmek

amach kullanilacaktir.

Orneklem, 1999 yili sonu ile 2004 yili sonu arasinda 6 fon tiiriinde sona ermis ve
hayatta kalmis toplam 189 adet fona ait 2.312 adet gézlemden olusmaktadir. 189 fon, 31
Aralik 2004 itibari ile hayatta olan fonlar ile 31 Aralik 2004 itibari ile en azindan bir

ceyrek yillik getiri verisine sahip sona ermis fonlarin toplamindan olusur. 189 adet
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fonun 46’s1 karma, 18’1 sektor, 3’1 istirak, 3’1 yabanci menkul kiymetler, 88’1 degisken

ve 31°1 hisse senedi fonudur.

Tablo 1’den goriilecegi iizere 189 fondan 93 adedi, 31 Ocak 2000 ile 31 Aralik 2004
tarihleri arasinda sona ermis fonlardir. Bu 93 fondan 22 adedi tasfiye yasayarak, geri
kalani ise kurucu degisikligi, birlesme ve doniisiimden biri ve bazen birkagini yasayarak
hayatta kalamamistir. 189 fondan 96 adedi, 31 Aralik 2004 itibari ile hayatta olan

fonlardir.

Tablo 1. 2000-2004 Doneminde Hayatta Kalan ve Sona Eren A Tipi
Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin Sayisal Dagilim

Hayatta| Kurucusu Doniisen Birlesen Tasfiye
Kalan Degisen Fonlar Fonlar Edilen
Fonlar Fonlar Fonlar
96 22% 26 23%* 22

* Kurucusu degisen fonlardan 7 tanesi ayni zamanda birlesme, 1 tanesi ise doniisiim
yasamustir.

tanesi ise hem kurucu degisikligi hem doniigiim yasamistir.

D) ARASTIRMANIN KISITLARI

Bu arastirma, incelemeyi hedefledigi konular nedeniyle hayatta kalana bagli yanliliga
maruz kalmayan bir veri setinin kullanilmasin1 gerektirir. Bu veri seti hazir olmadigi
icin, tarafimizdan olusturulmustur. Olusturulan veri setinin tamamiyla hayatta kalana
bagh yanliliktan arindirilmis oldugunu soéylemek zordur. Ciinkii bir fona ait 4 aylik veri

eksik goriinmektedir ve bu eksikligin nedenine veya verilere ulagilamamistir.
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Bu arastirmada fonlarin performansi, Ter Horst ve digerleri gibi yalin getiri cinsinden
dlgﬁlmﬁstﬁr.3 *2 Bunda ilk olarak, yazili basinda yer alan getirinin yalin getiri olmasi ve
yatirimeilarin - genellikle bu getiri ile ilgilenmesi etkili olmustur. lIkinci faktor,
geleneksel performans olgiim yontemlerine getirilen elestirilerin bu arastirma igin de
gecerli olmasidir.** Ayrica, yalin getiriyi kullanmanin yaratabilecegi sakincanin telafi

edilmesi miimkiindiir.***

Bu arastirmada ayrica, daha onceki arastirmalarin ¢coguyla uyumlu olarak, fon sona
ermeleri bir biitiin olarak ele alinmistir. Fon sona ermelerinin en 6nemli etkilerinden biri
fon performansinda hayatta kalana bagh yanlilik meydana getirmeleridir ve bu acidan
tiim fon sona ermeleri 6nemlidir. Fon sona erme sekillerinden yalnizca biri veya her biri
icin ayri ayri, sona ermenin iligkili oldugu faktorlerin belirlenmesi ilging bir aragtirma
konusu olabilecekken; secilen fon piyasasinin 6lcek ve yas bazinda kiigiik olmasina
bagh olarak her bir sona erme seklinin orneklem icindeki sayisinin tek basina ele
alinmak iizere az olmas1 ve birbirleri ile iligkili olmalar1 nedeniyle, fon sona ermelerinin

bir biitiin olarak incelenmesi tercih edilmistir.

342 Ter Horst ve digerleri, s. 352.
¥ Oncelikle, geleneksel performans Ol¢iim yontemlerinde s6z konusu olan getirilerin normal dagildig
varsayiminin saglanip saglanmadigina bakildiginda, bazilariin getirilerinin normal dagilmadigi tespit
edilmistir. Bunun icin log-normal getiri dagilimi elde etme yoluna gidilebilir. Log-normal getiri dagilimi
negatif getiriler varken elde edilemez. Bu getirilerin pozitife doniistiiriilmesi gerekir. Fonlari getirileri
normal dagilmis olsa bile, fonun tiiriine uygun piyasa portfdyiiniin tespiti problemlidir. Ornegin degisken
fonlar, portfoylerine alacaklar1 varliklarla ilgili herhangi bir sinirlamaya tabii olmayan fonlardir. Bunun
icin her fon tiirtine uygun varliklardan olusan bir piyasa portfoyili olusturmak yolu izlenebilir. Ancak bir
baska problem, fonun riskinin 6lctilmesindedir. Sortino, s. 12’de, risk Sl¢timii i¢in en azindan 5 yillik
getiri verisi kullandigini, bunun bile riski dogru olarak yansitmadigini; bazi fonlarin yalnizca birkag
donemlik getiriye sahip olmalarimin risk ol¢iimiinii daha da zorlastirdign ifade etmistir. Geleneksel
yontemlerin uygulanmasindaki bu problemler nedeni ile daha giincel riske gore diizeltilmis performans
Olciim yontemlerini kullanarak hayatta kalana bagli yanlilik ve sona erme olasilik tahmininin denenmesi
tercih edilebilir. Ancak, daha giincel olan riske gore diizeltilmis performans Ol¢iim yontemlerinin
uygulanmas1  da  kolay  degildir.  Centre for  Microdata  Methods and  Practice
(http://cemmap.ifs.org.uk/events.php?event_id=95, 08.08.2006)’e gore, Stokastik iistiinliikler kuralinin
uygulanmasi matematiksel programlama ve karmasik istatistiksel testlerin yapilmasim gerektirir. Sortino,
s. 12’de, kayip riskine dayanan performans ol¢iim yontemlerinin, kayip riskinin hesaplanabilmesi igin
Sharpe’1n stil analizi ve Effron’un bootstrapping tekniginin uygulanmasini gerektirdigi belirtilir. Ayrica
Rom ve Ferguson, s. 69’da yer alan bilgiye gore, kayip riskine dayanan yontemler, performansin
sunulacagi kisi veya cevreye 6zel performans 6l¢iimiinii amaglamakta olan yontemlerdir.

*** Telafi yontemi, arastirmanmin bu boliimiinde “Tiirk A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmmn Sona
Erme Tahmin Modeli” baglig1 altinda, analizde kullanilan degiskenlere iliskin aciklamada bulunabilir.
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1L ARASTIRMANIN BULGULARI

A) TURK A TiPi MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ HAYATTA
KALANA BAGLI YANLILIK TAHMINI

Veri kaynaklarinin ortak uygulamasi cari donemde var olan fonlarin bilgilerini
sunmaktir. Bu uygulama, yatirim fonlarinin performansini 6lgmek isteyenleri yalnizca
cari donemde var olan fon getirilerini kullanmaya zorlayarak, fon getirilerinin
oldugundan daha yiiksek goriinmesine yol agar. Ciinkii genelde, sona eren fonlar hayatta
kalmay1 basaranlardan daha diisiik getiri elde ederler. Sona eren fonlarin getirilerinin de
dikkate alinmasi ile ortaya konacak yatinm fonlarina iliskin performans

degerlendirmeleri, gercege cok daha yakin olacaktir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinin sona erme nedenlerini incelemek i¢in, oncelikle A tipi
fonlarin Ocak 2000-Aralik 2004 donemindeki asinma oranina bakmak gerekir. Asinma
orani, bir dnceki déonem sonunda var olan fonlardan, bu dénem i¢inde yiizde kacinin
sona erdigini ifade eder. Tablo 2, ¢eyrek yil bazinda yeni kurulan ve sona eren fon
sayilarinin detayma yer vermektedir. Ornegin, 2001 yilimin 1. ceyreginde 9 yeni fon
kurulmus, 2 adet fon ise sona ermistir. 2000 yilinin 4. ceyregi sonunda 134 adet fon
varken, bunlardan 2 adedi 2001 yilinin 1. ceyreginde sona erdigi icin, 2001 yili 1.

ceyreginde gerceklesen asinma orant % 1,49’dur.

Tablo 2’ye bakildiginda, ceyrek yil itibari ile asinma oranlarinin birbirinden oldukga
farkli oldugu goriilmektedir. 2000-2004 donemi igerisinde, 2000 yil1 2. ve 4. ¢eyrekleri
ile 2003 yil1 2. ceyreginde hi¢ asinma yasanmamistir. 2002 yili 1. ¢eyreginde ise, %
14,50 ile en yiiksek oranli asinma yasanmustir. 2002 y1l1 1. ¢eyreginde, yeni fon sayis1 7
iken sona eren fon sayis1 19’dur. Bu ceyrek yildaki yiiksek oranli aginmada, Bankacilik
Sektorii Yeniden Yapilandirma Programl345 kapsaminda TMSF'ye devredilen bankalara
ve istiraklerine ait 7 adet fonun tasfiyesinin ve 11 adet fonun kurucu degisikligi veya
doniisiimiinin  bu ¢eyrek yilda gerceklesmesinin biiyiikk payr vardir. 2000-2004

doneminde Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim fonlarinin ¢eyrek yillik ortalama aginma

5 Bu program 1999 yilinda uygulanmaya baslanmustir.



Tablo 2. Tiirk A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmin
2000-2004 Donemi Ceyrek Yillik Asinma Oranlari

Yil Ceyrek | Var Olan Yeni| Sona Eren|Asinma
Yil Fon| Kurulan| Fon* Sayisi| Orani

Sayisi | Fon Sayisi (%)

1 97 6 1 1,03

2000 2 102 12 0 0,00
3 114 14 1 0,88

4 127 7 0 0,00

1 134 9 2 1,49

2001 2 141 4 5 3,55
3 140 2 9 6,43

4 133 6 8 6,02

1 131 7 19| 14,50

2002 2 119 4 11 9,24
3 112 1 2 1,79

4 111 3 6 5,41

1 108 1 3 2,78

2003 2 106 0 0 0,00
3 106 4 4 3,78

4 106 4 8 7,55

1 102 5 6 5,89

2004 2 101 2 5 4,95
3 98 1 1 1,02

4 98 1 2 2,04
Ortalama 3,92

* Kurucusu degismis, birlesmis, doniismiis ve tasfiye olmus fonlar.
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oran1 % 3,92 (veya yillik % 15,68)’dir. Dahlquist ve digerlerinin, 1993-1997 doneminde
Isve¢c hisse senedi menkul kiymet yatinm fonlarindan vergi avantaji saglayan
ozelliktekiler i¢in tespit ettikleri yillik asinma oranlart % 2 ile % 3 arasindadir.**® Ter
Horst ve digerlerinin, Amerikan hisse senedi menkul kiymet yatinm fonlar1 i¢cin 1989-
1994 donemine ait olarak bulduklari ortalama yillik aginma oram ise % 5,30°dur.>"’
Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim fonlarinin bes yillik donem ig¢in ortalama asinma
orani, bu iki arastirmada ortaya konan orandan oldukca yiiksektir. Ancak, bu iki
arastirmada inceleme doneminin alt1 y1l oldugu, incelenen fonlarin gelismis piyasalara

ait oldugu ve sadece hisse senedi fonlarinin incelendigi unutulmamalidir.

Fonun diisiik getirisi ile onun sona erdirilme olasilig1 arasinda iliski oldugu diisiiniiliir.
Tablo 3, 2000-2004 doneminde var olmus A tipi menkul kiymet yatirim fonlarinin,
ceyrek yillik yalin getirilerine348 yer vermektedir.”* Tk grup, 31 Aralik 2004 tarihine
kadar hayatta kalan fonlari; ikinci grup 2000-2004 donemi icinde sona ermis fonlar1 ve
son grup, ikisinin birlesiminden olusan tiim fonlar icermektedir. Goriildiigii gibi, 4
ceyrek yil hari¢ tim ceyrek yillarda hayatta kalan fonlarin ortalama getirisi, sona eren
fonlarin ortalama getirisinden daha yiiksektir. Hayatta kalan fonlarin 2000-2004
donemindeki ortalama c¢eyrek yillik getirisi % 6,942 iken (veya yillik % 27,768), sona
eren fonlarin aym donemdeki ortalama getirisi % 4,650 (veya yillik % 17,830)’dir.
2000-2004 doneminde, hayatta kalan fonlarin ortalama ceyrek yillik getirisi, sona eren
fonlarin ortalama getirisinin 1,5 katidir. Tiim fonlarin aynit donemdeki ortalama ¢eyrek
yillik getirisi ise % 6,085 (veya yillik % 24,340)’dir. Malkiel, hayatta kalana bagl

yanliligi, hayatta kalan fonlarla tiim fonlarin getirileri arasindaki fark olarak tammlar.”°

%6 Magnus Dahlquist, Stephan Engstrém ve Paul Soderlind, “Performance and Characteristics of Swedish
Mutual Funds,” Journal of Financial and Quantitative Analysis 35, no 2 (2000): 409-423, 415.

347 Ter Horst ve digerler, s. 348.

¥ Fonun getirisi, ¢eyrek yil icindeki son birim fiyatn bir onceki ¢eyrek yilin sonundaki birim fiyata
bolimiinden 1 c¢ikarilmasi yolu ile hesaplanmistir. Fonun birim fiyati, fon portfoy degerine fonun
alacaklarinin eklenip bor¢larinin diisiilmesinden sonra ulasilan fon toplam degerinin, degerleme giiniinde
dolagimdaki katilma belgesi sayisina boliinmesiyle hesaplanir.

3% Burada, kargilagtirma olgiitiine yer verilmemistir. Ciinkii kurucu, her bir fon i¢in karsilagtirma 6l¢iitiinii
kendisi belirleyebilmektedir ve bu 0l¢iit portfoyde yer alan varlik gruplarina gore belirlenen endekslerin
agirlikli ortalamast olup, kurucu tarafindan zaman icinde degistirilebilmektedir.

350 Malkiel, 1995, s. 553.



Tablo 3. Tiirk A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin
2000-2004 Donemi Ortalama Ceyrek Yillik Getirileri (%)

Yil Ceyrek Hayatta| Sona Ermis Tiim
Yil Kalan Fonlarm Fonlarin* Fonlarin**
Ortalama Ortalama Ortalama

Getirisi Getirisi Getirisi

1 10,650 10,600 10,619

2000 2 -0,003 -1,670 -0,986
3 -10,946 -10,990 -10,969

4 -2,635 -2,800 2,721

1 7,662 4,040 5,762

2001 2 22,820 23,230 23,03
3 -0,123 -8,070 - 10,198

4 42,210 31,880 37,460

1 3,260 -3,300 -3,276

2002 2 -4,710 -3,390 -4,242
3 1,900 1,700 1,840

4 8,430 6,690 8,460

1 -1,950 -1,710 -1,890

2003 2 10,420 8,790 10,070
3 12,910 9,980 12,300

4 22,700 17,750 21,448

1 7,070 3,600 6,659

2004 2 -6,500 -8,950 -6,69
3 12,720 5,840 12,51

4 2,960 2,870 2,962
Ortalama 6,942 4,650 6,085

* Kurucusu degismis, birlesmis, doniismiis veya tasfiye olmus fonlar.
** Hayatta kalan ve sona ermis fonlar.
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2000-2004 doneminde, Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim fonlan icin tahmin edilen
hayatta kalana bagli yanlilik, ¢eyrek yil bazinda ortalama % 0,857 (veya yillik %
3,428)’dir. Bu yanlilik tahmini yabana atilir bir biiyiikliikte olmayip, Amerikan hisse
senedi menkul kiymet yatinm fonlari icin elde edilen tahminlerin oldukga iizerindedir.
Ornegin, yillik bazda Malkiel, 1982-1991 donemi icin % 1,50, Brown ve Goetzman,
1977-1988 donemi % 0,80, Ter Horst ve digerleri 1989-1994 donemi icin % 0,64

hayatta kalana bagli yanlilik tahmin etmislerdir.”"

Ancak, bu arastirmalardaki fonlarin
yalnmizca hisse senedi menkul kiymet yatirim fonlart oldugu unutulmamalidir. Yine bir
baska gelismis bir piyasa olan Ingiliz yatirrm fonlar1 piyasasi icin Blake ve
Timmermann, 20 sektérden 16’sinda pozitif ve tiim fonlar icin yillik % 0,80 yanlilik
tahmin etmistir.>> Bildigimiz kadariyla gelismekte olan bir menkul kiymet yatirim fonu
piyasast yanlilik tahmini daha once yapilmadigi icin, elde edilen yanlilik tahminini

karsilastirma imkam yoktur.

B) TURK A TiPi MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ SONA
ERME TAHMIN MODELI

Bu arastirmanin 2’inci boliimiinde, Tiirk menkul kiymet yatirim fonu kurucularinin fon
sona erdirme motivasyonlarina yer verildi. Bu motivasyonlar ile fon sona ermelerini
belirleyen faktorlere 151k tutulmaya ¢alisilmistir. Bu boliimde ise, 2000-2004 doneminde
Tiirk A tipi menkul kiymet yatinm fonlarindan hayatta kalanlarla sona erenler arasinda,
sona erenlerin aleyhine performans farki oldugu goriilmiistiir. Sona eren fonlarla hayatta
kalanlar arasindaki performans farki, sona ermelerin diisiik performans ile iligkili
olabilecegi yoniinde bir yonlendirmede bulunmustur. Motivasyonlar ve performans
farkindan yola cikarak, Tiirk menkul kiymet yatirim fonlarinin sona erme analizi i¢in

belirledigimiz agiklayici degiskenler sunlardir:

e Fonun getirileri: Yatinmcilarin fon segerken baktiklar1 faktorlerden basta
geleni fonun getirileridir. Bu nedenle fonlarinin getirisinden memnun olmayan

kurucularin bu fonlar sona erdirdigi diisiiniiliir. Fon performansinin yetersizligi

351 Malkiel, 1995, s. 553, Brown ve Goetzman, 1995, s. 683 ve Ter Horst ve digerleri, s. 350.

352 Blake ve Timmermann, s. 633.
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mevcut ve potansiyel yatirimcilar1 fondan uzaklastiracagindan, performansi kotii
fonlarin sona erme olasiliginin iyi olanlara gore daha yiiksek olmasi beklenir.
Fonlarin sona erme olasilik tahmininde kullanilan getiri, fonun cari donem ve

gecikmeli yalin ceyrek yillik getirileridir.

Fonun biiyiikliigii: Fonun toplam biyiikliigi onun 6l¢egini ifade eder. Biiyiik
Olcekli fonlar kiigiik dlceklilere gére hem yatirnmcilar hem kurucular agisindan
daha avantajli oldugundan, biiyiik fonlarin kiiciik 6l¢ekli fonlara gore sona erme
olasiliginin daha diisiik olmas1 beklenir. Fonlarin sona erme olasilik tahmininde

kullanilan fon biiyiikliigii, fonun logaritmik toplam degeridir.

Yeni fon akisi: Yeni fon akisi, yatirmcilarin fona olan ilgisini gosterir ve
kurucular fonlarmin biiyiimesi i¢in fona yeni yatirimcilarin gelmesini,
mevcutlarin da fondan ayrilmamasim isterler. Dolayis1 ile yatirimeilarin ilgi
gosterdigi bir fonun sona erme olasiliginin, yeni fon akisinin diisiik oldugu bir

fona gore daha diisiik olmas1 beklenir.

Bir fonun yeni fon akisi, fondaki bilyiime, yani fonun toplam degerindeki ytizde
degisimdir. Bir fonun toplam degerindeki yiizde degisim, portfdy yoneticisinin
elde ettigi getirilerden de etkilendigi icin, yeni fon akisinin hesaplanmasinda
getirilerin fonun biiyiikliigii {izerindeki etkisinin arindirilmast yoluna gidilir.

Bunun i¢in 6nceki aragtirmalarla uyumlu olarak asagidaki esitlik kullanilmigtir:

NFF; = [NAV;;— (1 + R ) NAV; ]/ NAV; (8)
NFF;; : Fonun t donemindeki net yeni fon akisi

Ri¢ : Fonun t dénemindeki getirisi

NAV;; : Fonun t déonemi sonundaki toplam degeri

NAV;y, : Fonun t-1 donemi sonundaki toplam degeri.
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e Fonun yagi: Brown ve Goetzman’a gore, yatirrmcilarin bir fonun performansi
hakkinda bilgi edinmeleri fonun yasiyla iliskili olabilir. Ornegin, fonun
performans1 hakkinda bir fikre varabilmek i¢in zaman ge¢mesini beklemeleri
makul gérﬁnmektedir.353 Fonun yas1 kiiciikken ona yeterli ilginin olusmamasi,
boylece yas1 kiiciik fonlarin biiyiik olanlara gére sona erme olasiliklarinin daha
yiiksek olmasi beklenebilir. Sona erme olasilik tahmininde kullanilan fon yast,

fonun katilma belgelerinin halka arz tarihinden itibaren gecen ay sayisidir.

e Zaman kuklasi: Fonlar hem mikro hem de makro cevrenin igerisinde faaliyet
gosterdiklerinden, bu ¢evrelerde meydana gelen gelismelerle iligkili olarak sona
ermeleri beklenebilir. Ornegin, fon sona ermelerinin kiyaslama 6lgiisiiniin
getirisinden etkilenmesi veya ekonominin konjonktiirel dalgalanmasindan
etkilenmesi olasidir. Toplam soklarin dikkate alinmasi ile fon sona ermelerinin
fonun kendi performansina veya kiyaslama Olciistiniin performansi ile farkina
bagh olarak sona erdigi konusunda 6nceden varsayimda bulunmak gerekmez.
Ayrica fonlar arasinda sona erme olasiliklarinin birbirine bagimliligi da bu yolla

dikkate alinmis olur.***

Fon performansinin, yukarida belirlenen fon karakteristiklerinin ve toplam soklarin
fonlarin sona erme olasilifina etkisini tahmin etmek amaciyla ilk olarak, 5 yilin
tamamini kapsayan ve tiim fonlardan olusan bir veri seti ile birinci model kurulmustur.
Bu modelde kullanilan veri seti toplam 189 adet fona ait olup, bunlardan 93 adedi

kurucu degisikligi, birlesme, doniisiim veya tasfiye yasamis fonlardir.”>> Daha sonra,

353 Brown ve Goetzman, 1995, s. 684.

354 Ter Horst ve digerleri, s. 352.
% Sona eren 93 adet fonun iginde, 1999 yilinda uygulanmaya baslanan Bankacilik Sektdrii Yeniden
Yapilandirma Programi ¢ergevesinde TMSF’ye devredilen bankalar ve istirakleri olan aract kurumlarin
kurucusu olduklari fonlara da yer verilmistir. S6z konusu fonlar, kurucularinin karari ile degil, kuruculari
olan bankalara Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan el konulmas: ve daha sonra
bankalarin tasfiyesi, bagka bankalarla birlestirilmesi veya 6zel gruplara satilmasi neticesinde ortadan
kalkmigtir. Bu bankalara el konulmasinin nedeni ise finansal yapilarinin asiri bozulmasidir. Buradan
hareketle, bu bankalarin ve istirakleri konumundaki araci kurumlarin kurucusu olduklari fonlarin
durumuna iliskin baz1 cikarsamalar yapilabilir. {lk olarak, s6z konusu bankalarin ve istirakleri olan araci
kurumlarin finansal giicii zayif oldugu igin, basarili portfoy yoneticilerini ise almalar: diisiik ihtimaldir.
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ceyrek yillik veri setinin kullanildig1 birinci modelin sonuglarinin saglamliligini gérmek
iizere Brown ve Goetzman’in uyguladigi sekilde bir veri seti olusturularak, bu veri seti
ile ikinci bir model tayin edilmistir. Brown ve Goetzman, yalnmizca yillik veri
hesaplanabilecek fonlardan olusan bir veri seti kullanmiglardir. Bir yildan az siire var
olmus fonlar1 disarida birakan Brown ve Goetzman, bunun sonucunda fonlarin sona
erdigi yili da disarida bnrakmlslardlr.356 Ikinci modelde kullanilan veri setinde, toplam

156 adet fon verisi bulunmaktadir ve bu fonlardan 70 adedi sona eren fon niteligindedir.

Birinci modelde, sona erme gosterge degiskeni SE ile ifade edilerek, eger i fonu t
ceyrek yilinda sona ermis ise SE; = 0, tersi durumda SE;, = 1 olacaktir. ikinci modelde
ise, eger i fonu t yilim izleyen yilda sona ermisse, t yilinda SE; = 0, tersi durumda SE;

= 1 olacaktir. Bir fonun sona erme olasiligi, ikili lojit model olarak gizli degisken
esitligi ile ortaya konmustur. Eger gizli degisken, SE, pozitifse, fon sona erdirilmez

(SEi > 0).

SE;, =X, ,B+ei )

Judith A. Chevalier ve Glenn Ellison, “Are Some Mutual Fund Managers Better Than Others? Cross-
Sectional Patterns in Behavior and Performance,” The Journal of Finance 54, no 3 (1999), 875-898,
896’da, baz1 menkul kiymet yatirim fonu portfoy yoneticilerinin diger yoneticilerden sistematik olarak
daha basgarilt oldugunu gormiiglerdir. Dolayisi ile bu bankalarin ve araci kurumlarin kurucusu olduklari
fonlarin performanslarinin zayif olmas: beklenebilir. ikinci olarak, bu bankalarin ve araci kurumlarin
finansal giicii zayif olup, zaman iginde tamamen bozuldugu icin, bu fonlarin kiiciikk 6l¢ekli olmasi
beklenebilir. Son olarak, bozuk finansal yap: nedeniyle bankalarin ve aract kurumlarin dagitim
kanallarinin yetersiz kalmasi, buna bagli olarak da fonlarin bilyliyememesi beklenebilir. Tiim bu
nedenlerin sonucunda, bu fonlarin zaten kuruculari tarafindan sona erdirilmelerinin muhtemel oldugu,
ancak kotii yonetim nedeniyle kurucularin bu fonlar1 sonlandirmadigi diistiniilebilir. Ayrica, kurucu
degisikligi, birlesme, doniisiim veya tasfiye yasayan tiim fonlar; kurucularinin karari ile sona erenler ve
kurucunun TMSF’ye devri nedeniyle sona erenler olarak iki gruba ayrilarak; ortalama getiri, toplam
deger, yeni fon akis1 ve yas acisindan karsilastirildiginda, bu iki grup arasinda 6nemli bir fark olmadigt
goriilmiistiir. Bu iki grubun c¢eyrek yil bazinda ortalama olarak getirileri arasinda % 1,11, toplam degerleri
arasinda 1.040.494 YTL, yeni fon akislar1 arasinda % 0,04 ve yaslar1 arasinda 2 ay fark mevcuttur.
Tlaveten, kurucu degisikligi, birlesme, doniisiim veya tasfiyeden onceki son ceyrek yilda ortalama olarak
getirileri arasinda % 3,6, toplam degerleri arasinda 946.771 YTL, yeni fon akislar1 arasinda % 24 ve
yaslar1 arasinda O ay fark mevcuttur. S6z konusu farklar, bu iki grubun birbirinden 6nemli dlciide farkl
oldugunu gosterecek kadar biiyiik degildir.

3% Brown ve Goetzman, 1995, s. 681.
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Tablo 4’de, modellerde yer verilen aciklayict degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadir.>’ Fonlarin ceyrek yillik cari donem ve gecikmeli getirileri ortalamas1 %
5,80’dir. Y1l bazinda cari donem ve gecikmeli getiri ortalama degeri ise % 27,90’dr.
Ortalama fon biiyiikliikleri, logaritmik fon toplam degeri olarak ol¢iilmiis olup, ¢ceyrek
yil i¢in 27,87, yi1l icin 28’dir. Fonlarin gecikmeli ortalama biiylime oran1 ¢eyrek yil i¢in
% 30,80, y1l i¢in % 47,5 dur. Ortalama fon yas1 ise yaklasik olarak 37 aydir.

Tablo 5°’de verilen model tayinlerinde, degiskenlerin bir biitiin halinde ve bireysel
olarak ©nemli olup olmadigi incelenmistir. Modeldeki degiskenlerin biitiin halinde
onemliligi Ki-kare testi sonucu ve McFadden pseudo—R2 degerine gore, degiskenlerin
bireysel olarak 6nemliligi ise, olabilirlik oran1 yontemi kullanilarak belirlenmistir. Daha
uzun gecikmeli getirilerin veya yeni fon akiglariin modelleri gelistirip gelistirmedigine
de olabilirlik orani yontemi ile bakilmistir. Ornegin, 3 ve 4 ceyrek yil gecikme
uzunluklarinda getiriler ceyrek yillik modele eklendiginde elde edilen olabilirlik orani
test istatistigi 0,94 olup, % 10 seviyesinde Onemsiz oldugu i¢in modele déahil
edilmemistir.™® Fon tiirleri arasinda sona erme olasiliklari acisindan fark olabilecegi
diisiincesi ile tiir kukla degiskenleri modellere katilmis ve tiir kuklalarinin modele
katkis1 olmadig1 goriilmiistiir. Son olarak yas ve fon biiyiikliigii degiskenlerinin lineer
olmayan alternatifleri test edilmis, ancak yiiksek dereceli ¢oklu baginti problemi

nedeniyle modele dahil edilmemistir.

Aciklayic1 degiskenlerin 6rneklem degerleri arasinda yiiksek dereceli lineer iliski, ¢oklu
baginti (multicollinearity) problemi olarak bilinir. Coklu bagintinin yol acabilecegi
sorun, standart hatalarin yiiksek, t degerlerinin de diisiik olmasidir.*® Her bir aciklayict
degisken katsayisinin baginti enflasyon faktorii (variance inflation factor-VIF) en iyi

coklu bagint1 dl¢iisii olarak bilinir ve lojit modeller i¢in de kullanilir. 10’un iizerinde bir

337 Yer tasarrufu saglamak icin modellerin aciklayici degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri bir tabloda
sunulmustur. Ayrica model sonuglar1 da ayn1 amagla bir tabloda toplanmustir.

3% Asimtotik dagilim, 2 serbestlik derecesi ile Ki-karedir.

3% Thomas, s. 237 ve 241.
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VIF, ¢oklu baginti problemine isaret eder.*® Tayin edilen modeller i¢in agiklayici
degisken katsayilarinin VIF degerleri hesaplanip incelendiginde, bu degerlerin ¢eyrek
yillik veri ile kurulan modelde en yiiksek 2,91, yillik veri ile kurulan modelde ise 2,75

oldugu ve coklu bagintiya delil olmadiklar1 goriilmiistiir.

Tablo 4. Tiirk A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin Sona
Erme Olasihig1 Lojistik Regresyon Analizindeki Aciklayici
Degiskenlerin Tamimlayici Istatistikleri*

Degisken Aritmetik Standart | Minimum | Maksimum
ortalama hata

Ceyrek yilik
getiri ve
gecikmeli
getiriler

0,058 0,167 -0,950 1,088

Yillik getiri ve
gecikmeli
getiriler

0,279 0,361 -0,999 1,591

Ceyrek yilhik
yeni fon akisi ve
gecikmeli yeni
fon akislar

0,308 3,067 -1,500 69,290

Yilik yeni fon
akisi ve 0,475 3,746 -1,841 67,006
gecikmeli yeni
fon akislar

Ceyrek yillik
Ln (Fon 27,870 1,763 13,121 32,633
biiyiikliigii)

Yillik Ln (Fon 27,996 1,826 17,941 31,728
biiyiikliigii)

Ceyrek yilhik

37,198 22,356 1,000 91,000
yas

* Ceyrek yillik istatistikler 2.312 adet, yillik istatistikler ise 486 adet gozleme aittir.

3% John A. Schinka ve Donald K. Freedheim, Handbook of Psychology Vol. 2 Research Methods in
Psychology, (New York, John Wiley and Sons., 2003), 517 ve 518.
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Degisen varyans (heteroskedasticity), modelin rassal yanilg: terimlerinin varyanslarinin
farkli gozlemler i¢in ayni olmamasi problemi olarak bilinir. Degisen varyansh yanilgi
terimlerinin oldugu bir ikili bagimli degisken modelin tahmin ettigi katsayilar tutarsiz
olur. Tahmin edilen bagimli degiskenin O ile 1 degerini aldigi modellerin degisen
varyans problemi olup olmadigin test etmek amaciyla Lagrange Multiplier (LM) testi
gelistirmistir. Ancak bu test lojit modellerde dogru sonuclar vermedigi i¢in, bu

modellere uygun degildir.361

Bu nedenle, degisen varyans problemi model
tayinlerindeki hatalardan da kaynaklanabilecegi icin, model tayinlerinde hatalara karsi
saglam (robust) standart hata tahmin yontemi kullamlmistir. Ayrica Deaton, ikili
bagimli degisken modellerinde yapilanin, agiklayic1 degiskenlerin olasilik iizerindeki
etkisini tahmin etmek oldugunu ve mekanizmanin aritmetik ortalama veya varyans
yoluyla iglemesinin 6nemli olmadigini ifade eder. Bu nedenle, deSisen varyans halinde

meydana gelebilecek katsayilardaki tutarsizligin 6nemsiz oldugunu ekler.*®

Oz ilinti (autocorrelation), rassal yanilgi terimlerinin korelasyonudur ve genelde verinin
zaman boyutu oldugunda s6z konusu olur.*® Oz ilintinin varliginda, tahmin ediciler
tutarl olmakla birlikte, etkin degildirler. Rassal yanilgi terimlerinin 6z ilinti problemi,
model tayinlerindeki hatalardan kaynaklanabilir.364 Bu nedenle, model tayinindeki
hatalara karsi saglam standart hata tahmin yontemi kullanilmistir. Tahmin edilen
modellerin 6z ilinti problemi olup olmadigini incelemek iizere, rassal yanilgi
terimlerinin  belirlenen gecikme uzunluklarindaki Ljung-Box Q-istatistiklerine
bakilmistir. Gecikme uzunluklarinin tiimiinde 6z ilinti ve kismi 6z ilintilerin sifira yakin
olmas1 ve Q-istatistiklerinin yiiksek olasilik degerlerine sahip olmasi, rassal yanilgi
terimlerinin korelasyon problemi olmadigini gosterir. Her iki modelin de rassal yanilgi

terimlerinin Ljung-Box Q-istatistikleri, gecikme uzunluklarinin tiimiinde yiiksek olasilik

31 Green, s. 889.

362 Angus Deaton, The Analysis of Household Surveys: A Microeconomic Approach to Development
Policy, (Baltimore: John Hopkins University Pres, 1997), 85 ve 86.

?% Oz ilintinin diger boyutu, konumsal 6z ilinti (spatial autocorrelation) olarak bilinen objeler arasindaki

bagimliliktir. Hatirlanacagi iizere fonlarin sona erme olasiliklari arasinda s6z konusu olabilecek
bagimlilik, zaman kuklalar1 kullanmak yoluyla ¢oziilmiistiir.

3% Thomas, s. 296 ve 297.
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degerlerine sahip oldugu icin, rassal yanilgi terimlerinin 6z ilinti problemi olmadig1

sonucuna Varllml$tlr.

Her iki modelde de fon sona ermeleri, fon getirisi, biiyiikliigli, yasi, yeni fon akisi ve
toplam soklarin bir fonksiyonu olarak tayin edilmistir. Modellerin sonuglar1 Tablo 5’de
verilmistir. Modellerde Brown ve Goetzman gibi, hem fon getirileri hem de yeni fon
akislarina yer verilmistir. Brown ve Goetzman, yoneticilerin fon sona erdirme
kararlarinda fonun getirisinden ¢ok yatirimcilarin getiriye olan tepkisinin etkili

olabilecegi diisiincesi ile hareket etmislerdir.’®

Tablo 5’de verilen model sonuclart,
fonun ceyrek yillik cari donem performansi ile sona erme olasiligi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak 6nemli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Fonun ¢eyrek yillik cari
dénem getirisinin pozitif katsayisi, fonun cari donem getirisi ne kadar yiiksekse, sona
erme olasihiginm o kadar diisiik oldugunu gosterir. Ikinci modelde, yil bazinda fon
getirisi ile fonun sona erme olasiligl arasinda ise istatistiki olarak Onemli bir iligki
cikmamistir. Gelismis fon piyasalarindaki fonlarin ¢eyrek yillik veya yillik verilerini
kullanan aragtirmalarda, 3 yil gecikmeye kadar fon getirisinin fon sona ermelerinde
etkili oldugu goriilmiistii. Tiirkiye orneginde ise yalmzca ceyrek yillik cari donem
getirinin istatistiki olarak 6nemli ¢ikmasi ve bu getirinin ekonomik olarak da 6nemli
(yliksek katsayr degeri) olmasi, cari ¢eyrek yil getirisinin fon sona ermeleri ile iliskili
oldugunu gostermektedir. Bu da kurucularin fonun mevcut donemdeki performans
diisiikliigii ile ilgilendiklerini tavsiye etmektedir. Bu durumda kurucularin fonun gecmis
donemlerdeki diisiik performansini gizleme motivasyonu ile hareket ettikleri yoniindeki
diisiincemiz dogrulanmamustir. Tiirkiye’deki yatirnmcilarin genelde fonlara yatirim
yapmadan 6nce bir uzman goriisiine bagvurmadiklar1 veya kendileri fonlara yonelik bir
inceleme yapmadiklarn diisiiniildiigiinde ve ABD’de fon yatinmlar1 ortalama olarak 5
yillik bir vadeye sahipken, Tiirkiye’de bu vadenin ortalama olarak 1 yilin altinda oldugu
hatirlandiginda, Tiirkiye’deki fon kurucularinin getiriye bakis acisindaki farklilik

anlasilabilirdir.

3%5Brown ve Goetzman, 19953, s. 684 ve 685.
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Ceyrek yillik veri ile tayin edilen birinci modelde, cari ceyrek yildaki diisiik
performansin yaninda, ayn1 donemin yeni fon akisi da fon sona ermeleri ile iligkili
goriinmektedir. Bu durum kurucularin fon sona erdirme karan alirken, cari donemde
fonun diisiik performansi ile birlikte yatinmci ilgisine de baktiklarina isaret etmektedir.
Yillik veri ile tayin edilen ikinci modelde ise, cari donem getirisi degil, yeni fon akisi
fon sona ermeleri ile istatistiksel olarak onemli bir iliski gostermektedir: Ayrica hem
gecikmeli getiri hem de gecikmeli yeni fon akislar1 sona ermeler ile iliskisiz
goriinmektedir. Bu sonuglar Brown ve Goetzman’in fon sona ermelerinde getiriden ¢cok
yatinmer ilgisinin etkili olabilecegi diisiincesinin testini amaglarken, yillik bazda
getirinin degil yeni fon akisimin etkili oldugunu telkin etmektedir. Brown ve
Goetzman’in bulgusu ise, Amerikan hisse senedi fon kurucularinin fon sona erdirme
kararlarinda fonun ge¢mis donem yeni fon akisinin degil, fon getirisinin etkili oldugu
ytiniindedir.3 6 Carhart ve digerleri, Amerikan hisse senedi fonlarinin sona ermesinde
cari donem yeni fon akisin1 ve hem cari donem hem de gecikmeli getirileri etkili
bulmuslardir.*®’ Bulgular arasindaki farklilik, Tiirkiye’de fon yatirimcilarimin kisa
yatinm vadesine sahip olmasi, genelde bilin¢li fon se¢imi yapmamasi ve finansal
piyasalarin sik sik inis ¢ikis yasamasi nedenleriyle, kurucularin da bunlara paralel
olarak kisa vadeli bakis ag¢is1 ile fonun yeni fon akisi yoluyla biiyiimesine Onem

verdiklerini isaret etmektedir.

Gelismis piyasa fonlarmi ele alan arastirmalarla uyumlu olarak ve beklenildigi gibi fon
biiyiikliigii, fonun sona erdirilme olasilig1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Pozitif
katsayiya sahip fon biiyiikliigii degiskeni, diger kosullar ayn1 kaldiginda, fonun toplam
degeri ne kadar kiiciikse, gelecek ceyrek yilda sona erdirilme olasiliginin o kadar
yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, hem kii¢iik fonun 6lcek ekonomisinden
yararlanamamast nedeniyle zarar yaratacagi ve sona erdirilecegi, hem de fon
biiyiikliigiine bagl olarak yonetim ticreti alan kurucunun kiigiik fonu sona erdirmeye

cekinmeyecegi diistincelerini dogrular niteliktedir.

3% Brown ve Goetzman, 1995, s. 685.

37 Carhart ve digerleri, s. 1459.
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Son olarak toplam soklar (tabloda verilmedi), fon sona erme olasiliklarim1 bir ¢eyrek
yildan veya bir yildan digerine 6nemli Olciide etkiler goriinmektedir. Bu bulgu, makro
ve mikro c¢evre kosullarina bagli olarak fonlarin sona erme olasiliklarinin bazi
donemlerde yiiksek, bazilarinda diisikk oldugunu telkin etmektedir. Gelismis fon
piyasalarindaki fonlar1 kullanan arastirmalarda da, toplam soklarin menkul kiymet

yatirtm fonlarinin sona erme olasiliklari ile iliskili oldugu goriilmiistii.

Lojistik analizinin ortaya koydugu sonug, fon sona ermelerinin fonun ge¢mis dénem
getirisi veya yeni fon akisi ile iliskili olmadigin1 telkin etmektedir. Cari dénem yeni fon
akis1 ve performans ise ceyrek yil bazinda fon sona ermeleri ile iligkilidir. Ayrica fon
biiyiikliigii fon sona ermelerinde belirleyici gorilnmektedir. Hem yeni fon akis1 hem fon
biiyiikliigii, fonun sona erdirilme olasiligi ile negatif yonlii bir iliski sergilemektedir.

Son olarak toplam soklar fon sona ermeleri ile iligkilidir.



Tablo 5. Tiirk A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarimin
Sona Erme Olasihigi Modellerinin Tahmin Sonuclar®

Aciklayic
Degiskenler

Model 1
Katsay1 t-istatistigi

Aciklayic
Degiskenler

Model 2
Katsay t-istatistigi

Sabit terim -8,379958 -4,75%x+ | Sabit terim -5,880456 -2,74#+:
Getiri 1,751284 2,22 Getiri 0,623807 1,13
Leeyrekyil 16 471567 0,55 Lyil gecikmeli | ) 737726 046
gecikmeli getiri getiri

2eeyrekyil ) 993490 031 2y gecikmeli | 177361 01
gecikmeli getiri getiri

Yeni fon akisi 0,476859 1,72% Yeni fon akisi 0,302789 1,95%=*
1 ceyrek yil . .

gecikmeli yeni | -0,031567 -1,24 Lyl gecikmeli | )\ 3500, | 56

yeni fon akisi

fon akisi

2 ceyrek yil . .

gecikmeli yeni | 0,149787 1,54 2yl gecikmeli | 1045 0 07
fon akigi yeni fon akisi

Fon biiyiikliigii |0.439968 7,06+ | Fon bityiikliigii | 0,204118 0,59+
Yas 0000077 0,12 Yas 0004267 0,54

Ki-kare testi

McFadden
pseudo-R*

-295,61 (serbestlik
derecesi =27) (p =
0,000)

% 22,87

Ki-kare testi

McFadden
pseudo-R*

-171,30 (serbestlik
derecesi =12) (p =
0,000)

% 14,56

* Birinci modelde ¢eyrek yillik, ikinci modelde yillik zaman kuklalarinin katsayilart
yer tasarrufu i¢in yazilmamustir.
* 9% 90, #% P 95, *+* % 99 diizeyinde 6nemlilik ifade eder.
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SONUC VE ONERILER

Menkul kiymet yatirim fonu, pek cok tasarruf sahibinin parasinin belirlenen finansal
amaca ulagmak tizere hisse senedi, tahvil, bono gibi menkul kiymetlere yatirildigi bir

yatirim araci olarak tanimlanabilir.

Diinya tizerinde menkul kiymet yatirim fonlari, artan sekilde tasarruflarin aktarildig: bir
yatirtm aract olma ozelligi gostermektedir. Bu durum, fonlarin yatirimcilara sagladigi
profesyonel yonetim, riskin dagitilmasi, likidite ve benzeri avantajlardan ve genel
olarak iilkelerdeki finansal piyasalarin yiikselis gostermesinden kaynaklanmaktadir.
Ulke yonetimlerinin kendi fon piyasalarimin daha ¢ok yatirrmeir cekmesi icin ugras
vermesi, menkul kiymet fon yatirimlarnin iilke ekonomisine sagladigi sermaye
birikimine katki, sinai ve ticari isletmelere ucuz finansman kaynagi saglama ve benzeri

faydalar nedeniyledir.

Tiirkiye’de ilk menkul kiymet yatirnm fonunun kurulusu, 1981°de Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda fonlarm ilk defa diizenlenmesinden 5 y1l sonra gerceklesmistir. O yildan bu
yana yatirimcilarin haklarim1 koruyacak ve daha fazla tasarrufun fon piyasasina akisini

saglamay1 amaglayan diizenlemeler yapila gelmistir.

Bir menkul kiymet yatirim fonunu olusturan taraflar; fon kurucusu, portféy yoneticisi,
saklayic1 kurum ve katilma belgesi sahipleridir. Menkul kiymet yatinm fonu
kurabilecekler; SPK’dan izin almis bankalar, aract kurumlar, emekli ve yardim
sandiklaridir. Fon portfoyiliniin isletilmesi kurucunun gorevlendirecegi portfoy
yoneticisi tarafindan, portfoydeki varliklarin saklanmasi ise saklayict kurum tarafindan
yapilir. Birey veya kurum tasarruf sahipleri ise, fonun katilma belgelerini satin alirlar.

Katilma belgesinin satin alinmasi, fonun miilkiyetinin inan¢li malik adi ile anmilan
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kurucuya devredilmesi anlamina gelir. Kurucu fonun sahibi iken, fonlara yonelik
diizenlemelere bagli kalarak fonun igletilmesi, saklanmasi ve temsilinden sorumludur.
Kurucu ile saklayici, portféy yoneticisi ve katilma belgesi satin alan arasindaki
sozlesme, fonun iztiiztiguidiir. Bir tasarruf sahibi bir fona yatirim yapmadan 6nce, fonun
igtiizligli yaninda, izahnamesi, sirkiileri, fon mali tablolar1 ve periyodik raporlar

incelemelidir.

SPK iznine bagli olarak fon kurmasina izin verilen kuruluslarin kurabilecekleri fonlar
tip ve tiir ayrimina tabiidirler. A tipi fonlar portfoylerinin en az % 25’ini Tirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden olusturan fonlarken, B tipi fonlar bu tiir bir
kisitlamaya tabii olmayan fonlardir. Fonlarin tiirleri ise portfoylerine alabilecekleri
varliklara gore 11’e ayrilmistir. 12’inci fon tiirii, katilma belgelerinin satisinin halka
degil onceden belirlenmis bir kesime, 13’iincii tiir ise nitelikli yatirimcilara yapildig

fonlar olarak diizenlenmistir.

Diinya iizerinde en ¢cok menkul kiymet yatinm fonu yatiriminin gerceklestigi bolge
Amerika bolgesi, iilke ise ABD’dir. Bu iilkede menkul kiymet yatinm fonu
yatinmlarmin 1960’larda biiyiik yiikselis sergilemesine bagli olarak, fon verisinin
fonlan karsilastirmaya imkan vermesi ile fonlarin performansinin Slgiilmesi konusu
Oonem kazanmaya baglamistir. Fonlarin performansi fon yatinmcilar1 yaninda; fonlarin
portfoy yoneticileri, fon kurucular1 ve fon piyasasini diizenleyici otoriteyi ilgilendirir.
Yatirimceilar, profesyonel yonetim ve risk dagitimi gibi hizmetler sunan fonlardan
aldiklar1 paylar1 daha yiiksek fiyata satmak isterler. Yetersiz performans gosteren bir
fonun katilma payinin fiyat1 ise diiser. Portfdy yoneticisi fon performansi ile, uyguladigi
yatirtm stratejisi ve ortaya koydugu arastirma faaliyetlerinin basarili olup olmadigini
gorebilir. Fon kurucusu fonun maliyetlerinden daha yiiksek gelir elde etmek amaciyla
faaliyet gostermekte olup, bu amaci saglanip saglanmadigini degerlendirmek ig¢in
fonun performansina ihtiya¢ duyar. Son olarak fonlar diizenleyici otorite, yaptigi
diizenlemelerin gorev amaclarina uygun sekilde isleyip islemedigi ile ilgili fonlarin

performansina bakarak degerlendirme yapabilir.
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Menkul kiymet yatinm fonu performansinin 6l¢iimii icin sektdrde kullanilan yontem,
aym tiirdeki fonlan risk kategorisine gore ayirmak ve fonlarin incelenen donemdeki
getiri oranim fonun portfoyiindeki varliklara uygun piyasa endeksinin ayni1 donemdeki
getiri oran1 veya portfoydeki varliklara uygun endekslerin ayn1 dénemdeki getirilerinin

agirlikl ortalamasi ile karsilastirmaktir.

Menkul kiymet yatirim fonu performansinin 6l¢iimiinde, Harry Markowitz’in portfoyiin
beklenen getiri ve riski kavramlarimi gelistirmesi ve riski Ol¢cmenin yolunu
gostermesinin biiyiik katkisi olmustur. Harry Markowitz’in riski 6lcme basarisi ile
modern portféy teorisi donemi baglamistir. Harry Markowitz’in bulgularindan yola
cikan {i¢ aragtirmacinin ayr ayri ¢alismalart sonucunda, tiim varliklarin dengede nasil
fiyatlandirilmasi gerektigini gosteren CAPM ortaya cikmistir. CAPM’de bir varligin
riski, onun beklenen getirisinin ekonomik aktivitelerden etkilenme derecesi olarak

tanimlanir ve sistematik risk olarak adlandirilir.

1960’larda, CAPM’in bulgularindan ve hisse senedi menkul kiymet yatirnm fonu
verisinden yararlanan Treynor, Sharpe ve Jensen, riske gore diizeltilmis, diger adiyla
geleneksel performans 6l¢iim yontemlerini gelistirmislerdir. Treynor, fonun risk 6l¢iisii
olarak onun betasini kullanir ve fonun performansini fonun beklenen getirisi ile risksiz
getiri oran1 arasindaki farkin fonun betasina boliimii yoluyla hesaplar. Sharpe, fonun
risk Olciisti olarak onun toplam riskini, fon getirilerinin standart sapmasi, kullanir ve
Treynor Olciisiinden farkli olarak fonun betasi yerine standart sapmasini kullanir.
Treynor ve Sharpe performans Ol¢ciim yontemleri fonlart Ol¢iim sonuglarina gore
stralarlar ve eger fonun portfoyii tam olarak ¢esitlendirilmis ise bu iki 6l¢iim yonteminin
siralamas1 ayni olur. Jensen, Treynor ve Sharpe yontemlerinden farkli olarak bir fonun
performansimi diger fonlarla kiyaslayarak degil mutlak olarak degerlendirir. Jensen fon
performansini, fonun risk priminin, piyasa portfoyiiniin risk primi fonun betas1 ¢arpimi
ile regresyonunun sabit terimi olarak hesaplar. Eger sabit terim pozitif ise fonun

performansi iyidir.
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Geleneksel performans Olciim yontemleri yaygin sekilde kullanilmis olmakla birlikte
ciddi elestiriler de almislardir Bu elestiriler, piyasa portfoyiiniin belirlenmesi, risksiz
bor¢lanma oraninin bor¢ verme oranini agmasi, gelecekteki performansi dlgen CAPM’in
gecmis performanst O0lgmek iizere uygulanmasi ve getiri dagilimi normal olmayan
fonlar seklinde, yontemlerin uygulanmasi asamasinda karsilagilan problemlerdir. Piyasa
portfoyii teoride, yabanct menkul kiymetler, emlak, pul ve benzeri dahil ekonomide var
olan tiim varliklardan olusur. Uygulamada kullanilan vekil hisse senedi endeksi olup, bu
endeksin piyasa portfoyiinii temsil ettigini sdylemek miimkiin degildir. Bu problemin
performans degerlemesinde yol actigi sorun, piyasa portfoyii igin farkli vekiller
kullanildiginda farkli fon siralamalar1 elde edilmesidir. Risksiz getiri oranindan
bor¢lanamama sorunu, fonlarin performans sonuclarinin risk diizeylerine bagl olarak
yanli olmasina neden olmaktadir. Gelecekteki performans1 6lgmek iizere gelistirilen
CAPM’in, gerceklesmis performansi Olgmek iizere kullanilmasinin dogru olmadigi
savunulmustur. Son olarak, fon getirileri her zaman normal dagilmamaktadir ve

CAPM’in bu fonlara uygulanmasi yanlis performans sonuglarina ulagilmasina yol agar.

Geleneksel yontemlere getirilen elestiriler sonucu performans Olgiimiine yeni
yaklagimlar getirilmistir. Bunlardan en yaygin olarak bilinen iki tanesi stokastik
istiinliik kurallar1 ve kayip riski yaklagimlandir. Stokastik iistiinliik kurallar1 yaklagimi,
fonlarin getiri dagilimlarinin tamamiyla belirlenmesi ve belirlenen kurallar ¢ergevesinde
karsilastirilarak {istiin olmayanlarin elenmesi temeline dayanir. Kayip riski yaklagimi
ise, yatirnmciya 6zel kabul edilebilir en diisiik getirinin altinda getiri elde etme riskine
dayanir ve bu yaklasimi kullanan en cok bilinen performans 6l¢iim yontemi Sortino
oranidir. Sortino orani, fonun getiri oranindan yatirimecinin kabul edilebilir minimum

getiri oraninin ¢ikarilmasi ve sonucun kayip riski varyansina boliinmesi ile hesaplanir.

Menkul kiymet yatirim fonu performansi genis kitleleri ilgilendiren bir konu iken, bu
yontemleri gelistiren ve uygulayan arastirmacilarin yalnizca hayatta kalan fon verilerini
kullandiklart ~ goriilmektedir. Yeni performans Ol¢ciim yontemini  gelistiren
arastirmacilarin bu uygulamalarinin {i¢ nedenden birine bagh olabilecegi belirtilir.

Arastirmacilarin yeni yontemi agiklamaya, fonlar1 degerlemek kadar onem vermis
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olmalari, yeni yontemin uygulanmasini basitlestirmek istemeleri ve veri tabanlarinda

yer almayan fonlara ait verilerinin tamamlanmasinin gii¢liigii.

Hayatta kalma kriterinin arastirma bulgularinda yanlilik yaratacagindan ilk olarak
1970’lerde  bahsedilmistir. Fonlardan yalnizca hayatta kalanlarin verilerinin
kullanilmasinin yaratacagi yanliliktan ise ilk defa Grinblatt ve Titman tarafindan
1989°da yayimladiklart makalede bahsedilmistir. Bu arastirmacilarin ardindan hayatta
kalan fon verilerinin kullanilmasinin yarattig1 yanlilik konusu ilgi gébrmeye baslamis ve
fon performansinin 6l¢iimiinde hem hayatta kalan hem de kalamayan fon verilerinin

kullanilmasi gereginden bahsedilir olmustur.

Yalnizca hayatta kalan fon verilerini kullanma nedeniyle fon performansinin gercekte
oldugundan daha yiiksek ¢ikmasi, fon performansinin hayatta kalana bagh yanlilig
olarak anmilir. Fon performansinin hayatta kalana bagli yanliliga sahipligi konusunun
giindeme gelmesi ile cesitli arastirmacilar tarafindan yanliligin boyutu oOlgiilmeye
calisilmistir. Boyle bir ol¢iimiin yapilabilmesi icin 6ncelikle hem hayatta olan hem de
sona ermis fon verilerinin elde edilmesi gerekir. Hayatta kalana bagli yanliliga maruz
kalmayan bir menkul kiymet yatirim fonu veri taban1 sundugu iddiasinda bulunan veri
toplayan kuruluslarin yardimu ile yapilan bu 6l¢iimlerde, iki yontem uygulanmaktadir.
Bunlardan en yaygin olarak uygulanani Malkiel’in 1995°deki veya Grinblatt ve
Titman’in 1989’daki makalelerinde uyguladiklari, hayatta kalan fonlarin getirileri ile
hem hayatta kalan hem de sona eren fonlardan olusan tiim fonlarin getirilerini
kargilagtirmaktir. Diger yontem ise, daha az kullanilmakta olup, Ackermann ve
digerlerinin 1999’daki makalelerinde uyguladiklari, hayatta kalan fonlarin getirileri ile

sona eren fonlarin getirilerini karsilagtirmaktir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinin hayatta kalana bagli yanliligimi 6lgen arastirmacilar
yanliligin goz ardi edilecek kadar diisilk olmadigimi ortaya koymuslardir. Menkul
kiymet yatinm fon performansinin yanliligi, incelenen doneme, kullanilan getiri
Olciisiine ve olciim yontemine gore degismektedir. Ancak yillik olarak ortalama % 0,10

ile 1,50 arasinda degismektedir. Ingiliz menkul kiymet yatirrm fonlarmin 1972-1995
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yillarindaki hayatta kalana bagh yanhlig yillik ortalama % 0,80 iken, 1988-1998
doneminde Kanada hisse senedi yatinm fonlarimin riske gore diizeltilmis getiri
cinsinden hayatta kalana baghi yanlilig ise yillik % 0,46’ dr.**® Azimsanmayacak
boyutta olan yanlilik bulgulari, menkul kiymet yatirim fonu performansinin yanhligini
dikkate almaksizin verilen yatirnm kararlarinin ne kadar yanlis olacagi konusunda bilgi

vermektedir.

Hayatta kalana bagli yanliligin fon performansinda yarattigi etkinin boyutu inceleme
konusu iken, bu inceleme igin gerekli olan hayatta kalana bagli yanliliga maruz
kalmayan veri tabanlarinin da yanlilik agisindan mercek altina yatirildigi goriilmektedir.
Hayatta kalana bagli yanlhilifa maruz kalmayan menkul kiymet yatinm fonu verisi
sundugu yolunda reklam yapan veri tabanlarinin incelenmesi, ne yazik ki bu veri
tabanlariin hayatta kalana bagli yanlihiga maruz kaldigi sonucunu vermistir. Bu
nedenle, hayatta kalana bagli yanlihiga gercek anlamda maruz kalmayan veri

tabanlarinin olusturulmasi ve 6zellikle aragtirmacilara sunulmasi énemlidir.

Hayatta kalana bagli yanliligin boyutunu 6lgmeyi deneyen arastirmacilar, sona eren
fonlarin hayatta kalan fonlardan daha diisiik performans sergiledigini gormiis ve
performans farkinin fon sona ermelerinin nedeni olabilecegi seklinde fikir sunmuslardir.
Buradan hareketle, fon sona ermelerinin fonun diisiik performansi ile iliskisini inceleyen
birka¢ arastirmaci olmustur. En biiyilk menkul kiymet yatinm fonu piyasasi olan
Amerikan piyasast fonlarimin hayatta kalana baglhi yanlhiliga maruz kalmamis
verilerinden yararlanan arastirmacilar, fon sona ermelerini incelemislerdir. Amerikan
piyasasindaki fonlarin sona ermesi hukuken 4 yolla ger¢eklesmektedir. Ancak
uygulamada bunlardan ikisinin adi fon sona erme arastirmalarinda ge¢cmektedir. Bu
sona erme sekilleri fon birlesmeleri ve tasfiyedir. Amerikan menkul kiymet yatirim fonu
diizenlemelerine gore fon birlesmeleri, kurucular arasinda olabilecegi gibi, kurucu
biinyesinde de olabilir. Fon sona erme nedenlerini fonun diisiikk performansina
dayandirarak inceleyen arastirmacilarin, bu diisiincelerini dogrular nitelikte bulgulara

ulastiklan goriilmektedir.

3% Lunde ve digerleri, s. 63 ve Deaves, s. 684.
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Gelismis iilke fonlarmmin sona erme nedenlerini ele alan arastirmalar mevcutken,
gelismekte olan piyasa 6zelligi gosteren Tiirkiye’deki fonlarin sona erme nedenlerini
incelemeyi amaclayan bu arastirmada, oncelikle Tiirkiye’deki fon sona erme sekilleri
belirlenmistir. Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim fonu diizenlemelerine gore fon sona
ermeleri 4 sekilde gerceklesmektedir. Bunlar; kurucu degisikligi, birlesme, doniisiim ve
tasfiyedir. Kurucu degisikligi fonun baska bir kurucuya devri, birlesme aym kurucu
biinyesinde bir fonun digerinin biinyesine katilmasi, doniisiim kurucunun fonunun
tiiriindi, tipini veya hem tip hem tiiriinii degistirmesi, tasfiye ise kurucunun fonun

portfoytindeki varliklar1 nakde ¢evirerek yatirimcilarina dagitmasidir.

Tiirkiye’de fon sona erme sekillerinin tercihinde kurucularin birden fazla motivasyonla
hareket etmesi miimkiindiir. Kurucularin motivasyonlarn arasinda fonun diisiik
performansinmi gizleme motivasyonu olabilecegi gibi, dlcek ekonomilerinden yararlanma
motivasyonu da olabilir. Aragtirmalar yatirimcilarin fonun getirisine bakarak fon
sectiklerini isaret eder niteliktedir. Bu nedenle, fonun getirisi diisiik oldugunda
kurucunun bunu yatirimcilardan gizleme ihtiyaci duymasi ve c¢ogu veri tabaninin
yalnizca cari donemde var olan fonlarin verisini sunmasinin kurucuya bu ag¢idan iyi bir
firsat sunmasi, diisiik performansi gizleme motivasyonunun fon sona ermelerindeki
motivasyonlardan biri olarak diisiindiirebilir. Fonlarin portféylerinden kargiladiklari
bazi gider kalemleri sabit maliyetlerini olusturmaktadir ve isletmelerde oldugu gibi bu
kalemlerin toplaminin fonun getirisini etkilemesi fonun biiyiikliigiine bagli olabilir.
Sona erme sekillerinin, biiyiikk Olcekli fonlarin sabit maliyetlerinin diisiik olmasi
nedeniyle daha biiyiik 6lgekli fonlara ulagmak {izere kullanilmas1 muhtemelken, kiigiik
Olcekli fonlarin yiiksek sabit maliyet nedeniyle zarar yaratmasi sonucu sona erdirilmesi
de miimkiin olabilir. Kurucularin fonlardan elde ettikleri gelir fonun biiyiikliigiiniin
belirli bir yiizdesi olarak aldiklar1 yonetim iicretidir. Yonetim iicreti fon biiyiikliigiine
bagh oldugundan, kurucunun daha biiyiikk fona ulagmak {izere sona erme sekillerini
kullanmast muhtemeldir. Farkli yatinmci istekleri ve yatinm  stratejilerini
degerlendirmek isteyen kurucular yeni fonlar kurmaktadir ve yeni fonlarin basarisini

yatinmcilarin anlamasi i¢in zaman gerekebilir Bu nedenle yasi kiiciik fonlara yatinmei
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ilgisi olmayarak,3 % bu fonlarin bilyliyememesi sonucu kurucunun fonu sona erdirerek
sektoriin bir alt boliimiinden c¢ikma motivasyonunu izlemesi muhtemeldir. Fon
portfoylindeki varliklarin getirisi veya yatinmct ilgisinden memnun olmayan
kurucunun, fon portfoyiiniin iligkili oldugu finansal piyasanin durumuna da bakarak
fonun karli olmadig1 sonucuna varmasi, boylece fonu sona erdirmesi miimkiindiir. Bu

durumda kurucunun motivasyonu, sektoriin bir alt boliimiinden ¢ikma olabilir.

Gelismekte olan bir fon piyasasi olan Tiirk menkul kiymet yatirim fonlarinin sona erme
nedenlerini incelemek {izere bu arastirmada, ilk olarak 2000-2004 donemi i¢inde var
olmus, endeks ve 6zel fonlar hari¢ tiim A tipi menkul kiymet yatirim fonlar tespit
edilerek, ceyrek yillik veri seti olusturulmustur. Belirtilen donemde toplam 189 fondan,
93 adedinin birlesme, doniisiim, kurucu degisikligi veya tasfiye yasayarak hayatta
kalamadig goriilmiis ve bu fonlarin tiimiine sona eren fonlar denmistir. Daha sonra, bu
donemde fonlarin hayatta kalana bagh yanliligi incelenmistir. Bilindigi kadariyla
gelismekte olan bir piyasanin fonlar1 i¢in bir ilk olan bu inceleme, hayatta kalana bagl
yanliligin bityiikliigiiniin gelismis piyasa fonlarina gore yiiksek oldugunu gostermistir.
Bu inceleme sonucunda, hayatta kalan fonlarin sona eren fonlardan daha yiiksek getiri

elde ettikleri gbzlenmistir.

2000-2004 donemi iginde, Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim fonlarmmdan sona
erenlerin, hayatta kalanlardan daha diisiik getiri elde ettiklerinin gériilmesinin ardindan,
yalmizca hayatta kalan fon verilerini kullanarak hesaplanan ve yatirimcilara agiklanan
fon performanslarinin ger¢ekte oldugundan daha yiiksek gosterilmesi sorununun boyutu
da su yiiziine cikmistir. Performansta meydana gelen hayatta kalana baglh yanliligin
boyutu kiiclimsenmeyecek kadar biiyiik oldugu i¢in, yanliligin varlig1 ve boyutu yatirim
karar1 alan ve yatirim Onerisi veren piyasa katilimcilart yaninda, fon kuruculart ve
piyasa diizenleyicisi konumundaki SPK tarafindan degerlendirmeye alinmalidir. Ancak,

fon piyasasimin ve fonlarin gercek performansini ortaya koyacak performans

3% Brown ve Goetzman, 1995, s. 684.
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analizlerinin yapilabilmesi i¢in, oncelikle sona eren fonlarin bilgi ve verilerini de iceren

veri tabanlarinin®"® olusturulmasina ihtiyag¢ vardir.

Arastirmada daha sonra, fonlarin sona erdirilmesinde etkili olabilecek Kkurucu
motivasyonlarindan yola ¢ikarak belirlenen faktorlerin, fon sona ermeleri ile iligkisini
arastirmak iizere lojistik regresyon analizi uygulanmigtir. 2000-2004 dénemi i¢inde var
olmus tiim fonlara ait veri seti kullanilarak gerceklestirilen bu analiz, bilindigi kadariyla
gelismekte olan bir fon piyasasinda yer alan fonlar tizerinde daha 6nce yapilmamaistir.
[k 6nce ceyrek yillik veri seti ile daha sonra yillik veri seti ile tayin edilip tahmin edilen
lojit modeller, menkul kiymet yatirim fonlarinin sona erme olasiligi ile fonun cari
dénem yeni fon akis1 ve biiyiikliigiiniin iligkili oldugunu ortaya koymustur. Cari dénem
yeni fon akis1 yiiksekse, fonun hayatta kalma olasiligr yiiksektir. Cari donemde 06l¢cek
olarak biiyiik fonlarin sona erme olasiliklari, kiigiiklere gore daha yiiksektir. Cari donem
getirisi ise ceyrek yillik bazda sona erme ile iliskili goriinmektedir. Ayrica toplam

soklar da fon sona ermelerini etkiler gériinmektedir.

Gelismekte olan bir fon piyasasindaki fon verilerini kullanarak, fonlarin sona erme
olasiliginda etkili faktorleri belirlemeyi deneyen bu arastirmanin bulgulari, bu
piyasadaki yatirimcilar ve yatinm danmismanlar tarafindan sona erme sinyallerini
degerlendirmek ve bu fonlara yatinm yapmaktan kaginmak i¢in kullanilabilir. Diisiik
varlik degeri, fonun etkin sekilde faaliyette bulunmasina engel oldugu igin, kiiciik
Olcekli fonlara yatirnm yapmamak yolu izlenebilir. Ayrica fondan para ¢ikisi olmasi
halinde, fondan ayrilmak tercih edilebilir. Gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye
piyasasi i¢in tayin ve tahmin edilen modellerin sona ermesi muhtemel fonlar1 tahmin
etmek iizere kullanilmasinin yaninda, “Ne kadar diisiik fon biiyiikliigii fona yatirim
yapmamak veya fondan ayrilmak i¢in gereklidir?” veya “Ne kadar ¢ok para cikis1 fona
yatinrm yapmamak veya fondan ayrilmak icin gereklidir? sorularinin cevabi
akademisyenler tarafindan arastirildiginda, yatirimcilar ve yatinm danismanlarinin

elindeki bilgiler daha ¢ok anlam kazanacak ve faydali olacaktir. Bu bulgulardan yola

370 Bu veri tabanlari, tarih, fon tiirti, fon adi ve benzeri bazda arama yapmaya izin veren; fon kurucusu,
fonun yasi, kurulus, doniisiim, birlesme ve tasfiye tarihleri, fonun giderleri, fon portfoy yoneticisinin
egitimi, tecriibesi ve benzeri bilgileri iceren nitelikte olmalidir.
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cikarak, piyasa diizenleyici konumundaki SPK’nin da fon sona ermeleri nedeniyle
meydana gelebilecek kayip ve sorunlar1 ¢éziimler, ayrica piyasanin saglikli bir bicimde
biiytimesine katkida bulunur diizenlemelere gitmesi de kolaylasacaktir. Bu nedenler, fon
sona ermeleri ve iligkili oldugu konularin aydinlatilabilmesi i¢in, sona eren fon
verilerini igceren veri tabanlarmin olusturulmasma olan ihtiyaci bir kez daha ortaya

koymaktadir.

Ayrica, fon sona ermelerinin yatinmcilara yaratacagi zorluklar ve kayiplarin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in, SPK’nin yalmzca diizenleme yapmasi yeterli olmayabilir. SPK
piyasa diizenleyici roliinii, fon kurucusu, saklayic1 ve portfoy yoneticisi kuruluslarin
yatinmcilarin haklarim1 koruyacak sekilde hareket etmelerini teminen kullanir. Bunun
yaninda, diizenlemelerin ilgili taraflarca hakkiyla uygulanip uygulanmadigim
denetlemek gorevi de verilmistir SPK’ya. Ancak yatirimcilar kendi haklarim koruyucu
bilingte olurlarsa, kurul diizenleme ve denetlemelerinin daha da saglikl sekilde igslemesi
miimkiin olabilir. Diizenleme ve denetleme yetkilerinin asir1 kullanilmasinin piyasanin
igleyisini yavaslatic1 ve benzeri bazi sakincalan olabilirken, yatirnmcilarin diisiik biling
seviyesinde oldugu Tiirkiye’de bu faaliyetlerin ciddi sekilde yapilmasi onemlidir. Bu
asamada onerilmesi gereken, yatirnmcilarin fon secerken, fonda kaldiklart siirece ve
fondan ayrilirken bilingli hareket etmelerini saglayacak cesitli bilgilendirici faaliyetlerin
SPK tarafindan uygulamaya konmasi olabilir. Daha sonra yatinmecilar, haklarim
koruyucu bilingte yatirimci olma siirecinde ilerlerken, piyasanin seffaflik kazanmasina

da katki saglayabileceklerdir.
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