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1. INTRODUCTION TO INVESTMENT FUNDS

In the first part of this study, investment funds are generally
explained and the management of investment funds is emphasized.

2. TYPES OF INVESTMENT FUNDS THROUGH OUT THE
WORLD

In the second part of this study, investment funds are examined
through out the world moreover types of investment funds are
explained.

3. INVESTMENT FUND PRACTICES IN TURKEY

In the third part of this study, investment funds in Turkey are
examined briefly moreover in this field are evaluated and explained.

4. INVESTMENT PARTNERSHIPS IN TURKEY

In the fourth part of this study, laws and regulations related with
investment partnerships in Turkey are examined and discussed.

s. TIME VALUE OF MONEY AND DETERMINING THE
VALUE OF SECURITIES

In the fifth part of this study, time value of money and the methods
of determining the value of" securities in Turkey are explained.

6. INVESTMENT FUNDS ACCOUNTING AND FINANCIAL
REPORTS

7. TAXATION OF INVESTMENT FUNDS

In the sixth and seventh parts of this study, investment funds
accounting and related taxes are explained.



8. PORTFOLIO MANAGEMENT

In the eight parts of this study, theoretical and practical aspects of
portfolio management are examined and explained.

9. PERFORMANCE EVALUATION OF INVESTMENT
FUNDS

In the ninth part of this study, performance evaluation of investment
funds and its methods are explained with an example given from
Turkish practice.

ıo. CONCLUSION

Finally in this part, theoretical and practical explanations are
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GİRİŞ

Yatırım fonlarının, finans sektöründe liberalleşme ve değişen piyasa
koşulları nedeniyle son zamanlarda önemi oldukça artmıştır.

Yatırım fonları yönetimine sistematik olarak bilgi düzeni içinde
yaklaşmanın, yöneticiler ve yatırımcılar için karar alma sürecini kısaltacağı
ve isabetlilik derecesini arttıracağı bir gerçektir. Bu da, yatırım fonlarının
performansını olumlu yönde etkileyecektlr. Yöneticilere yatırım fonu
yönetiminde olaylara .çok yönlü bakma alışkanlığının kazandırılması, uygun
bir eğitimle mümkün olabilecektir.

Çalışmamda konular sistematik bir tarzda ele alınmış ve sonuçta
ülkemizde mevcut fonların performans değerlendirilmesi yapılarak
uygulama gösterilmiştir.
· Yatırım fonu yönetimi ile ilgili konular hakkında geniş çaplı inceleme
yapılmış; bu incelemelerde, ülkemiz mevzuatının kuralları da göz önünde
tutulmuştur.

Eserin birinci bölümünde, yatırım fonları genel olarak tanıtılmış, yatırım
fonu yönetimi kavramı üzerinde durulmuştur.

Eserin ikinci bölümünde, dünyada yatırım fonları incelenmiştir. Ayrıca, bu
bölümde, dünyada yatırım fonu çeşitleri üzerinde durulmuş, yatırım fonu
seçilirken dikkat edilecek hususlar değerlendirilmiştir.

Eserin üçüncü bölümünde, Türkiye de yatırım fonları incelenmiş, özellikle
bu bölümde, Türkiyedeki mevzuat değerlendirilmiş ve açıklanmıştır.

Eserin dördüncü bölümünde Türkiyedeki yatırım ortaklığı mevzuatı ele
alınmış ve incelenmiştir.

Eserin beşinci bölümünde, paranın zaman değeri ile Türkiyedeki fonların
değerlendirme yöntemleri anlatılmıştır.

Eserin altıncı ve yedinci bölümlerinde, yatırım fonlarının muhasebesi ve
vergilendirilmesi açıklanmıştır. ı.

Eserin sekizinci bölümünde, portföy yönetimi konusunda teorik ~e
uygulamaya dönük açıklamalarda bulunulmuştur.

Eserin dokuzuncu bölümünde, fonların performans değerlendirilmesinin
ne olduğu ve nasıl yapılması gerektiği Türkiyeye özgü bir örnekle
açıklanmıştır.

Eserin sonuç bölümünde ise, ortaya konan teorik ve uygulamalı
açıklamaların değerlendirilmesi yapılmıştır.
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I
YATIRIM FONLARINA GİRİŞ

Yatırım fonları, birçok bireysel yatırımcının parasını bir
havuzda toplayan ve onlar adına portföy yönetimi yapan finansal
kurumlardır. Yatırım fonları 1920'1erden pu yana finans
dünyasındaki önemini korumuştur. Yatırım fbnları, başlangıçta
hisse senetleri üzerinde yoğunlaşmış, sabit getirili değerler ise
fon portföyünde çok küçük bir paya sahip olmuş, vergiden muaf
fonların ve para piyasası fonlarının ortaya çıkışı ise 1970'leri
bulmuştur.

Yatmrncılardan fon toplayıp pay arz ederek çatışan.yatırım
fonlarının fiyatr toplam net aktiflerin pay sayısına oranıdır. Bu

, orana "pay değeri" adı da verilmektedir. Yatırım fonlarının
fiyatları hisse senetleri gibi alım satımda değişmemekte, gün
sonunda. pqrtföylerindeki menkul kıymetlerin değerleme
yöntemlerine göre belirlenmektedir.

Yatırım fonları genellikle açık uçlu (değişken sermayeli)
olmakta, · yani · istendiğinde pay sayısı artırılabilmektedir. Bu
sayede sağlanan likidite, yani yatırımcıların fon alım satımında
karşılaştıkları kolaylık, fonların finans piyasasına getirdiği önemli
bir avantajdır. ·

ABD'de gerek açık uçtu gerek kapalı uçlu fonlar 1940'ta
yürürlüğe giren Yatırım Şirketleri Kanunu'na göre çalışmaktadır.
İlgili yasa gereği, Yatırım fonları yöneticileri, bilgilendirme, kayıt
ve idare işlerinde standartlara uygunfuğu sağlamaya
çalışmaktadırlar. Ayrıca, fon yöneticileri fon içtüzüklerinde
belirtilen yatırım politikalarına uymak zorundadır.

Fon yönetim şirketlerinde, profesyonetportföy yöneticileri
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yatırım kararlarını vermekte, diğer personel ise portföyün
idaresinde sorumlu olmaktadır. Bazı şirketler kayıtlarını
kendileri tutarken bazıları da operasyon hizmeti veren
şirketlerle çalışmaktadırlar.

Türkiye'de yatırım fonları 3794 sayılı Kanun'la değişik
2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu hükümlerine tabidir.
Sermaye Piyasası Kanunu'nda sermaye piyasası
kurumlarının üçüncü türü olarak yatırım fonları
düzenlenmiş ve bu konuda ayrıntılı hükümler getirilmiştir
(md. 37-38). Kanunun yürürlüğe girmesini takip eden
yıllarda bankalar (3794 sayılı Kanun'la de- ğiştirilmeden
önce, yatırım fonları, sadece bankalar tarafından
kurulabiliyordu.) yatırım fonlarına rağbet etmemiş, ilk
yatırım fonu 1987 yılında kurulabilmiştir.

••
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II

DÜNYADA YATIRIM FONLARI VE
TÜRLERİ

1. DÜNYADA YATIRIM FONU PİYASASININ GELİŞİMİ

Yatırım fonları1920'1erdenbu yanafinans dünyasındaki
önemini korumuştur.Yatırım fonlarının, başlangıçta hisse
senetleri üzerinde yoğunlaşmalarına karşın hisse senedi
fonlarınm borsada asli bir işlevleri olmamıştır. öte yandan
tahvil fonları toplam içinde çok küçük bir paya sahip
olmuş, vergiden muaf fonların ve para piyasası fonlarının
ortaya çıkışı ise 1970'1eri bulmuştur.

Önce bireysel yatırımcıların, ardından da emekli
sandıklarının hakimiyetinde olan hisse senedi
piyasasında artık yatırım fonları etkin bir rol
üstlenmiştir.1992'nin ilk yarısında ABD hisse senedi
piyasasına yapılan toplam yatırımın %96'sı yatırım fonları
tarafından gerçekleştirilmiştir. Belediyeler ve yeni kurulan
kamu kuruluşlarının finansmanında büyük rol oynayan
bu fonlar aynı zamanda ABD hazine bonolarına yatırım
yapmak yoluyla da kamu açığının finansmanına yardımcı
olmuştur. Ayrıca portföylerine ipoteğe dayalı menkul
kıymet almaları dolayısıyla konut ipoteği piyasasına yeni
kaynak girmesini sağlamışlardır. Bunun yanında, yatırım
fonları, yüksek getirili tahvillere ve finansman bonolar:ına
yatırım yaparak kurumların borçlanma maliyetinin
düşmesine de yardımcı olmuştur.

Yatırım fonlarının finans piyasasına getirdiği
faydaların yanında , bu fonlara gösterilen yoğun ilginin
sebepleri üzerinde de biraz durmak gerekmektedir.
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Nitekim, 1992'de ABD'de günlük yatırım fonu alış hacmi 1
milyar dolar civarında olmuştur. Yatırım fonlarının tercih
edilmesinin başlıca sebepleri riskin dağılmış olması,
profesyonel yönetim ve likiditedir. Bunun yanında, yatırım
fonlarının yatırımcıya geniş bir alan sunması da önemli bir
unsurdur. Borsada fiyatların düşmesi halinde yatırımcılar,
hisse senedi fonlarından tahvil ve para piyasası fonlarına
kaymakta.sonuçta yatırım fonundan vazgeçmemektedirler.
Yatırım fonları günlük hayatın bir parçası olmuştur; öyle ki,
ev peşinatı veya çocukların okul taksidi için para
biriktirirken dahi kullanılan yol yatırım fonlarıdır.

Yatırım fonları General Electric, Phillip Morris gibi dev
şirketlerin çıkardığı menkul kıymetleri alıp bunları küçük
parçalara böldüğünden, küçük montanlı pay sahiplerinin
de bu menkul kıymetlere yatırım yapmasını mümkün
kılmaktadır. Tüm bunlara ek olarak, yatırım fonları
yatırımcılarının yabancı hisse senedi ve tahvil piyasalarına
girmelerini sağlamaktadır. Ayrıca bu fonlar yalnızca banka
hesabı ve tasarruf tahvilleri dışında sabit getirili bir
alternatifi olmayan yatırımcılara ABD hazine bonolarından
diğer ülke bonolarına varan geniş bir yelpaze sunmaktadır.

Yatırım fonları banka mevduatlarının o denli üstünde
artış göstermektedir ki; 2000 yılına kadar yatırım
fonlarında biriken fon hacminin banka mevduatları ve
mevduat sertifikaları toplamını geçmesi ihtimali üzerinde
durulmaktadır. Bu gelişmeler paralelinde bankalar da her
geçen gün daha fazla yatırım fonu satmaktadırlar. Piyasa
çevreleri, yatırım fonlarını 1990'1arın banka hesapları
olarak değerlendirmektedirler. Ancak, banka mevduatları
ve yatırım fonları arasında risk ve getiri açısından önemli
bir fark olduğu da göz ardı edilmemelidir.

2. YATIRIM FONU TANIMI VE HEDEFLERi
Amerika'da yatırım fonu endüstrisinin ticari birl"iği olan

Yatırım Ortaklığı Kurumu, 1990 Yatırım Fonları
Rehberi'nde yatırım fonunu şöyle tanımlamıştır:

4
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Yatırım fonu; aynı finansal hedefleri paylaşan kişiler ve
kurumlar yararına yatırım yapan bir ortaklıktır.

Fon, değişik miktarlarda yatırım yapan birçok kişinin
parasını bir havuzda toplar ve profesyonel fon yöneticileri,
havuzdaki bu parayı; pay sahiplerinin finansal hedeflerine
ulaşmalarına yardımcı olacağı çeşitli hisse senetleri,
tahviller ve para piyasası araçlarını almak için kullanırlar.

Bir yatırım fonu aşağıdaki unsurlar olmadan yatırım
fonu olamaz:

- Yatırım fonu için bir neden; fonun hedefi,
- Fona koymak için hisse senetleri, tahviller veya

diğer merikul kıymet tiplerinin değişik çeşitleri veya
kombinasyonları,

- Bir portföy yöneticisi veya yönetim takımı yani
profesyonel yönetim,

- Herkesin yatırımının değerini bilmesi için bir yol, yani
fon içindeki menkul kıymetlerin günlük fiyatlanması,

- Yatırımcıların istedikleri anda yatırdıkları paranın bir
kısmını geri alabilmeleri için bir yol, yani fonun günlük
olarak alınıp satılabilir olması.

3. YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Yatırım fonları pay sayısının değişebilirliğine göre kapalı ve
açık uçlu fonlar; portföyündeki kıymetlerin niteliğine göre
hisse senedi, tahvil, para piyasası,büyüme ve gelir fonları
olmak üzere sınıflara ayrılabilir. Yatırım fonları,ayrıca,
hedeflerine göre de sınıflandırılabilir.

3.1.PaySayısının Değişebilirliğine Göre Sınıflandırma

3.1.1.Açık Uçlu Fonlar
Yatırımcılar tarafından talep edildiğinde pay sayısı
arttmlabilen, yatırımcılar tarafından paylar iade edildiğinde
ise pay sayısı azaltılabilen fonlar açık uçlu fonlar olarak
tanımlanır.

Eğer açık uçlu bir fonun pay sahibiyseniz,yatırım
danışmanları-fonun yöneticileri-sizin için gün içinde veya
dışında daima orada olmalıdırlar.



Fondan yeni paylar almak istediğinizde veya sahip
olduğunuz bazı payları satmak istediğinizde, açık uçlu bir
fonun yatırım danışmanı, bu işlemin sizin için yapıldığını
görmek için oradadır. Açık uçlu fonlar, yılın herhangi bir
işgününde yeni paylar yaratmak veya mevcut payları itfa
etmekle hukuken yükümlüdürler.

Açık uçlubir fonun hisse başına fiyatı, borsada işlem
gören hisse senetleri gibi gün boyunca olan arz ve taleple
kontrol edilemez. Açık uçlu yatırım fonlarının paylarının
fiyatı her gün, gün boyunca sabittir. Bu fiyat önceki günün
öğleden sonrasında piyasa kapanış zamanındaki gerçek
değere dayanır.

Kapalı uçlu yatırım fonlarının payları belli başlı
borsalarda işlem görürken, açık uçlu yatırım fonları
borsalarda işlem gör, mezler. Açık uçlu fonlar devamlı
olarak pay ihraç edip itfa ederken, kapalı uçlu fonlar ise
böyle değildir.

Açık uçlu fonların işlem görmesi, pay alıcı ve
satıcılarının karşılaşmasına bağlı değildir ve bundan dolayı
açık uçlu olarak adlandırılırlar.

Açık uçlu yatırım fonlarını yatırım açısından cazip hale
getiren iki özelliği vardır:

• Likit oluşları; fon payları istendiği anda kolayca
alınıp satılabilirler.

• Pay fiyatı ş_yarlamaları.

i) Likidite ~
Açık uçlu fonların likiditesi şöyle çalışır: Çoğu yatırım

fonu, piyasa koşulları iyi olduğunda pay sahiplerinin
paralarını 0/o 90'ını menkul kıymetlere yatırılmış halde
tutarlar. Yatırılan para, fonun amaçlarına göre, kısa vadeli,
uzun vadeli yatırılabilir veya nakit pozisyonundatutulabilir.

Bir fonun nakit pozisyonu onun mevcut nakit varlıkları
anlamındadır, yani bu paylarının itfasına (veya
satılmasına) karar veren yatırımcılara ödenebilecek
paradır. Eğer fonun itfaları fonun sahip olduğu nakitten
daha fazla ise fonun portföyündeki

'
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(yatırım fonunun yatırım yaptığı menkul kıymetlerin tümü)
menkul kıymetlerin bazıları bu itfaları karşılayacak şekilde
satılmalıdır.

ii) Pay Fiyatlaması

Bir açık uçlu yatırım fonunu çekici bir yatırım haline
getiren ikinci unsur olan pay fiyatlamasını nasıl
yürüttüğüdür. Açık uçlu yatırım fonu paylarının fiyatlaması
iki unsura dayanır: Fonun portföyündeki kıymetlerin piyasa
fiyatı ve fonun pay sahiplerinin sayısı. Fondaki kıymetlerin
toplam piyasa değerinden fon giderleri çıkarıldıktan sonra
elde edilen değer toplam pay sayısına bölünerek fonun
fiyatı bulunur. Fonun fiyatının piyasa ile aynı gelişmeyi
göstermesi gerekmez. Mesala Dow Jones düştüğünde
fonun pay değerinin düşmesi gerekmez, değeri yükselebilir
veya aynı kalabilir. Fonun değeri fonun portföyü içindeki
kıymetlerin piyasada nasıl değerlendiklerine ve fonun
dofaşımdaki pay sayısına bağfıdır.

~ 3.1.2.Kapalı Uçlu Fonlar

Yatırımcılar tarafından talep edildiğinde pay sayısı
anında arttırılamayan, yatırımcılar taratından fona iade
edilemeyen dolayısıyla pay sayısı azaltılamayan fonlar
kapalı uçlu fonlar olarak tanımlanır.

Kapalı uçlu fonlar yatırım fonları piyasasının
büyükbabalarıdırdenebilir. F..akat sadece eski olmak favori
olmaya yetmez. Bunun için birçok sebep vardır. Birincisi
onların geçmişleridir. İkincisi ise fiyatlamalarının sıradan
bir yatırımcı tarafından anlaşılmalarınınzor olmasıdır. '

Kapalı uçlu fonlar Amerika'da 1920'1erin başlarında
çok yaygındılar ve hatta açık uçlulardan daha yaygındılar.
Fakat piyasa kuralları, o zaman, pay sahiplerinin paylarını
marj ile alabilmelerine izin vermişti. -Böylece istedikleri pay
miktarını maliyetinin sadece o/o 20'sini yatırarak satın
alabildiler.- Borsa düştüğü zaman, birçok kapalı uçlu fon
yatırımcısı büyük kayıplara uğradılar ve ciddi borçlarla
karşı karşıya kaldılar.
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Bu düşüşün olumlu sonuçlarından birisi de 1940
Yatırım Ortaklığı Kanunu idi. Bugün Amerika'da tüm
yatırım ortaklıklarını düzenleyen bu federal kanun pay
sahiplerinin şikayetlerinin ve Sermaye Piyasası Kurulunun
(SEC-Securities Exchange Commission) hisse senedi
piyasasında meydana gelen kriz sonrası yaptığı
araştırmaların doğrudan sonucudur.

Hem açık uçlu hem de kapalı uçlu fonlar çeşitli
yatırım hedeflerine sahiptirler ve yatırımcılardan
topladıkları paraları çeşitli menkul kıymetler almak için
biriktirirler. Fakat ikisinin arasındaki fark; kapalı uçlu
fonlarda sabit sayıda pay ihraç edilmesine karşın, açık
uçlularda pay sayısınındeğişken olmasıdır.

Açık uçlu blr fonu fast-food satıcısına benzetebiliriz;
talep olduğunda daima taze şekilde yemek hazırlamak
durumundadır. Oysaki kapalı uçlu fonlar şişe içindeki bir
içkiye benzetilebilir, standart bir şişenin içinde belli
miktarda içecek bulunur, daha az veya fazla olamaz.

Kapalı uçlu bir fonun hisseleri sadece bir aracı
kurum(broker) aracılığı ile alınabilir ve belli başlı
borsalarda işlem görür. Açık uçlu bir fonun hisselerini
almak için ise her zaman bir broker'ın aracılığı gerekmez.

İlk halka arz süreci içinde alınmadıkça yatırımcılar
kapalı uçlu fonlar alırken komisyon öderler. İlk halka arz
durumunda ise komisyonlar genellikle fon fiyatlarına
yansıtılır. Açık uçlu fonlar ise böyle çahşmaz, Bazı açık
uçlu fonlar satılırken komisyon alınsa da çoğunda böyle
değildir.

Kapalı uçlu fonlar sabit bir sayıda ihraç edildiklerinden~
fiyatları açık uçlulardan farktı bir şekilde hesaplanır. Pay
başına fiyat hesaplanmasındaki farklılıklar yüzünden
kapalı uçlu bir fonun fiyatı fondaki toplam menkul
kıymetlerin gerçek değerinden veya pay başına net varlık
değerinden daha düşük veya yüksek olabilir. Kapalı uçlu
bir fonun net varlık değeri her payın satış fiyatına eşitse
fonun başaoaş fiyatında işlem gördüğü söylenir. Bundan
dolayı, portföy içindeki menkul kıymetlerin gerçek değerini
bulmak ciddi bir çatışma gerektirir.
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Piyasa koşulları ve menkul kıymetin popülaritesi
kapalı uçlu fonun fiyatını düşürebilir.

Sonuç olarak, fon için ödenen pay fiyatı her zaman
fon portföyündeki menkul kıymetlerin gerçek değerini
yansıtmayabilir.

Amerika'da piyasadaki 3400 fonun o/o 15'inden az bir
kısmı kapalı uçludur.

3.2. Portföydeki Kıymetlerin Niteliğine Göre Sınıflandırma

3.2.1.HisseSenedi Fonları

Bu fonlar değişik şirketlerin hisse senetlerine yatırım
yaparlar. Bu fonların en gözde çeşidi büyüme fonları
"growth funds" olarak adlandırılırlar. Bu tür hisse senedi
fonlarında portföy içindeki hisselerin değerinin zamanla
artması ve böylelikle, aynı zamanda hisse senedi fonunun
da değerinin artması beklenmektedir.

Büyüme fonlarının portföyleri büyük oranda hisse
senetlerinden oluşur. Hisse senedine yatırılmayan kısım
ise genellikle nakit olarak tutulur.

Hisse fonları; yatırım fonunun hedefine ve
portföyündeki yatırımlara göre büyüme fonları, saldırgan
büyüme fonları, küçük kapitalize olmuş şirket fonları
(Small Capitalized Company: Küçük sermayeli firma
Amerika'daki standartlara göre sermayesi 5 milyon dolar
ile 500 milyon dolar arasında olan firmalardır.), bluechip
şirket fonları veya hisse geliri fonları olarak sınıflandırılır.
Fonun amacını ve nelere yatırım yaptığıııı gerçekten
bilmenin tek yolu prospektüsüne bakmaktır. "

Çeşitli hisse fonları yatırım yaptıkları değisik hisse
senetlerine göre aşağıdaki gibi sınıflandırılabilir.

- Yeni sirketlere yatırım yapan hızlı veya yeni büyüyen
şirket fonları,

- Sermayeleri fazla olmayan küçük şirketlere yatırım
yapan küçük şirket fonları,




