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OZET

AHP VE TOPSIS YONTEMLERI iLE YATIRIM FONLARININ ONCELIKLENDIRILMESi

Belirli bir birikime sahip olan Dbireyler, tasarruflarim1 bazi degerlere yatirarak
degerlendirmektedirler. Bu yatirimi yaparken risk oranlar1 ve karlilik diizeyleri gibi konularda yeterli
bilgi sahibi olamamaktadirlar. Bu durumda, yatirim fonlari olduk¢a avantajli bir yatirim araci
olmaktadir. Alaninda uzman kisiler tarafindan yonetilen fonlar sayesinde yatirimcilara zaman ve
kaynak tasarrufu saglanmaktadir. Kii¢iik tasarruf sahiplerinin birikimleriyle olusturulan portfoyler
sayesinde, yliksek sermaye sahiplerinin avantajina sahip olma imkan1 saglanmaktadir. Cesitlendirilmis

portfoylere yatirim yapma imkani sagladigindan dolay1 diisiik risk ile yliksek getiri amaglanmaktadir.

Bu tez ¢aligmasinda, 13.06. 2023 tarihinde Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda
(TEFAS) islem goren bes adet yatirim fonlarmin 6ncelik siralamasina gore siralamalar1 yapilmistir.
Bu amagla, yatirnm fonlarimin genel hiyerarsik yapilari olusturulmus ve her biri ayr1 ayri
karsilastirilmugtir. Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve
Topsis teknikleri ile analizler yapilmistir. AHP yontemi, karmasik problemlerde en 6nemli olan
olgudan en 6nemsiz olan olguya dogru siralama yaparak optimal sonuca ulasilmasin saglamaktadir.
Saaty tarafindan gelistirilen yontem, alternatiflerin degerlendirilmesi asamasinda siibjektif ve objektif
yargilar1 dikkate alarak karar vericiye yardimci olmaktadir. fleri diizeyde matematiksel bilgi
gerektirmemesi ve kullanimin kolay olmasindan dolayr karmasik problemlerde sik sik kullanilan bir
tekniktir. Olusturulan hiyerarsik yapilardaki alt elemanlar ve iist elemanlar birbiriyle baglantilidir.
Dolayisiyla, birbirlerini hangi derecede etkiledikleri belirlenmektedir. Topsis yontemi, ideal ¢oziime
olan uzakliga gore en iyi alternatifi secerek optimal karar vermeye yardimci olmaktadir. Hizl sekilde
¢oziime ulastirdigi i¢in avantajh bir ¢oziim yontemidir. Calismada, yapilan hesaplamalarin ardindan
elde edilen sonuglara gore, karar verici tarafindan hangi fonlarin secilmesi gerektigine yonelik bilgi
saglamasi agisindan siralama yapilmigtir. Tez ¢aligmasimin sonucunda, alternatiflerin siralanmasi ile
karar verici agisindan tutarli sonuclara ulasildigi yargisina varilmistir. Hiyerarsik yapiya farkl
alternatiflerin ve kriterlerin eklenmesi ile ¢6zliim ¢esitlendirilebilmektedir. Her yatirimcinin fondan

beklentileri farkli oldugu i¢in karar probleminin yeniden analiz edilmesi miimkiin olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, Analitik Hiyerarsi Prosesi, Yatirim Fonlari, Yatirimei,

Portfoy.



ABSTRACT

PRIORITIZATION OF MUTUAL FUNDS WITH AHP AND TOPSIS METHODS

Individuals with a certain amount of savings invest their savings in certain assets. While making
this investment, they do not have sufficient information on issues such as risk rates and profitability
levels. In this case, mutual funds are a very advantageous investment instrument. Thanks to funds
managed by experts in their field, investors save time and resources. Thanks to the portfolios created
with the savings of small savers, it is possible to have the advantage of high capital holders. Since it
provides the opportunity to invest in diversified portfolios, it aims to achieve high returns with low

risk.

In this thesis, five mutual funds traded on the Turkish Electronic Fund Trading Platform (TEFAS)
on June 13, 2023 have been ranked in order of priority. For this purpose, the general hierarchical
structures of the mutual funds were created and each of them was compared separately. Analytical
Hierarchy Process (AHP) and Topsis techniques, which are among the Multi-Criteria Decision Making
methods, were used in the analysis. The AHP method provides an optimal result by ranking from the
most important to the least important in complex problems. The method developed by Saaty helps the
decision maker by taking subjective and objective judgments into account during the evaluation of
alternatives. Since it does not require advanced mathematical knowledge and is easy to use, it is a
technique frequently used in complex problems. The lower elements and upper elements in the
hierarchical structures are interconnected. Therefore, the degree to which they influence each other is
determined. Topsis method helps to make an optimal decision by selecting the best alternative
according to the distance to the ideal solution. It is an advantageous solution method because it reaches
a solution quickly. In the study, according to the results obtained after the calculations, a ranking was
made in order to provide information on which funds should be selected by the decision maker. As a
result of the thesis study, it was concluded that the ranking of alternatives yielded consistent results
for the decision maker. The solution can be diversified by adding different alternatives and criteria to
the hierarchical structure. Since each investor has different expectations from the fund, it is possible

to reanalyze the decision problem.

Keywords: Multi-Criteria Decision Making, Analytical Hierarchy Process, Mutual Funds, Investor,

Portfolio.



ONSOZz

Guntimiizde karar problemlerinin optimal ¢Ozimunin bulunabilmesi amaciyla bir¢ok yontem
ortaya ¢ikmustir. Birikimlerimizi degerlendirmenin bir yolu olan yatirim fonlari ile uzmanlar tarafindan
yonetilen fonlar sayesinde yiiksek getiri diisiik risk avantaji saglanmaktadir. Kriterlerimize uygun olan
fonlarm secilmesinde ok kriterli karar verme tekniklerinden AHP ve TOPSIS yontemleri kolaylik

saglayarak optimal fonun se¢ilmesine yardimei olmaktadir.

Bu tez calismasmin hazirlanmasi sirasinda desteklerini esirgemeyen degerli hocam Dr. Ogretim
Uyesi Elif Makbule Cekici’ye ve 6grenim hayatim boyunca desteklerini hicbir zaman esirgemeyen

sevgili aileme sonsuz tesekkiir ederim.

Hanife CETINKAYA

Istanbul, 2023
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GIRIS

Yatirim fonlari, sermaye piyasalarinda 6énemli fonksiyonlara sahip yatirim araglarindan biridir.
Tasarruf sahiplerine belirli esaslar gercevesinde yonetim hizmeti vermektedir. Fonlar, deneyimsiz
yatirimcilarin da sermaye piyasalarina girmesine yardimci olarak riskin dagitilmasini saglamaktadir.
Tasarruf sahiplerinin yatirimlarini yaparken, piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalarindan korunmasini
ve kiiglik tasarruf sahiplerinin diizenli bir getiriye sahip olmalarini saglamaktadir. Kiigiik yatirimlar,
yatirim fonlarmm yardimiyla piyasadaki riski dagitmaktadirlar. Yatirimeilarin dogru zamanda ve
dogru yerde yatirim yapmasi olduk¢a 6nemlidir. Yatirim yapilirken karar alma stireci zaman ve kaynak
gerektiren bir slrectir. Dolayisiyla fonlara yatirim yaparken karar verme siireci oldukga kritik bir rol
oynamaktadir. Bu karar verme siirecinde fonlarin basarisi, diger fonlarla karsilastirilmasi agsamasinda

hem yatirimcimlar i¢in hem de fon yo6neticileri i¢in 6nemlidir.

Gilinlimiizde yatirim fonlar1 piyasalari hizla gelismekte ve Tirkiye’de yatirnm fonlarmin
gelismesiyle portfoy biytiklikleri artmaktadir. Teknolojinin gelismesiyle bilgiye ulasmak
kolaylasmakta ve fonlar ile yatirimci sayilarinda artis meydana gelmektedir. Bu artis portfoy
biiyiikliiklerini etkileyerek, tasarruflarmi yatirim fonlarinda degerlendirmek isteyen bireyler agisindan
karar verme konusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Diinya’da giin gegtikge Kkisilerin tasarruflarini
degerlendirebilecekleri segenekler artmaktadir. Dolayisiyla, kisinin gereksinimi olan optimal yatirimin
belirlenmesi zaman ve kaynak gerektiren bir surectir. Bu sebeple, alaninda uzman kisiler tarafindan

yonetilen yatirim fonlari, yatirimcilari bu zorluktan kurtaran 6nemli bir yatirim araci olmaktadir.

Yatirimeilar, yatirimlarini yaparken kendilerini giivende hissetmek istemektedirler. Bunun igin
TEFAS gibi gevrimici sistemler sayesinde kisiler verilere daha kolay ve giivenilir bir sekilde
ulagmaktadir. Calismamizda yatirim fonlar ile ilgili yapilan analizlere ait veriler de TEFAS sitesi

iizerinden saglanmustir.

Karmagik problemlerde Cok Kriterli Karar Verme Ydntemleri kullanilarak ¢oziim alternatifleri
belirlenmektedir. Calismamizda bu tekniklerden AHP (Analitik Hiyerarsi Prosesi) ve TOPSIS
uygulanmigtir. AHP modeli uygulanirken TEFAS iizerinden saglanan veriler sayesinde yatirim fonlari
arasinda oOncelik siralamasi yapilarak yatirimciya hangi fonu se¢mesi gerektigi hakkinda bilgi
verilmesi saglanmistir. AHP yontemi objektif ve siibjektif yargilar1 bir araya getirerek ¢oziim siirecine
yardimci olmakta ve ileri diizey bir bilgi gerektirmemesinden dolay1 avantaj saglamaktadir. TOPSIS
yontemi, karar verme problemlerinde pozitif ideal ¢6zlime en kisa mesafenin 6l¢iilmesi ile en uygun

alternatifin se¢ilmesine yardime1 olmaktadir.



Calismamizin birinci boliimiinde, yatirim fonu kavramina iligkin tanimlamalar, yatirim fonlarimin
Diinya’daki tarihsel gelisimi, yonetim ilkeleri, fonlarin kurulmasina iligkin taraflarin 6zellikleri, asgari
fon tutarlari, yatirim fonlarmim siniflandirilmasi ve avantajlar ile dezavantajlarmin agiklanmasi,

yatirim fonlarna ait temel bilgi kaynaklari bilgileri yer almaktadir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, menkul kiymet yatirim fonlar1 iizerinde durulmus ve tiirleri
anlatilarak agiklamalara yer verilmistir. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari’’nin avantajlarindan

bahsedilerek 6zellikleri agiklanmustir.

Caligmamizin tigiincti boliimunde, AHP ve TOPSIS yontemlerinin tanimi yapilarak analiz adimlari
aciklanmigtir. AHP’nin aksiyomlarindan bahsedilerek yontemin {stiin ve zayif yonlerine yer

verilmistir.

Calismamizin dérdiincii bdliimiinde, karar verme tekniklerinden AHP ve TOPSIS’in probleme
uygulanma asamalarma yer verilmistir. AHP modeli uygulanirken, TEFAS {izerinden alinan veriler
sayesinde kriterler ve alternatifler icin ayr1 ayr1 analizler yapilmstir. Ikili karsilastirma matrisleri

olusturularak tutarlilik analizleri yapilmustir.

Calismamizin sonu¢ boéliminde, AHP ve TOPSIS yontemleri ile yapilan siralama sonucunda
fonlarin siralamasi yapilarak hangi fonun segilmesi gerektigi belirlenmistir. Yapilan analizler
sonucunda genel bir degerlendirme yapilmis ve gelecekte yapilmasi diisiiniilen ¢aligmalara yonelik

onerilerde bulunulmustur.



1. YATIRIM FONLARI

Yatirim fonlar, tasarruf sahiplerinin birikimlerinden olusan paralarla farkli menkul kiymetlerden
olusan bir portfoy olusturarak, fon tiiziigli ¢ercevesinde portfdy sahipleri adina yatirimlarm isleten
portfoylerdir. (Celik 1991: 72) Sermaye Piyasasi Kurulu’nun fonlarin iglevlerini anlatan en genel tanimu,
“katilma pay1 satin almak kosuluyla yatirimcilardan toplanan paralarla, inangh miilkiyet ilkelerine
uyarak olusturulan portfoyleri yonetmek amaciyla, portfoy yonetim sirketlerinin igtiiziik ile kurduklar
varliklardir” seklinde yapilmistir. (Sermaye Piyasasi Kurulu 2022) Yatirim fonlar1 bazi yonleriyle
yatirim ortakliklarma benzemektedir. Benzeyen yonleri, riski dagitmak amaciyla kiigiik tasarruflar
toplayarak menkul kiymetlere yatirmalaridir. Farkli olduklar1 nokta ise yatirim fonlar1 “giivenilir kisi”
tarafindan yonetilmekte ve tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Fakat yatirim ortakliginda tiizel kisilige
sahip bir kurulus bulunmakta ve bu ortaklik tarafindan yonetilmektedir. Yatirim fonlari, 6zellikle kiigiik
tasarruf sahipleri icin yatirim imkéanlarini arttirmaktadir. Bu amagla, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan
bir portféyde riski azaltarak havuz olusturduklari igin kiigiik tasarruf sahipleri agisindan daha cazip hale
gelmektedir. (Celik 1991: 72-76) iflas gibi durumlara kars1 mal varliklar1 kuruculardan ayrilmistir.

Ayrica kurumlar vergisi ve gelir vergisinden muaftir. (Oran vd. 2017: 132)

Yatirim fonlar1 1990’11 yillardan itibaren finansal piyasalarda yatirimcilar ve sirketler agisindan
onemli bir yere sahiptir. Risk, vade ve fon aktarimi minimum maliyetle gergeklestirildigi igin finansal

piyasalarin gelismesine katki saglamaktadir. (Saritag 2005: 169)

Menkul kiymetlere yatirim yapan tasarruf sahiplerinin 6nem verdigi baslica konular;

e Verim

o Likidite
e Vade

e Risk

basliklarindan olugmaktadir. Risk, menkul kiymete duyulan giiven isteginden dolayi en 6nemli kismini
olusturmaktadir. Yatirim yapmay1 diisiinen tasarruf sahipleri, yatirim yaparken iki sorun ile
karsilagsmaktadirlar. Bu sorunlardan ilki, yatirim yapmay1 disiindiikleri menkul kiymetin kazang
potansiyelleri konusunda uygun bir 6ngériide bulunamamaktir. Ikincisi ise, menkul kiymetler arasinda
maksimum kar1 ve minimum riski saglayacak sekilde dagitim yapamamalaridir. Buna iligkin sorunlar

piyasa analizleri ve portfoy yonetimi ile ¢ozulmektedir.



Tasarruflarmi belirli degerlere yatirmayi diigiinen bireyler; sektorleri, riskleri, karlilik oranlarini vb.
konular1 yeterince degerlendirememektedir. Dolayisiyla bu konularda bazi yardimcilara gereksinim
duymaktadirlar. Tasarruf sahiplerinin  ya da yatirimcilarin  birikimlerinin - en iyi sekilde
degerlendirilmesini saglayan, gerekli uzman kadrosuna sahip kuruluslar yatirimcilara yardimci
olmaktadir. Bu diislincenin geregi olarak, “Yatirim yapmay1 diisiinen kisilerin katilma payi satin almasi
kosuluyla olusturulan paralarla riskin dagitilmasi amaciyla portfoy isletmek™ olarak fonlar ortaya
cikmistir. Belge sahiplerinin haklarim koruyacak sekilde yonetilmektedir. (Goneng 1989: 121-123)
Oldukea fazla sayida yatirnmeidan olustugu igin toplu bir tasarruf plamt da denilmektedir. Bireysel
yatirnmecinin tek basina ulasamayacagi yatirim stratejilerini organize ederek yatirim yapmalarmi
miimkiin kilmaktadir. Piyasaya seffaflik, vergi avantaji, esneklik ve artan likidite gibi yararlar
saglamaktadir. Boylece yatirim yapmak isteyen kisilere giiven vererek yatirim igin tesvik etmektedir.

(Bodla, Bishnoi 2007: 3)

Yatirim fonlari, Sermaye Piyasast Kurulu araciligr ile Sermaye Piyasast Kanunu esaslarina gore
kurulmakta ve isletilmektedir. Gegmis donemlerde sadece bankalarin fon kurmasina izin veriliyordu.
Fakat giiniimiiziin gelisen diinyasinda borsa araci kurumlari ile sigorta sirketlerinin de fon kurma yetkisi
bulunmaktadir. Kurulan fonlar ile yatirimcinin karar segenekleri artarak, yatirim yapmay diisiindiigii
fon seciminde daha dikkatli olmasini gerektirmektedir. Bu nedenle yatirimciya avantaj sunan fon
yoneticileri, piyasalardaki hareketleri siirekli takip ederek yatirim fonu portféyiine alinacak finansal
varliklar1 segmektedir ve alternatif yatirim araglari arasmda optimal dagilimi yaparak fon getirisini
arttirmaktadir. Tasarruf sahiplerinin fonlardan asil beklentisi, fon performansinin yiiksek olmasidir. Bu
nedenle fonun performansi, ayn1 zamanda fon yoneticisinin performansini da gostermektedir. (Yolsal
2012: 344-345) Her gecen y1l hizli bir sekilde gelisme gosteren fonlarda yatirimcilar, hisse senedi yerine
yatirim fonlarma yatirim yapmaktadirlar. Portféy yoneticileri, yatirim analizleri ve makale gibi farkli
araclar kullanarak fonlarda yiiksek performans saglamayir amaglamaktadirlar. Fon yoneticilerinin
piyasadaki zamanlama yetenegi ile piyasada olusan fiyat dalgalanmalarinda portfoy varliklarini yeniden

degerleme imkan1 kazanarak performanslarini yiikseltmektedirler. (Tchamyou, Asongu 2017: 3)

Gunlimizde piyasalarin gelismesi, iletisim yollarmin fazla olmasi ve ekonomik faaliyetleri siirekli
izlemenin gerekliligi yatirimeilar agisindan zor olmaktadir. Kiiresellegen ekonomi, pandeminin yarattigi
etkilerin tiim iilkelerde daha fazla hissedilmesine sebep olmaktadir. Ulkemizde yiiksek enflasyon
sebebiyle; kisilerin paralarini biriktirme giicii zayiflamaktadir, gelecek dénemler hakkinda belirsizlige
neden olarak fiyat degisikliklerinin takibini zorlastirmaktadir, kisiler harcama yaparken veya yatirim

yaparken isteksiz davranmaktadir ve bu durum ekonomik agidan biiyiimeyi engellemektedir.



Yatirim fonlari, ekonominin biiylime siirecinin siirdiiriilmesinde ve dis diinyayla daha hizh
biitiinlesebilmesinde temel esaslardan olan rekabet giicliniin gelistirilmesine katki saglayarak Tiirk 6zel

sektorinde 6nemli bir rol oynamaktadir. (Burucu, Yildiz Contuk, Giingor 2015: 305-306)

Sermaye piyasasinda kollektif yatirirm kuruluslari olarak adlandirilan kavram, riskin yayilmasi
amactyla, kisilerin tasarruflarindan olusturulan portfoylerin alaninda bilgi sahibi olan uzmanlar
vasitasiyla yonetilmesidir. Kii¢iik miktarlarda tasarruflara sahip yatirimcilarm, biiyiik tasarruflari olan
yatirimcilarda bulunan avantajlara sahip olmasini amaglamaktadir. Bu kisilerin birikimlerinden olusan

portfoy, kiymetli evraklara, gayrimenkullere ve altin gibi degerlere yatirilarak degerlendirilmektedir.

Giundmuizde kollektif yatirim kuruluslart iki sekilde kurulmaktadir. Bunlar; sirket esasi ile
olusturulan yatirim ortakligi ve soézlesme esasi ile olusturulan yatirnm fonu seklindedir. Yatirim
ortakliklari; anonim sirket biinyesinde kurulan, yatirimci ile arasinda “pay sahipligi” iliskisi bulunan ve
tiizel kisiligi olan bir modeldir. Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden toplanan birikimlerle olusturulan
portfdyleri yatirim sahipleri igin yoneten ve tiizel kisiligi bulunmayan varliklar olarak tanimlanmaktadir.
Tiizel kisiligi bulunan ve paramn toplanmasiyla portfdy olusturulmasini saglayan portfdy yonetim

sirketidir. (Ertan 2013: 131-135)

Yatirimcilar, fona ortak olduklarini gésteren katilma belgesini satin alarak, finansal sistem icerisinde
gesitli yatirnm araglarma sahip olmaktadirlar. (Samirkas, Diizakin 2012: 393) Fon katilma pay1 satin
alimmasiyla gerg¢eklesen yatirnrm fonlarmin, hisse senedi (anonim ortaklik payi) niteligi
bulunmamaktadir. Katilma paymi satin alan yatirimci ve Kurucu portfoy yonetim sirketi arasinda

sozlesme yapilarak hukuki bir yap1 kurulmaktadir. (Ertan 2013: 131-135)

Bireysel yatirimcilar ve sermaye piyasasi agisindan 6nemli bir isleve sahip olan yatirim fonlari,
yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri i¢in yonetilen portfoylere daha kolay katilabilmelerine olanak
saglamaktadir. (Ozek 2014: 43) Uzun zamandir gelismis iilkelerde kullanilan finans araclarindan olan
fonlar, tasarruf sahiplerine sagladigi kolayliklar sayesinde Tirkiye’de giin gegtikge gelismektedir.
(Karakurum, Tav 2008: 89) Yatirim fonlari, finansal piyasalar1 etkilemede gucli roll olan bir finans
aracidir. Fonlara artan talep ile varliklarin fiyatlarini biiyiik 6l¢tide etkilemektedir. (Fikri, Yahya, Hassan
2017: 530)

Tiirkiye’de 2021 senesinin sonunda toplam 1000 adet yatirim fonu alinip satilmigtir. Bunlar;
yabanci yatirim fonlarindan, borsa yatirim fonlarindan, gayrimenkul yatirim fonlarindan ve girisim

sermayesi yatirim fonlarmdan olusmaktadir. Igerisinde en biiyiik pay 807 adet ile yatirim fonlarma aittir.



Yatirim fonlar1 ilk kez 1987 yilinda kurulmustur. Bu dénemdeki toplam degeri 128 milyar TL iken,
2021 yilinda bu rakam 267 milyar TL’ye yiikselmistir. Asagida yer alan grafikte fon portfGylerinin
yiizdelik dagiliminda en yiiksek oran %39 ile serbest fonlardan olugsmaktadir. Bu fonlar1 sirastyla, %15
ile para piyasasi fonu ve %13 ile bor¢lanma araglar1 fonu takip etmektedir. Toplam biiyiikliik igerisinde

en diigiik oran diger fonlara aittir. (SPK Faaliyet Raporu 2021: 88-89)

Yatirnm Fonlarinin Portfoy Buyikliiklerine
Gore Dagilimi

H Fon Sepeti Fonu m Diger Fon Borclanma Araclar Fonu
Para Piyasasi Fonu m Serbest Fon m Degisken Fon

MW Hisse Senedi Fon

Grafik 1.1: Yatirnm Fonlarimin Dagihinm
Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu 2021 Y1l Faaliyet Raporu

Yatirim fonlari, ictiiziiklerinde belirtilen bazi kriterlere gore siniflandirilmaktadir. (Kurumlar Vergisi
Genel Tebligi 2007: 1-2) Bu fonlar:

Tahvil ve bono fonu, portfoyiiniin en az %51°i devamli olarak kamu veya 6zel sektor borglanma

araclarma yatirilmaktadir,
Hisse senedi fonu, portfoyiinin en az %51°i devamli olarak Tiirk hisse senetlerine yatirilmaktadir,

Sektor fonu, portfoyiiniin en az %51’ devamli olarak belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin

menkul kiymetlerine yatirilmaktadir,

Istirak fonu, portfoyiiniin en az %51°i devaml: olarak kurucusunun istiraklerince ¢ikarilmis menkul

kiymetlere yatirilmaktadr,

Grup fonu, portfoyiiniin en az %51°i devamli olarak belirli bir toplulugun menkul kiymetlerine

yatirilmaktadir,

Yabanct menkul kiymetler fonu, portfoytiniin en az %51’ devamli olarak yabanci 6zel ve kamu

sektdri menkul kiymetlerine yatirilmaktadir,

Altin ve diger kiymetli madenler fonu, portfoyliniin en az %51°i devamli olarak ulusal ve uluslararasi

borsalarda islem gérmekte olan sermaye piyasasi araglarma yatirilmaktadir,
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Karma fon, portfoyiiniin tamami hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olugsmak ve her birinin fon

portfoy degeri %20°den az olmamak sartiyla olugturulmaktadir,

Likit fon, devaml olarak portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmus, likiditesi yiiksek sermaye
piyasasi araglariin olmasi ve portfdyiiniin agirlikli ortalama vadesine en fazla 45 giin olmasi sartiyla

olusturulmaktadir,

Degisken fon, portfoy smirlamalari itibariyle yukarida yer alan cesitlerden hichirine girmemek

sarttyla olusturulmaktadir,

Endeks fon, esas alman bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayis1 en az %90 olacak sekilde ve portfoyiiniin en az %80’i devamli olarak endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerin timiinden veya oOrnekleme ile secilen bir boliminden olusmak sartiyla

kurulmaktadir,

Ozel fon, katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ya da kuruluslara aywrmak sartiyla

olusturulmaktadir, (Samirkas, Diizakin 2012: 397-398)

Serbest yatirum fonu, varlikli kisi ve kurumlardan toplanan fonlarla getiri saglamaya yonelik 6zel
bir yatirim fonudur. Kesin getiri saglamay1 amaglamaktadir. (Onat 2016: 3) Elde edebilecegi getiriyi
maksimuma ¢ikarmaya odaklanmaktadir. Genelde limited ortaklik yapisinda kurulmaktadir ve

yatirimeilar yaptiklari yatirim oraninda riske maruz kalmaktadirlar. (Direkci, Eksi 2020: 856-857)

1.1. Yatirnm Fonlarimin Tarihsel Gelisimi

1920 yilindan itibaren finans diinyasinda 6nemli bir yeri olan yatirim fonlari, baslangicta hisse
senetleri lizerinde yogunlagmustir. (Tevfik 1995: 3) Riskin dagitilmasi, profesyonel yonetim ve likidite

yatirim fonlarinin baslica gelisme sebeplerindendir. (Ibis 1999: 12)

Yatirim fonlarmin gegmisi 19. yiizyilin baslarina dayanmaktadir. Yasanan savaglar ve ekonomik
buhranlarin insanlar tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle fonlarm gelisimi yavaslamstir. Bu krizler,
Diinya’daki fon fazlahgini azaltarak tasarruflarin miktarimi diisiirdiigiinden dolay1 yatirim yapilan
araglarm tiirlerini de etkilemistir. (Satir 2012: 5) Ilk yatirim fonu 1822 yilinda Belgika’da kurulmustur.
Daha sonra, 1860 yilinda Iskogya’da, 1868 yilinda Londra’da, 1919 yilinda Amerika’da, 1920 yilinda
Japonya’da, 1930 yilinda isvigre’de yatirim fonlar1 kurulmustur. 1992 yilinin ilk donemlerinde, ABD’de
yatirimeilarin yatirim yaptiklar hisse senedi piyasasinda %96 oraninda yatirim fonlarmin bulundugu
bilinmektedir. (Ibis 1999: 12) Aym zamanda, ABD hazine bonolarma yatirim yapilmasiyla
belediyelerde ve bazi kamu kuruluglarinda 6nemli maddi kaynak olmustur. (Tevfik 1995: 3)



i. Ingiltere’de Yatirnm Fonlar

19. yiizyilda denizlerdeki iistiinliigii sonucunda parlak bir donem yasayan Ingiltere’de, ekonomik
gelismelerin  siirdiiriilmesiyle iilkede refah ve dig ticaret geliserek tasarruflar da artmustir.
Tasarruflardaki bu artis, {ilkedeki devlet tahvilleri faiz oranimi diislirmiis ve yabanci iilke yatirimlarinin
gelismesine neden olmustur. Ulke disinda yapilan anlasmalarin giivenceye baglanmamas1 nedeniyle,
1860 yillarinda yatirim fonu fikri ortaya ¢ikmustir. Yatirim fonlarinin ilk uygulamalar1 yabanci sirketler
tarafindan ortaya cikarilan tahvillere yatirilmasi amaciyla “Average Investment Trust” ismiyle
kurulmustur. Hukuken bir sdzlesmeyle bir araya gelen tahvil sahiplerinden olusan bu kuruluslarda,
kisilere yillik sabit bir getiri saglayan bir belge veriliyordu. Birligin tasfiye edilmesi durumunda, tahvil
sahibine tasfiyeden pay hakki sagliyordu. Bdylece fonlar ile ilgili ilk yatirim diisiinceleri, tahvillere
yapilan yatirim seklinde yiiriitiiliiyordu. Ingiltere’de ¢ok farkl: tiplerde ve hizla gelisen yatirim fonlari,

1932 yilindan sonra Amerikan uygulamalarmin etkisi altina girmistir.
ii.  Amerika Birlesik Devletleri’nde Yatirnm Fonlar:

Amerika’da ilk yatirim fonu, 19. yiizyilda “Management Investment Trust” seklinde Ingiltere’de
kurulan uygulama seklindeydi. Bu uygulamada, fon yonetimi bir kurulusa birakilarak bu kurulusun
genis bir yonetme yetkisi bulunuyordu. 1914 yilindan sonra yatirim fonlarinda biiyiik bir gelisme olmus
ve 1925 yilinda ABD’de kurulmus olan fon sayis1 30 iken, bu rakam 1929 yilinda 630’a ¢ikmustir. 1929
yilindaki ekonomik kriz nedeniyle, halkin yatirim fonlarma yatwrdiklar1 paralarmin %9011
kaybetmeleri sonucunda glvenleri azalmistir. 1940 yilinda “Investment Company Act” uygulamasiyla
yatirim fonlarina diizenleme getirilmis ve “Sabit Sermayeli Fonlar” kurularak halkin giivenini tekrar

kazanmak amaclanmustir. (Ibis 1999: 12-17)

ABD’de yatirim fonlari, Biiyiik Kriz’den once ¢ok sayida fona sahipti. Olduk¢a fazla sayida
akademik arastirmalara konu olan fonlar, veri degiskenligi nedeniyle ABD’de daha fazla karsimiza
cikmaktadir. Fakat modern anlamda yatirim fonlarmin kurulmasi uzun bir zaman almistir. (Kale,
Panchapagesan 2012: 245-246) Varlik yonetim endiistrisi diger bolgelere kiyasla daha biiyiiktiir.

Ailelerin %43’nden fazlasinin kendi yatirim fonlar1 bulunmaktadir. (Elton, Gruber 2020: 22)

ABD’de yatirim fonlar1 giinlik hayatta sikca kullanilan bir finans araci olmustur. Ev pesinati
odemelerinde, ¢ocuklarin okul taksidi igin para biriktirilmesinde, belediyeler ile yeni kurulan kamu
kuruluglarinin finansmaninda ve hazine bonolarma yatirim yaparak kamu ac¢igmin finansmaninda
yatirim fonlar1 kullanilmaktadir. Eyaletler ve federal hiikiimet tarafindan ¢ok siki bir yasal denetime

tutulan yatirim fonlari, en ¢ok diizenlemelerin yapildigi alanlarin basinda gelmektedir.
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iii. Isvicre’de Yatirnm Fonlan

Isvigre’de inangh miilkiyet kavrami gelismedigi i¢in, yatirim fonlar1 baslangicta miisterek miilkiyet
esasmna gore kurulmuslardir. 1966 yilinda kabul edilen Isvigre Federal Yatirim Fonlar1 Kanunu ile
misterek miilkiyet sisteminin tam olarak birakilmadigr fakat maddelerin incelenmesinde “inangli
miilkiyet sistemi”nin kabul edildigi belirtilmektedir. Bu sistem sonraki donemlerde Hollanda, Belgika,

Almanya ve Fransa’da kurulan yatirim fonlarina dnciiliik etmistir.

Isvigre’de giiniimiizdeki haliyle fonlar ilk kez 1930 yilinda ii¢ bankanin ortakligi ile SIP sirketi
tarafindan kurulmustur. Daha sonra, bu U¢ bankadan biri olan Union de Banques Suisses (UBS)
ortakliktan gekilmistir ve INTRAG adiyla kendi fon sirketini kurmustur. Boylece, ginimuzdeki ¢ok
uluslu sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlara sahip olmustur. INTRAG’1n ¢ok uluslu

sirketlere yatirim yapan SAFIT, FONSA, SIMA gibi yirminin iizerinde fon varlig1 bulunmaktadir.

Isvigre kanunlar1 gayrimenkul, insaat, Kiralama, restorasyon ile ilgilenen sirketlere ve dogrudan
gayrimenkullere yatirim yapan fonlarin kurulmasina izin vermektedir. Fon yonetimleri, yasal olarak
denetim yetkisine sahip kisi ve kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Eger fon yonetimi bir banka ise

denetimi banka denetcisi yapmaktadir.
iv.  Fransa’da Yatirnm Fonlar

Fransa’da yatirim fonlari, 1945 yilinda ikinci Diinya Savasi sonrasinda ¢ikarilan kanun giiciinde bir
kararname ile ortaya ¢ikmaya baglamustir. Fakat tiizel kisiliklerinin bulunmamasi ve ¢ifte vergileme
sorunlarindan dolay1 yatirim fonlar1 uzun bir siire gelisememistir. 1957 yilinda yeni bir kararname
cikarilarak, Isvigre’deki modele uygun degisir sermayeli yatirim fonlarmin kurulmasina olanak
saglanmustir. BOylece fona ait sermaye ile fona katilanlar menkul degerlere ortak olarak fonlar gelismeye

devam etmistir.

Sadece bankalar tarafindan kurulan ve yonetilen fonlardan olan SICAV (Societes d’investissement a
Capital Variable), yasal diizenlemenin geregi olarak aktiflerinin en az %30’unu tahvillere yatirmak
zorundaydi. 1975 yilinda 91 SICAV yatirim fonunda 25 milyar Fransiz Franki, 1980 yilinda 130 SICAV
fonunda 62,6 milyar Fransiz Franki ve 1987 yili Haziran ay1 sonunda 557 SICAV fonunda 798,8 milyar

Fransiz Franki yatirilmustir.

1978 yi1linda Monary Kanunu’ndan bir yil sonra FCP (Fons Communs de Placement) adiyla yeni bir
yatim fonu ortaya ¢ikmigtir. FCP yatinm fonlari, SICAV fonlarma goére daha kiiciik yatirim

alternatiflerinin degerlendirilmesinde kullanilabildigi gibi bu fonlarda %30 tahvil bulundurma



zorunlulugu da bulunmamaktaydi. Ayrica FCP yatirim fonlar1 Japonya, Ingiltere ve ABD sirketlerinin

hisse senetlerine yatirnm yapmaktaydi.

Fransa’da yatirim fonlarmin bilyiikk bankalarin kontroliinde olmasi, yatirimciya giiven vererek gun

gectikce artan bir ilginin olusmasini saglamaktadir.
V. Almanya’da Yatirnm Fonlan

Almanya’da 1949 yilinda Bavyera Devlet Bankasi’nin yonetiminde, Miinih’te Alman Genel Yatirim
Limited Ortakligi kurulmustur.  Bu ortaklik, c¢esitli fonlar kurmustur. Fonlarin g¢esitlerini
inceledigimizde; her tiirlii hisse senetlerine ve diger taginir degerlere yatirim yapmak i¢in bir fon, sadece
Almanya’da ¢ikarilan hisse senetlerine yatirmak amaciyla bir fon ve 6zel sektdriin sanayi dallarindaki
hisse senetlerine yatirmak igin bagka fon kuruldugu goriilmiistiir. Fakat kurulan bu fonlar gerekli ilgiyi

gérememislerdir.

1956 yilinda, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye piyasasinda degerlendirmek igin
bankalar yatirim ortakliklar1 kurmuglardir. Almanya’da yatirim fonlariyla ilgili son diizenlemeler 14

Ocak 1970 yilinda Alman Yatirim Fonlar1 Yasasi (KKAG) ile olusturulmustur.

Menkul kiymet yatirim fonlarinda, menkul kiymetlerin borsada alinip satilabilen ve devredilebilen
kiymetlerden olmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu fonlar, yabanci iilke borsalarinda islem goren
menkul kiymetlere de yatirim yapabilirler. Almanya’da tasmmaz degerler fonu ile menkul kiymetler
fonunun bir arada faaliyette olmas1 ve birden ¢ok yatirim fonunun bir yatirim ortakligi biinyesinde
faaliyette olmasi yasaklanmistir. Bu uygulamadaki amag, tasarruf sahiplerinin yatirim tercihlerine

uygun degisik tiirdeki fonlarin ayni1 biinyede yer almasidir. (Ibis 1999: 12-17)
vi.  Tiirkiye’de Yatirnm Fonlar:

Tiirkiye’de yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yaptigi tamimlamaya gore “yatirimcilarin
satin aldiklar1 katilma paylari ile olusturulan paralarla, inangli miilkiyet ilkelerine uyarak portfoy

isletmek i¢in kurulan varliklar” olarak belirtilmektedir. (Satir 2012: 5-6)

Ulkemizde 1979 yilinda ilk yatirnm fonu uygulamasi yapilmistir. Bu fonlar, “Meban Menkul
Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.” tarafindan yasal destek olmadan uygulanmaya baslanmistir.
Isim olarak “Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu” kullanilmasina ragmen ticari uygulamalara da ortaklik
etmistir. Bu ilk yatirim fonu uygulamasinin, 1980 yili 6ncesindeki Tiirk Sermaye Piyasasinin gelisim
diizeyine gore basarili oldugu séylenmektedir. Yatirim fonlartyla ilgili ilk hukuki diizenleme 1981°de
2499 Sayili1 Sermaye Piyasasi Kanunu ile yapilmistir. Bu diizenlemede, fonlar sadece menkul kiymetlere

yatirim yapabiliyordu ve sadece bankalarda fon kurma yetkisi bulunuyordu.
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Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 12.12.1986 tarihinde “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma
Belgelerinin Satisa ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi” yayimlanarak ilk ayrintili diizenleme
yapilmus, alt1 y1l sonrasinda da “Tiirkiye Is Bankas1” tarafindan ilk yatirim fonu kurulmustur. Yatirim
fonlarinin alt1 y1l sonrasinda kurulmasimin nedenleri arasinda; sermaye piyasasmin gelismemis olmasi,
SPK’nda yatirim fonlartyla ilgili katilma belgelerinin ihraci konusunda ayrintil bilgilerin olmamasi ve

yatirim fonlarinin vergilendirme sorunlari yer almaktadir.

Bakanlar Kurulu’nun Tebligi ile 2499 Sayili Kanun’un yatirim fonlariyla ilgili maddeleri 3794 Sayili
Kanun’la degistirilerek, 31.07.1992 tarihli 21301 sayili Tebligi ile yeniden diizenlenmistir. Bu
diizenleme ile fon kurma yetkisi bankalara ek olarak araci kurumlara ve sigorta sirketlerine de
verilmistir. Yatirimcinin portfoylinii olusturacagi degerlere tiim sermaye piyasasi araglari eklenmistir.
(Gayrimenkul, altm vb.) Sermaye Piyasas1 Kurulu, yatirimcilarin korunmasi ilkesi ve piyasa ihtiyaglari
dogrultusunda yatirim fonlarina iliskin Tebligi’ni yeniden diizenlemis ve 19.12.1996 tarihli 22852 sayil1
Resmi Gazete’de Seri: VII, No:10 Tebligi’ni yiiriirliige koymustur. (ibis 1999: 21-23)

1.2. Yatinm Fonlarmin Yonetim Ilkeleri

Yatirim fonlarinda gegerli yonetim ilkeleri genel olarak; riskin dagitilmasi, profesyonel yonetim,
inan¢li miilkiyet, mal varliginin korunmasi ve menkul kiymet portfoyii isletmek seklinde

siralanmaktadir.

a. Riskin Dagitilmasi Ilkesi

Yatirim fonlarimin en 6nemli 6zelligi, gesitli menkul degerlerin bir portféy havuzunda toplanmasini
saglayarak riski dagitabilmesidir. (Tirkiye’de Yatirim Fonlar1 ve Son Geligsmeler 1989: 51) Riskin
dagitilmas1 ilkesi, yatirimcilarin kendi imkanlar1 ile saglayamadigi diizeyde riski dagitmalarin
kolaylastirmaktadir. Risk seviyesini diigiirmek, portfoy icerisindeki menkul degerlerin ¢esitlendirilmesi
ve uzman portfdy yoneticilerinin bilgileri sayesinde saglandigi i¢in karisik ve zor bir siregtir. Yatirim
fonlar1, bircok bireysel yatirimeinin kaynaklariyla biiyiik sayilara ulasarak portfoy cesitlendirmesini

miimkiin kilmaktadir. Béylece portfoy igerisindeki risk seviyesi diismektedir. (Satir 2012: 27-28)
b. Profesyonel Yonetim Ilkesi

Fonlar i¢cin 6nemli bir nitelige sahip profesyonel yonetim, uzman kisiler tarafindan piyasadaki
gelismelerin sonucuna goére pozisyon alarak portfoyii yonetmesini ifade etmektedir. Fon yoneticisinin
bazi sorumluluklar1 bulunmaktadir. Bu sorumluluklari; yonettigi fonun faydalarimi gézlemlemek, alim

ve satimlarla ilgili konularda bilgi sahibi olmak, s6zlesmede belirtilen yatirim esaslarina uymak, Gglncu
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kigiler i¢in fon varliklarin1 kétiye kullanmamak ve yonettigi portfoyilin kesin bir getiri saglayacagina

dair yargilarda bulunmamaktan olugsmaktadir. (Kilig 2002: 20)

Fon yoneticisi fonun getiri ile risklerini, maliyetlerini ve yasal dizenlemelerini dikkate almak
zorunda oldugu icin belirli bir bilgiye sahip olmasi gerekmektedir. Yoneticiler, yonettikleri fonlar
basarili olduklari siire boyunca fonlari talep gordiigiinden dolay1 performanslarmni yiksek tutmak icin
dikkat etmektedirler. Bu nedenle, yatirimcilarin bu alanda egitim gérmiis uzman kisilerin yonettigi

fonlara yatirim yapmalar1 gerekmektedir. (Satir 2012: 28)
c. Inanch Miilkiyet ilkesi

Yatirim fonlarmin sahibi ve fon yoneticisi olan kurucular, fon tizerinde ¢esitli tasarruflarda bulunma
yetkisine sahiptir. Fonun yonetiminde, baz1 durumlarin ger¢eklesmesi halinde yatirimcilarin alacak
hakkina doniisen haklarina “inangli milkiyet” adi verilmektedir. Yatirim fonlarinda, katilma belgesi
satin alan yatirimcilar fon kurucularma, menkul kiymetler portfoyiinde yer alan finansal varliklar
yonetme yetkisi vermektedirler. Yatirimcilarin devrettigi haklar; ictiiziikte agiklanan riskin
cesitlendirilerek yayilmasi, kir pay1 elde etme ve basiretli bir tiiccar gibi yonetmekten olusmaktadir.

(Tevfik 1995: 33-34)

Inangli miilkiyet ilkesi, fon mal varligmin kime ait oldugunu gostermektedir. Fon mal varliklarina,
inan¢li olarak fon yonetici maliktir. Yonetici, yapilan s6zlesmeyle yatirimeilarin satin aldiklari katilma
belgeleri karsiliginda aldigi paralarin yetkilisi olarak bu paralar1 yapilan sézlesme gergevesinde
kullanmaktadir. (Kilig 2002: 19-20) Yatirimeilar, satin aldiklari katilma belgeleriyle fonun mulkiyetini
fon yoneticisine devretmektedirler. Bu devir, inang sozlesmesi (fon ictiiziigii) ile gercekleserek,
yatirimcilar fonla ilgili yetkileri kurucuya vermektedirler. Bdylece kurucu, yatirimcilarin haklarini
korumak zorundadir. Inang sdzlesmesi geregi, kurucu kullandig1 miilkiyet hakkin1 Kanun’da, Teblig’de

ve ictlizlikte belirtildigi gibi kullanmak zorundadir. (Satir 2012: 29)
d. Mal Varhgimin Korunmas: ilkesi

Mal varliginin korunmasi ilkesi, fonun mal varligin1 giivence altina almaktadir ve tiizel kisiligi
bulunmamaktadir. Fonun mal varligi; rehin edilememekte, olumsuz durumlarda bedel olarak
gosterilememekte ve liglincii kisiler tarafindan hazcedilememektedir. (Kilig 2002: 20) Yatirim fonlarinin
mal varligi, kurucunun mal varligindan ayr1 oldugundan dolay1 kurucudan kaynaklanacak bir zararla
fon mal varliginda karsi taraf alacaklinin rehin ve haciz yetkisi bulunmamaktadir. Fonlar yatirimcilara

acilan ayr1 hesaplarda izlenmektedir ve yatirimcilarm birikimleri kanunla koruma altma alinmaktadir.

(Satir 2012: 29)

e. Menkul Kiymet Portfoyii Isletme Yetkisi
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Fonlar, menkul kiymet alim ve satimin1 gergeklestirerek, bu siirecte olusan olumlu farktan kér pay1
ve faizlerinden gelir saglanmasi yoluyla yatirim sahibine kazang saglamaktadir. (Sermaye Piyasasi
Kurulu 2022) Yatirim fonlarinin temel amaci, yatirimeilardan toplanan paralarla olusturulan portfoyiin
menkul kiymetler arasinda dagilimini yaparak, olusan kar paylarin1 katilma paylar1 oraninda

yatirimeilara yansitmaktir. (Satir 2012: 29-30)

1.3. Yatirim Fonlarmin Taraflar

Yatirim fonlarmin hukuki dayanag, fon igtiiziigii olmaktadir. Ictiiziik, katilma belgesini satin alan
yatirimcilar ile fon kurucusunun, saklayicisinin ve yoneticisinin arasinda gergeklesen, inangli miilkiyet
ilkelerine goére yOnetimini igeren bir sozlesmedir. Fon igtliziigline gore yatirim fonlarinda; katilma
belgesi sahipleri, kurucu, ydnetici ve saklayici olmak iizere dértlii bir iliski bulunmaktadir. (ibis 1999:
27)

Kurucu, katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 koruyarak, riskin dagitilmasi ve inang¢l miilkiyet
ilkeleri dogrultusunda temsil edecek sekilde yonetmektedir. (Tevfik 1995: 37) Kurucu, fon varliginin
saklanmasindan sorumludur fakat fon yonetim ve saklama hizmeti SPK tarafindan farkli kurumlarca

yuritilmektedir. (Kilig 2002: 16)

Ydnetici, fon portfoylni yonetim s6zlesmesi ¢er¢evesinde yonetmekte ve fon kurucusu tarafindan
belirlenmektedir. Yoneticinin, yatirnrm fonun hangi varliklara yatirim yapabilecegi hususunda yeterli
deneyime sahip olmasi ve fonun yatirim ile yénetim amacina uygun teknik donanima sahip olmasi
gerekmektedir. Fonun, bagimsiz yetkili bir portfdy yonetici tarafindan yonetilmesinin nedeni, fon
portfoylerinin kurucu tarafindan kétii kullanilmasim engellemektir. (Ibis 1999: 27) Yéneticinin, fon
varliklarini yonetebilmesi i¢in SPK’dan portfoy yoneticiligi faaliyet yetki belgesi almasi gerekmektedir.
(Kilig 2002: 17)

Saklayici, fon portfoylinde yer alan varliklari, yapilan bir s6zlesme ¢ercevesinde saklamaktadir. Fon
ictliziiglinde belirtilen usul ve esaslara gore, fon portfoyiindeki yabanci menkul kiymetler ile diger
sermaye piyasasi araglar1 saklanmaktadir. IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan fon
portfoyiindeki varliklarin saklanmasina dair esaslar belirlenmektedir. Fakat fon portfoyiinde yer alan
varliklarin Kurul’ca belirlenen bir kurulusta saklanmasi durumunda bu varliklarm saklanma ilkelerini
Kurul belirlemektedir. (Ibis 1999: 28) Ayrica, Istanbul Altin Borsas1 veya SPK tarafindan saklayici
yetkisi verilen kuruluslar da bulunmaktadir. (Kilig 2002: 17)

Katilma Belgesi Sahipleri, gercek veya tiizel kisilerden olugmakta ve katilma belgesini satin alarak

fona ortaklik hakk: elde etmektedirler. (Ibis 1999: 27) En 6nemli haklari, kr payi talep edebilmeleridir.
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(Tevfik 1995: 36) Bu agiklamalara gore genel olarak bir yatirim fonunun igleyisi Sekil 1.1°deki gibi

gosterilmektedir:

Sozlesme

EURUCU N YONETICT
Para
& A
Para Katilim Pay1 \ /
Mal varlig Sozlesme
YATIRIM FONU
¥ \ L )
TASARRUF SAHIPIERI / SAKLAMA KURULUSU

Sekil 1.1. Yatirim Fonunun Isleyisi

Kaynak: Saim Kilig, Tiirkiye'deki Yatiruim Fonlarimin Performansiarimin Degerlendirilmesi, Ankara,
IMKB Yayinlari, 2002, s. 6.

1.4. Yatirim Fonlarimin Kurulmasi

SPK’nin 38. maddesinin ligiincii fikrasi uyarinca yatirnm fonu kurma yetkisi olan kuruluslar;
bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklar1 ile 506 sayili Kanun’un gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar olarak
simiflandiriimaktadir. Bu kuruluslar disinda higbir kisi veya kurulus, yatirim fonu kuramamaktadir.

(Okat 2009: 67-68)
Fon kurucularinin asagidaki 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir:

e Araci kurumlarn, aracilik gorevlerinde bulunmak amaciyla Kurul’dan izin almalari,
e Banka ve sigorta sirketlerinin kendi yasalarindaki asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari,

e Kurucularmm sermaye piyasasi kanunlar1 ¢ergevesinde faaliyetlerinin surekli olarak veya bir

yil igerisinde 1 aydan fazla siireyle gegici olarak durdurulmamasz. (Ibis 1999: 28)

Fon kurma yetkisi olan bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketlerinin fon kurabilmesi igin

ictiiziiklerindeki fonlarin toplam tutarlari;

e Kurul’a gonderilmesinin ardindan bagimsiz denetimden gecerek son mali tabloda yer alan

cikarilmig sermaye ile,
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e Genel kurul tarafindan onaylanan son mali tabloda yer alan yeniden degerleme deger artis
fonunun toplamindan varsa,

e Zararlarin ¢ikarilmasinin ardindan kalan miktarin 10 katini,

e Diger kuruluslarda ise genel kurul tarafindan onaylanan son mali tablodaki 6zkaynaklarin

toplamini1 agamamaktadir.

Fonun kurulmasi i¢in minimum fon miktari, her sene ilan edilen yeniden degerleme kat sayis1 kadar

arttirilarak dikkate alinmaktadir. (Ibis 1999: 29)

Yatirim fonlariin semsiye fon olarak kurulmasi zorunludur. Kurucu, taslak igtiiziik ve Kurul’un
belirlemis oldugu bagvuru formu ile istenen belgelerle Kurul’a basvurmaktadir. Semsiye fonlar
kurulurken izin alinabilmesi i¢in kurucuyla portfoy saklayicisi arasinda yapilan saklama sézlesmesinin
kurulmasi planlanan semsiye fonu kapsamasi gerekmekte ve igtiiziigiin Kurul tarafindan dogrulanmasi

gerekmektedir.

Bagvuru sirecinde ictizukteki bilgilerin tutarli olmasi ve Kurul tarafindan belirlenen ictizik
standartlarina gore tam olmasi gerekmektedir. Kurulus bagvurulari, gerekli olan tim belgelerin Kurul’a
teslim edilmesinden sonra iki ay i¢inde Kurul tarafindan karara baglanmaktadir. i¢tiiziik kurul tarafindan
onaylandig1 zaman, Kurul kararini izleyen alt1 is giinii i¢inde kurucunun bulundugu yerin merkezindeki
ticaret siciline tescil ettirilmekte ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi ile KAP’ta ilan edilmektedir. Eger
incelemeler sonucunda basvuru onaylanmazsa, nedeni ile bagvuru sahibine bildirilmektedir. Semsiye
fonun kurulabilmesi icin gerekli olan belgeleri Kurul ilan etmektedir. (Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar
Tebligi: 6-7)

Fon ictiiziigli, katilma belgesini satin alan yatirimcilar ile kurucu ve saklayici kurulus arasinda
gergeklesmektedir. Saklayicinin portfoyii inangli miilkiyet esaslarina gore saklayacagini, kurucunun da
vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetecegini iceren ve genel islem sartlarini anlatan bir sdzlesmedir. Fon
ictiiziigli, kurucunun merkezinin yer aldig ticaret siciline tescil ettirilmekte ve ilan edilmektedir. Fon
ictliziiglinde bazi konularin yer almasi zorunludur. Bu konular; fonun adi, kurucunun unvani ve adresi,
fon toplam tutari, fonun olustugu pay sayisi, fonun yonetiminde uygulanacak esaslar, yatirimcilarin satin
aldiklar1 katilma belgelerinin geri alinis fiyatlarinin tespit esaslari, riskin dagitilmasina yonelik ilkeler,

portfoyiin saklama ilkeleri, fona katilma ve ayrilma seklinin usulii, fonun tasfiye esaslar1 gibi

hususlardan olusmaktadir. (Tevfik 1995: 39-40)

Yatirim fonlarimin kurulabilmesi ig¢in kurucularin fon igtiizigiinii hazirlamasi1 gerekmektedir.
Katiimcilarim  yargilarma basvurulmadan hazirlanmakta ve kurucu tarafindan tek tarafli

hazirlanabilmektedir.
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Fon igtiiziik degisikliginde; tescil i¢in gerekli olan belgelerin verilmesinden itibaren alt1 iggiinii iginde
ictiiziik degisikligi ticaret siciline tescil ettirilmektedir. Ardindan Turk Ticaret Sicil Gazetesinde ilan
edilmektedir. Igtiiziik degisiklikleri, yatrimcilarin yatirim yapip yapmama kararlarini etkiledigi igin ve
onceden bilgi sahibi olmalarini gerektirdiginden dolay: Tiirkiye genelinde yayin yapan giinliik en az iki
gazetenin Tirkiye baskisinda ilan ettirilmektedir. Ardindan yeni hususlarm yiiriirliige girisi 10
isgliniinden az olmamak {izere ilan edilmektedir. Degisikliklerin yayimlandig1 gazetelerin yayimin

izleyen 6 isgiinii icinde Kurul’a génderilmesi zorunlu olmaktadir. (Ibis 1999: 31-33)

1.5. Yatinm Fonu Katilma Belgeleri ve Fiyatlandirilmasi

Katilma belgesi, kiymetli evrak niteliginde olan, belge sahibinin kurucuya karsi1 haklarini gésteren
ve fona kag pay ile katildigini igeren bir senet olarak adlandirilmaktadir. (Kilig 2002: 20) Bir menkul
deger olan katilma belgeleri, hisse senetlerinden farkli olarak itibari degeri bulunmamaktadir. Temsil
ettigi degerlerin nakden 0denmesi kosuluyla satilmakta ve bu kosul hem ilk ihragta hem de geri alinma
durumlarinda gegerli olmaktadir. Yatirim fonlarina, katilma belgesi ile hissedar olunmaktadir. Fakat bu
hissedarlik anonim ve limited sirketlerdeki hissedarlik ile ayni anlama gelmemektedir. Katilma belgesi
sahiplerinin hissedarlig1, sadece mali haklar tasiyan bir ortakliktir. Bunun anlamu ise, katilma belgesi
sahiplerinin yonetime katilma ve oy verme gibi haklar1 bulunmamaktadir. Amag sadece diizenli ve
uzman bir kurulus tarafindan yonetilen yatirim fonlarindan kazang saglamaktir. Bu kazang; kar payi
alarak, belgenin satilmasi halinde fiyat farkindan yararlanarak, fonun tasfiyesi durumunda tasfiye pay1

alarak gerceklestirilmektedir. (Tiirkiye’de Yatirim Fonlari ve Son Gelismeler 1989: 65-67)

Katilma belgeleri sahiplerine baz1 haklar vermektedir. Bunlar; geri satim hakki, tasfiye pay1 hakki ve
bilgi alma hakkidir. Katilma belgesi sahibi olan yatirimcilar, belgenin giinliik rayic¢ fiyattan geri satin
alimmasini talep edebilmektedirler. Bu ¢ercevede Kurul, katilma belgelerinin geri satin alma fiyatlarin
hesaplamak ve ilan etmek zorundadir. Kurucunun yaptig: bu ilan ile yatirrmcmin kabuliiyle katilma
belgesinin geri satimi gergeklesmektedir. Fon mal varliginin tasfiyesi halinde katilma belgesi sahipleri,
paylart oraninda tasfiye bakiyesinden pay almaktadirlar. Kamuya aciklanan giinlik, aylik ve yillik
raporlar sayesinde katilma belgesi sahipleri, fon hakkinda bilgi alabilmektedirler. (Okat 2009: 102-114)

Yatirimeinin satin alarak fona ortak oldugu katilma belgelerinin fiyati1 kurucu tarafindan asagidaki

hususlara gére hesaplanmaktadir:

e Degerleme giiniinde portfoyde bulunan varliklarin alinip satildiklar1 borsalarda olusan
fiyatlar1 dikkate aliarak fon portfoy degeri hesaplanmaktadir,
e Portfdy degerine fonun alacaklar1 eklenerek ve borglan disiiriilerek fonun toplam degeri

belirlenmektedir,
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e Fon toplam degeri, degerleme giiniinde tedaviilde olan pay sayisina bolinmek kosuluyla

birim katilma belgesi fiyatina ulagilmaktadir.

Bu islemler yapilirken fon portfoyiindeki varliklardan elde edilen faiz, temettii, alim satim kazanci
ve glinliik deger artiglar1 aymi giin fona gelir olarak yansitilmakta ve katilma belgelerinin her giin i¢in
hesaplanan fiyatina kaydedilmektedir. Bu durumda, herhangi bir tarihte fondan ayrilan bir tasarruf

sahibi o gline kadar fonun gelirinden ve zararindan kendi payini almis olmaktadir. (Kilig 2002: 21)

Savas, ekonomik kriz, menkul kiymetler piyasasinin kapanmasi, bilgisayar sistemlerindeki arizalarin
meydana gelmesi gibi olaganiistii durumlarda, Kurul karariyla katilma belgelerinin birim pay degerleri

hesaplanamayabilir ve alim satimlar1 durdurulabilir.

Ictiiziiklerinde belirtilen hususlara gore katilma belgeleri, fona iade edilerek paraya gevrilmektedir.
Kurucu, kendi adina katilma belgelerini alip satamamaktadir. (ibis 1999: 33-34) Katilma belgelerinin
birim pay fiyati, kurucu tarafindan her isgiinii paylarin alinip satildigi adreslerde ve TEFAS sitesinde
ilan edilmekte ve Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. tarafindan Fon Bilgilendirme Platformu’nda,
fonlara iliskin bircok veri ve bilgi yatirimcilara agiktir. Bunlara ek olarak fonlarin giinliik fiyatlari,
gazetelerin ekonomi sayfalarinda ve (gazetedeki ilan edilen islem giiniindeki fiyat degil, bir giin

oncesinin fiyatidir) fon kurucularmin internet adreslerinden 6grenmek miimkiindiir.

Katilma belgelerinin satin alinmasi veya iadesinde, Kurucunun fonun izahnamesinde ilan edecegi
katilma paymnin alim satiminin yapilacagi yerlere basvurularak alim satim emirleri verilmektedir.
Bunlarin disinda TEFAS, kurucunun veya fon katilma pay alim satim aracilik s6zlesmesi imzaladigi
yatirim kuruluslarinin internet bankaciligl ile ATM sistemleri araciligiyla katilma payi alim satim

talimati vermektedir. Yatirim fonlarinin katilma payi, giin iginde belli saatlerde alinip satilmaktadir.

Katilma belgelerinin ilk kez halka satilmasi halinde, 6ncesinde kurucunun Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) ilan ettigi izahnamedeki adreslerde ve saatlerde alinip satilmaktadir. Adresler
genel olarak kurucunun merkez sube adresleri ve TEFAS olup, kurucu baska araci kuruluslarla da

kurdugu fonu alip satabilmektedir.

Yatirim fonlarinin katilma belgelerinde alim emirleri pay sayisi veya tutar olarak verilmektedir. Pay
sayist olarak verildiginde alis isleminde uygulanmasi disiiniilen fiyat kesin olarak bilinmedigi i¢in
katilma pay1 bedellerini en son ilan edilen satig fiyatina en fazla %20 ilave marj uygulanarak
alimmaktadir. Fonlarin alim satim ilkeleri igtiiziik, izahname ve yatirimci bilgi formu ile yatirimeilara

haber verilmektedir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu 2022)
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1.6. Yatirnm Fonlarmin Birlestirilmesi, Sona Ermesi ve Devri

Yatirim fonlari, gerekli olugu diisiiniilen durumlarda birlestirilmektedir. Baz1 durumlarda da sona
ererek fonun satist yapilmamaktadir. Kurucunun iflasi ve fonun tasfiyesi durumunda ise devir iglemleri

gerceklestirilmektedir.
I Yatirnm Fonlarinin Birlestirilmesi

Kurucularin talebi iizerine uygun gorilen durumlarda, Kurul’un goriisii almarak fonlar
birlestirilmekte veya doniistiiriilmektedir. Semsiye fonlarda ise sadece kurucular degismektedir.
Fonlarin degistirilmesi veya doniistiiriilmesi siirecinde, yapilmasi diigiiniilen degisiklik ile izahname
onay1 i¢in Kurul’a bagvurulmaktadir. Katilma payim satin alan yatirimcilara bilgi verilmesi amactyla
Kurul’un verdigi izin yazisini takip eden alt1 giin i¢inde, degisiklik nedenlerinin yer aldigi ve Kurul’un
onayladig1 duyuru metni KAP’ta ve kurucunun resmi internet adresinde ilan edilmektedir. Ilan edilen
duyuru metninde, degisikliklerin yirirlige giris tarihinin yayim tarihinden itibaren 30 gunden az
olmamak fizere oldugu belirtilmesi gerekmektedir. Duyuru metninin yayimlandigi tarih ile yeni
konularin yiiriirliige giris tarihi arasinda kalan siire igerisinde degisiklik iizerine olan fonun katilma
paylarmin satisinin devam edebilmesi i¢in yeni katilma pay1 alacak olan yatirimeilarin bilgilendirilmesi
ve yeni katilma pay1 satisindan ortaya ¢ikabilecek hususlarda kurucunun sorumlu olacagina dair beyan
Kurul’a gonderilmektedir. Kurul’un bu talebi uygun gérmesi durumunda satisa devam edilmektedir.

Fakat uygun gérmedigi durumlarda yeni katilma paylarinin satis1 durdurulmaktadir.

Degisikliklerin yiirtirliige girdigi tarihte, izahnamenin nerede yayimlandigi konusu ticaret siciline
tescil edilmekte ve izahname metni, yatirimer bilgi formundaki degisiklikler, giincellenen izahname ile
yatirimel bilgi formu KAP’ta ilan edilmektedir. Fonlarin doniistiiriilmesi veya birlestirilmesi siirecinde
yapilan tiim masraflar kurucu tarafindan karsilanmaktadir. Fonlarin birlestirilmesi siirecinde birlesmeye
konu olacak fonlardan, biinyesinde birlesilecek fon disinda kalan fonlarin sona erme tarihlerine iliskin
degisiklikte izahname onayi icin Kurul’a bagvurulmaktadir. KAP’ta ilan edilen izahname metninin,
nerede yayimlandig: ticaret siciline tescil edilmektedir. Biinyesinde birlesilecek fon digindaki fonlara
iliskin degisikliklerin nerede yayimlandig1 konusunun ticaret siciline tescilinin ardindan, s6z konusu
fonlarin satis1 durdurulmaktadir. Birlesmeyle ilgili yapilan duyuru metninde; birlesme tarihi, hesaplama

yontemi, biinyesinde birlesilecek fonun mali yapisi gibi hususlar belirtilmektedir.

Kurucu birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun pay degerini, sona erecek fonun birim pay
degerine bolerek degistirme oranim1 hesaplamaktadir. Sona eren fonun, pay sayist bulunan degistirme
oranmma bdllinerek elde edilen pay sayisi, biinyesinde birlesilecek fonun pay sayisina eklenmektedir.
Sona eren fonlarm tiim mal varhgi, birlesilen fona devredilmektedir. (Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar

Tebligi 2013: 20-21)
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ii. Yatirnm Fonlarimin Sona Ermesi
Fon asagida yer alan nedenlerden dolay1 sona ermektedir:

a) Bilgilendirme metinlerinde 6ngorilen stirenin sona ermesi,

b) Siiresiz bir fon ise kurucunun, Kurul’un uygun gérmesi durumunda alt1 ay sonrasi i¢in feshi
ihbar etmesi ve kurucunun sartlarini yerine getirememesi,

¢) Kurucunun mali durumunu kargilayamayacak duruma gelerek iflas etmesi,

d) Fonun kendi mali durumunu karsilayamayacak hale gelmesi ve fonun devamliliginin

yatirimcilara fayda saglamayacaginin Kurul tarafindan belirlenmesi.

Fon mal varlhig: tasfiye edilirken, ictliziik ve izahnamede belirtildigi gibi yapilmaktadir ve tasfiyeden
kalan bakiye kalan katilma pay1 sahiplerine paylarina gore dagitilmaktadir. Tasfiye durumu oldugu
zaman, sadece katilma pay1 sahiplerine bakiyelerdeki tutar verilmektedir. Fesih ihbar1 yapildiktan sonra
yeni katilma pay1 ihra¢ edilmemektedir ve tasfiye anindan itibaren higbir katilma payimnin ihraci ile geri

alinmas1 yapilmamaktadir. (Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi 2013: 19)

iii. Yatirnm Fonlarinin Devri

Kurul, kurucunun iflas1 veya tasfiyesi durumunda fonu baska bir portfoy yonetim sirketine tasfiye
amaciyla devretmektedir. Portfoy saklayicisinin mali durumunun yetersiz olmasi, iflasi veya tasfiyesi
halinde kurucu fon mal varligin1 Kurul’un uygun gordiigii portfoy saklayicisina devretmektedir. Fonun
baska bir kurucuya devri iflas veya tasfiye durumlar1 disinda, sadece Kurul’un uygun gérmesi sartiyla
miimkiin olmaktadir. Boylece yapilacak masraflar fona yansitilmamaktadir. (Yatirrm Fonlarma Iliskin

Esaslar Tebligi 2013: 20)

1.7. Yatirim Fonlarmin Siiflandirilmasi

Tiirkiye’de yatirim fonlari; Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, Borsa Yatirim Fonlari, Yabanci Yatirim
Fonlari, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar1 ve Gayrimenkul Yatirirm Fonlari olmak iizere

siniflandirilmaktadir.
a. Menkul Kiymet Yatirim Fonlan

Ulkelerin gelismislik diizeylerini gdsteren en énemli gostergelerden bir tanesini finansal piyasalar
olusturmaktadir. Kiiresellesen ekonomilerde, insanlarin birikimlerini degerlendirebilecekleri finans
araclari tilkelerin kalkinmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Teknolojinin hizla gelismesi, bilgiye ulagimi
kolaylastirmig ve sanal diinyada yatirim firsatlarii cazip hale getirmistir. Menkul kiymet yatirim
fonlari, sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilar olarak islev géstermektedir ve bu fonlar kurumsal

yatirimel olarak yatirimeilarin birikimlerini en dogru sekilde degerlendirme amaci tastyarak toplanan
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tasarruflar portfdy yonetimi ile yonetilmektedir. (Ipekten, Ipekten, ipekten 2021: 806-807) Menkul
kiymet yatirim fonlari, yatirnmcilarin tasarruflarinin belli kurallar ¢ergevesinde yonetildigi havuzlardir.

(Kayagetin 2021: 108)
b. Borsa Yatirinm Fonlan

Borsalarda piyasa fiyatin1 etkileyen temel faktor, yatirimecilarin menkul kiymetlere olan arz ve
talebidir. Bu arz ve talebin olugsmasini saglayan baslica hususlar; genel ekonomik durum, piyasanin
durumu, piyasamin basar1 bilgileri ve menkul kiymetlerin ait oldugu isletmeler gibi konulardan
olusmaktadir. Borsa yatirim fonlari, 2000°1i yillardan itibaren diinyada hizli bir gelisme gostermis ve
hisse senedi gibi alinip satilarak gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda alternatif bir yatirim araci
olarak ortaya ¢ikmistir. Borsa yatirim fonlarmin 6nemi yatirimcilar i¢in giin gectikge artmaktadir.
Ulkemizde 2005 yilinda gelismeye baslayan borsa yatirim fonlar; yatirim fonlari, yatirrm ortakliklar:

ve hisse senetlerinin bir arada birlesmesi seklinde diisiiniilmektedir. (Karahan, Kayali 2015: 129)

Borsa yatirm fonlar, katilma paylar1 Borsa Istanbul A,S.’nde islem gérmekte ve fon portfoyiinde
yer alan varliklarin veya sadece nakdin teslimi sartiyla katilma pay1 olusturulabilen ya da katilma
paylarinin iadesi kosuluyla s6z konusu olan katilma paylarina denk gelen varliklarin veya sadece nakdin
alinmasima imkan veren varliklardir. Yatirim yapan kisilerin hesabma ve inanghi miilkiyet esaslari
dogrultusunda portféy yonetmek amaciyla portféy yonetim sirketlerinin igtiiziik ile kurdugu ve tizel
kisiligi bulunmayan mal varligi olarak tamimlanmaktadir. Fon, Kurul tarafindan uygun goriilen bir

endeksi takip etmek amaciyla kurulmaktadir. (Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi 2013: 2)
Cc. Yabanci Yatirnm Fonlan

Yabanci yatirim fonu paylarmin Tiirkiye’de halka arz edilmesi yoluyla veya halka arz edilmeksizin
satigiyla ilgili islemlerin yapilabilmesi icin Kurul’a bagvurmak zorunludur. Bu paylarin satisi, paylarin
bir bedel karsiliginda satilmasini ve s6z konusu paylarin pazarlanmast igin bire bir veya toplu bir sekilde
her tlrli iletisim kanallariyla tanitilmasini ve yatirim yapmayi diisiinen tasarruf sahipleri ile iliski

kurmaya yonelik faaliyetlerini kapsamaktadir.

Tiirkiye’de, Hazine Miistesarlig1 ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi gibi kurumlarin iiyesi olan
uluslararasi kurulus niteligindeki yabanci ortakliklarin, daha oncesinde yurt diginda ihrag ettikleri
ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi araglarinin borsada igslem gérmesi halinde, yabanci ortakliklar
tarafindan iglem Oncesinde Kurul’a bilgi verilmesi gerekmektedir. Kurul’un izahname veya ihrag
belgelerinin  hazirlanmasi, onaylanmast ve kamuya duyurulmasiyla ilgili dizenlemeleri
uygulanmamaktadir. Yabanci yatirnm fonlarma benzeyen diger kolektif yatirim kuruluslar1 yabanci

ortaklik olarak degerlendirilmemektedir.
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Halka arz edilmesi diigiiniilen yabanci sermaye piyasasi araglari i¢in borsa islem goérme
basvurularmin bir sermaye piyasasi yetkilisi tarafindan reddedilmemis olmasi gerekmektedir. Paylari
Tiirkiye’de satilacak olan yabanci yatirim fonlarmin bazi sartlar1 yerine getirmesi gerekmektedir. Bu

sartlar;

- Yabanci yatirim fonu alim ve satiminin, Tiirk Lirast veya TCMB (Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi) tarafindan giinliik olarak alim satim kurlar1 belirlenen yabanci paralarla yapilmasi,

- Thragginin iilkesinde paylarin satistyla ilgili yetkili olan yerlerden izinlerini tamamlamast,

- Paylarmn yurtdisinda satilmaya bagladigindan itibaren en az {i¢ y1l gecmis olmas1 ve ihrag¢inin
tilkesinde s6z konusu olan paylarin Tiirkiye’de sagladigi mali haklar ile islemlerin Tiirkiye’de
yapilmasiyla ilgili herhangi kisitlamalarin olmamasini saglamak zorundadir. (Yabanci
Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Depo Sertifikalar1 ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar1 Tebligi
2013: 1-11)

d. Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlari

Girisim sermayesi yatirim fonlari; Kanun hiikimlerine bagh olarak sadece nitelikli yatirimcilardan
katilma pay1 karsiliginda toplanan paralarla, inangli miilkiyet ilkelerine bagli olarak pay sahipleri i¢in
kurulmaktadir. Ictiiziik cercevesinde siireli olarak kurulmakta ve tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Portfoy
yoOnetim sirketleri, girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri ve gayrimenkul ve girisim sermayesi
portfoy yonetim sirketleri tarafindan kuruldan faaliyet izni almak sartiyla kurulmaktadir. Fonun temel
amaci, girigim sermayesi yatirimlarindan olusan portfoyii yonetmektir. Fonun mal varligi, kurucunun,
portfoy yoneticisinin ve portfoy saklayicisinin mal varligindan ayr1 olarak kurulmaktadir. Fon ictiizligii;
katilma belgesi sahipleri ile kurucu, portfoy saklayicisi ve portfdy yoneticisi arasinda gergeklesmektedir.
Portfoyln inangh miilkiyet esaslarina gore yonetilmesi ile genel islem kosullarini igeren bir sdzlesmeden

olugmaktadir.

Kurucu fon mal varligini, fon portfoy yonetim bildirisinde yer alan maddelere gére ve Kanun
cergevesinde yatirnmcinin haklarmi gozetecek sekilde yonetmekle sorumludur. Fon malvarliginin,
portfdy saklama bildirisindeki maddelere gore saklanmasi zorunludur. Girisim sermayesi yatirim
fonlarmin kurulabilmesi i¢in kurucu, taslak igtliziik ve Kurul tarafindan belirlenen standart form ve
istenen diger belgelerle Kurul’a basvurmaktadir. Kurulus izninin alinabilmesi i¢in igtiiziigiin Kurul
tarafindan onaylanmasi ve kurucunun portfoy saklayicisi ile saklama so6zlesmesi imzalamasi
gerekmektedir. Kurulus basvurulari, bilgi ve belgelerin tamamlanmasindan itibaren iki ay icerisinde
Kurul tarafindan karara baglanmaktadir. Kurul’un onayladig1 igtiizilk, Kurul kararmm kurucuya

bildirilmesinden itibaren alt1 is gilinii igerisinde ticaret Siciline tescil ettirilmekte ve TTSG’de (Turkiye
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Ticaret Sicil Gazetesi) ilan edilmektedir. Girisim sermayesi yatirim fonlari, semsiye fon seklinde

kurulamamaktadir. (Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi 2014: 3-7)
e. Gayrimenkul Yatirim Fonlan

Gayrimenkul yatirim fonlart; nitelikli yatirimcilardan katilma paylart karsiliginda toplanan para,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri kapsamindaki gayrimenkule dayali haklarla, inangli miilkiyet
ilkeleri dogrultusunda ve katilma payr sahipleri hesabimna siireli veya siiresiz olarak kurulan mal
varhgidir. Igtiiziik kapsaminda kurulan ve kuruldan faaliyet izni alan portfoy yonetim sirketleri,
gayrimenkul portf0y yonetim sirketleri, gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri
portfdy isletmek amaglamaktadir. Bilgilendirme belgelerinde belirtilmek sartiyla, bir gayrimenkule
yatirim yapmak veya belirli bir sektorde performans gostermek amaciyla kurulabildigi gibi amacinda

herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

Fon mal varhig1 kurucunun, portfdy yoneticisinin ve portfoy saklayicisinin mal varligindan farklidir.
Kurucu, katilma pay1 sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde igtiiziik esaslarina uygun olarak fon
portfoyuniin yonetilmesinden sorumludur. Fon portfdyiinde yer alan tim gayrimenkule dayali haklar
ve senetler tapu kiitiigiine fon adina tescil ettirilmektedir. Fon i¢in tapuda ve ticaret sicilinde yapilan
islemler, kurucu ve portfoy yoneticisini temsil eden imzalar ile gergeklestirilmektedir. Fon, faaliyetleri
kurucunun yonetim kurulu tarafindan temsil edilmektedir ve gayrimenkul portfoy yonetim sirketi
disinda yer alan kurucularin yonetim kurulu iiyelerinden en az birinin gayrimenkul yatirimlar

konusunda bes yillik deneyime sahip olmas1 gerekmektedir.

Fon kurulusu icin Kurucu, taslak ictiizilk ve Kurul tarafindan belirlenen standart form ve istenen
belgelerle Kurul’a basvurmaktadir. Kurucunun, kurulus iznini alabilmesi igin igtiziigin Kurul
tarafindan onaylanmasi ve portfoy saklayicisi ile saklama s6zlesmesi imzalamasi gerekmektedir.
Kurul’a sunulan belgelerin verilisinden itibaren iki ay igerisinde Kurul karara baglamaktadir. Kurul’un
onayladig1 ictiiziiglin, kurucuya bildirilmesinin ardindan alt1 is giinii igerisinde, kurucunun bulundugu
yerin ticaret siciline tescil ettirilmektedir ve TTSG’de ilan edilmektedir. Fonlar, semsiye fon seklinde

kurulamamaktadir. (Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi 2014: 3-6)
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Portféy Yénetim Sirketlerinin Yonettikleri Portféy Bayklikleri
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Grafik 1.2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yo6nettikleri Portfoy Biiytikliikleri
Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu 2022 Yili Kasim Ay Istatistigi

Yukaridaki grafikten anlasildig iizere, 1997 yilinda portfdy yoneten sirket sayisi iki iken, bu durum
2005 yilinda on dokuza yiikselmistir. Ayni sekilde 2020 yilinin Nisan ayinda portfoy yoneten sirket
sayisi 50 iken, bu durum 2021 yilinin Haziran ayinda elli ikiye yiikselmistir.

1.8. Yatinm Fonlarimin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Yatirim fonlari, bircok agidan yatirimcisina avantaj ve dezavantaj saglamaktadir. Yatirimcilar,
birikimlerini degerlendirmek isterken 6nem verdikleri konularin basinda “giiven” gelmektedir. Bu
giivenin saglanmasi durumunda yatirim karari vermektedirler. Yatirimcisini anlik piyasa degisimleri ve
belirsizliklerden koruyan fonlar, yatirim yapmayi diisiinen tasarruf sahipleri tarafindan tercih

edilmektedir.

a) Yatirnm Fonlarinin Avantajlan

e Kiglk tasarruflara sahip olan yatirimcilar, borsadan birkag¢ hisse senedi alabilmektedir.
Aldig1 bu krymetlerin tercihleri yanlis olursa, zarar1 da biiyiik olmaktadir. Yatirim fonlari,
sadece birkag hisse senedi yerine menkul kiymetler arasina gesitlendirme yaparak riski

azaltmaktadir,

e Yatiim fonu yonetimleri, fonlarin gegmiste sergilemis olduklar1 performanslarini kamuya

aciklamak zorundadir,

e Olusturulan portfdy havuzlari, deneyimli ve alaninda uzman kisilerin yaptiklar
aragtirmalara dayanan c¢alismalarla yonetilmektedir. Bireysel yatirimcilarm, biitiin
zamanlarin piyasayi takip ederek analizini gergeklestirmeleri ve bunlarin sonucunda karar

vermeleri i¢in zamanlar1 ve imkénlar1 bulunmamaktadir,
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Tasarruf sahipleri, katildiklar1 fonun gelirini ve karim, sahip olduklari pay oraninda
paylagmaktadirlar, (Erolgag 2005: 213-214)

Menkul kiymetlerin kontrolii ile fon yonetimi tarafindan yapilan kupon, faiz ve temetti
tahsili ile yatirimcilar zaman gerektiren tahsil ve vade gibi islemlerden kurtulmaktadir,
Fon portfoyundeki deger artislarmin her giin i¢in ayr1 ayri portfoy degerine yansitilmasi
sayesinde, yatirimcilar yaptiklar1 yatirim sayesinde fonun geliriyle ihtiyaglari oldugu
miktar1 veya tamamini istedikleri zaman nakden gevirmektedirler,

Fon portfyiline yapilan biiylik miktarlardaki alim satimlar sayesinde yatirimcilar igin
giinimuzde oldukca 6nemli olan zaman ve para agisindan tasarruf saglanmaktadir,(Sermaye
Piyasas1 Kurulu 2022)

Sermaye piyasasina kurumsal yatirimeilarin kazandirilmasina ve borsanin derinliginin
artarak islem hacminin genislemesine katki saglamaktadir,

Kuruculara, fonlarin yonetimi karsiliginda ve fonlara verilen elemanlar ile donanimlar
uUzerinden, portfoy biyiikliigiinden hesaplanan “fon yonetim {icreti” geliri saglanmaktadir,
Yatirim fonu islemleri yiiksek miktarlarda yapildigi i¢in islem basina diisen operasyon
maliyeti diistktir,

Katilma belgeleri, diisiik degere sahip oldugundan dolay1 satilmalar1 ve alinmalar1 kolaydir,
Fon kurucularmin; banka, araci kurum, sigorta sirketi gibi kurumlardan olusmasi

yatirimetya giiven vererek yatirrm yapmak igin tesvik etmektedir. (Ibis 1999: 10-11)

b) Yatinm Fonlarinin Dezavantajlari

Yatirim fonlarina yatirim yapan yatirimeilar, portfoyiin tiim kontroliinii onu yoneten uzman
kisilere birakmaktadirlar,

Elde edilecek gelirin tahmin edilmesi zordur. Yatirim fonlarinda, temettii ve faiz geliri daha
az tahmin edilebilmektedir. Bu nedenle, sabit gelir 6nceligi olan yatirimcilar yatirimlarini
yatirim fonlarina yatirmaktan vazgecerek diger yatirim araglarma yapmaktadirlar,

Bazi yatirim fonlarina yatirim yapmak isteyen yatirimeilar, satin almalarda fona girme
maliyetini 6demek zorundadirlar. Ayrica, tiim yatirimeilar yillik giderler i¢in iicret 6demek
durumundadirlar,

Fon portfoylindeki asir1 ¢esitlendirme bazi olumsuzlara neden olmaktadir. Tasarruf
sahibinin elinde ne kadar ¢ok menkul kiymet varsa, genel portféyinde yer alan bireysel
getirilerini alma olasilig1 da daha diistiktiir. Bunun anlamu ise, risk azalmis olsa da kazang

da azalmis olacaktir,
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e  Yatinim esnasinda, yatirimcinin nakit bulundurmasi gerekmektedir. Satin almalarda,
likiditeyi korumak amaciyla varliklar1 nakit olarak elde tutmalar1 gerekmektedir. Bu
sebeple, tasarruf sahiplerinin yatirimlari ellerinde tutarken belirli donemlerde nakit 6deme
yapmalar1 gerekmektedir. Bunun anlami, yatirim yapilsin veya yapilmasin yillik
harcamalarm tiim fon iizerinden degerlendirilmesidir,

e  Fonlar iizerinde bireysellestirme olmadigindan dolayi, bir fondaki tiim yatirimcilar ayni

anlagmay1 almaktadirlar. (Yilmaz 2022: 9-10)

1.9. Yatinm Fonlarimin Getirdigi Maliyetler

Yatirim fonlari, yatirnmciya ii¢ sekilde maliyet getirmektedir. Birincisini, alimlarda ve satimlarda
yatirimcilardan kesilen komisyonlar olusturmaktadir. Fonlarmn, zorunlu olmayan bu komisyonlari,
uygulaylp uygulamamasi serbesttir. Uygulanmasi gerekli olan durumlarda, fon igtiiziigi ve
izahnamesinde giris ve ¢ikis komisyonlarmin nasil hesaplandigi ile ilgili bilgi bulunmasi gerekmektedir.
Ikincisini olusturan ydnetim iicreti, fon kurucusuna fonun yénetimi karsiliginda ddenmektedir. Fonlarm
getirdigi maliyetler arasinda en biiyiik pay1 yonetim iicretleri olusturmaktadir. Ugiinciisiinii, yatirim
fonlarinin isletilmesi siiresince fon mal varligindan yapilan harcamalar olusturmaktadir. Mal varligindan
karsilanan bu harcamalar, fonun birim pay fiyati ile fonun kazancini azalttigindan dolay: etkisi tasarruf
sahipleri tarafindan daha zor anlasilmaktadir. Yapilan harcamalar, fonun biiyiikligi ile iliskili oldugu
icin, portfoy biiyiikliigii ne kadar biiyilikse fonun harcama yaptigi tutar da biiyiik olmaktadir. Bu sebeple,
yapilan harcamalarin biyiikliigiinii dogru o6lgmek icin “gider oranlar’” hesaplarmin yapilmasi

gerekmektedir.

Toplam harcama miktarinin fonun toplam deger buyiikliigiine boliinmesi gider oranlari elde
edilmektedir. Fonda hesaplanan gider oramnin yiiksekligi, getiri tizerindeki olumsuz etkinin de ylksek
oldugu anlamma gelmektedir. Dolayisiyla, farkli fonlar birbirleriyle karsilagtirildiklarinda kazang

Uzerindeki etkisi sebebiyle gider oranlar1 dikkate alinmasi gereken 6nemli bir husustur.

Yatirimcilar yatirim yaptiklari fonun igtiiziiginden, izahnamesinden ve KAP’in internet sitesinden
fonlara ait gider oranlarma iligkin buyUkIluk bilgilerini 6grenmektedirler. Ayrica fon yonetim
icretleriyle giris ¢ikis komisyonlarmin bilgilerine, fon kurucularmin internet sitesinden

ulasabilmektedirler.

Yatirimeilarin yatirim kararini etkileyen portfoyden karsilanan giderler, performansi etkiledigi i¢in
onemli bir faktordir. Bu nedenle, bu giderlere ait belirli smirlarmn getirilmesi, yatirimeilarin fondan elde

edecekleri kazang Uizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. 111-52.1 sayih “Yatirim Fonlarma Iliskin
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Esaslar Tebligi’nde fondan karsilanan yonetim fiyati, aracilik komisyonlari, tescil ve ilan harcamalari

gibi tlim masraflarin toplami i¢in belirlenmis bir oran bulunmaktadir ve bu oranlarin agilmasi yasaktir.

Yatirim fonlarmin kendi portfdy varligindan karsilayabilecegi giderler sunlardir:
- Fon Yoénetim Ucreti

Fon yonetim Ucreti, fon izahnamesinde yer verilen fonun y6netimi karsiliginda 6édenen bir Ucrettir.
Fon yonetim Ucreti, her glin igin ayr1 ayr1 fon toplam degerinin belirli bir orani olarak hesaplanmaktadir

ve bu oran izahnamede belirtilmektedir.
- Kurul Ucreti

Takvim yilinin temel alinmasi sartiyla, her ii¢ aylik periyotlarin son i giiniinde, o giinkii fon toplam

degerine Kurulca belirlenen oranin (mevcut durumda yiz binde 5) uygulanmasiyla gergeklesmektedir.
- Tescil ve Tlan Giderleri

Yatirim fonlarimn tescil edilen belgelerin harcamalar1 fon mal varh@indan karsilanmaktadir. Fakat

fonlarin reklam amach ilanlarimi kurucular karsilamaktadir.
- Bagimsiz Denetim Ucreti

Yatirim fonlariin yillik periyotlar itibariyle hazirladiklar1 finansal tablolar ilgili hesap déneminin
son guninden sonra hazirlanan portfoy raporlariyla denetimden gegmektedir ve bu kuruluslarin

Ucretlerini fonun varliklar: karsilamaktadir.
- Saklama Ucreti
Fon mal varliginin saklanmasinin bedeli olarak saklayici kuruluslara 6denmektedir.
- Fonun Yiikiimliisii Oldugu Vergiler
Fonlar, sorumlu olduklar: vergileri fon varligindan karsilamaktadirlar.
- Diger Giderler

Yatirim fonlarinin yaptiklart menkul kiymet alim satimlarindan dolayr ortaya ¢ikan yatirim
kuruluglarma odedikleri komisyonlar, fon mal varligindan karsilanmaktadir. Uygulanacak olan bu
komisyon oranlari, izahnamelerinde tanimlanmaktadir. Fon varliklarinin nakit hale getirilmesi veya
transferi durumunda 6denen her tlrll vergi, alinan kredilerin faizi ve karsilastirma olgiitii giderleri fon

varliklarindan karsilanmaktadir. Kurul tarafindan uygun goriilen durumlarda da diger harcamalar fon
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varhigindan karsilanmaktadir. (Sermaye Piyasasi Kurulu, Menkul Kiymet Yatirim Fonlari: Tanitim

Rehberi)

1.10. Yatinm Fonlar1 Arasinda Secim Yaparken Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Yatirim fonlarmdan elde edilen kazanglar, portfoy isletmeciliginden olusmaktadir. Bunun anlam;
portfoyde yer alan varliklarin getirilerinden ve deger artiglarindan faydalanmak, bu varliklara bagli olan
haklar1 kullanmak ve hizmetleri yapmak amaciyla yiiriitiilen faaliyetlerdir. Fon ictiiziigii, katilma belgesi
sahipleri ile kurucu ve saklayici arasinda yapilan, portfoyiin yonetim planlarini igeren ve yatirimeilarin
fon hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglayan sozlesmedir. Dolayisiyla bir yatirim fonuna ait katilma
belgesi almak isteyen yatirimcinin, fon igtiiziigiinii incelemesi kendisine yararl olacaktir. Yatirim

fonlar1, tamamen risksiz bir yatirim araci degildir.

Nadir durumlarda da olsa yatirimeisini zarara ugratan yatirim fonlar1 bulunmaktadir. Fonlar i¢in asil
onemli olan husus, portfdy yonetimidir. lyi yonetilen bir yatrim fonunun, iyi kazandirmasi
beklenmektedir. Bu nedenle yoneticiler yatirim fonlarini olustururken iyi bir ¢alisma yapmalidir. Bu
sekilde yatirnm fonlarmin riski azalacak ve getirisi yiiksek olacaktir. Yatirim fonlarmmin basarilt
olabilmesi icin, tasarruf sahiplerine minimum karliik oram saglamasi beklenmektedir. Yatirim
fonlarinda, birikimlerini katilma belgesi alarak degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerinin
menfaatlerini korumak amaglanmaktadir. Bu tasarruflarin, riskten korunarak asgari bir kazang saglamasi

beklenmektedir.

Kamuyu aydinlatma, yatirim fonlar1 i¢in énemli bir husustur. Tasarruf sahipleri, katilma belgesi
alarak yatirnrm yaparken fonlar tarafindan hazirlanan raporlardan faydalanmaktadirlar. Boylece,
yatirimer portfoylin durumuna gore tercihte bulunmaktadir. Katilma belgelerinin satisi sirasinda,
yonetici ve araci kurumlar verdikleri bilgilerin dogrulugundan sorumludurlar. Eger, yanlis bir bilgi
sonucunda yatirimel zarar goriirse, yatirimeinin istemesi halinde, belge karsiliginda 6dedigi para geri
verilmektedir. Yatirim fonlarinin basarili olabilmesindeki yol; iyi yonetilmeleri, riskin dagitilmasi
ilkesine uymalari, kamuyu aydinlatmada dikkat etmeleri ve yatirimcisina enflasyonun iizerinde getiri

saglamalaridir. (Uzay 1994: 268-290)

Yatirim fonlar1 hem yatirimcilar igin hem de fon yoneticileri acisindan karsilikli bir iligkiye
dayanmaktadir. Basaris1 yiiksek olan bir fon yatirimci tarafindan tercih edilme sebebiyken, basarisi
disiik olan bir fon yatirime1 tarafindan tercih edilmeme sebebi olmaktadir. (Korkmaz, Uygurtiirk 2008:
115) Fonlar, tasarruf sahiplerinin birikimlerini yiiksek getiri saglayan fonlara yénlendirmede en 6nemli

belirleyicilerdendir. (Aydin 2013: 88)
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Fonlar yatirimcilari, hisse senetleri piyasasindaki yiiksek fiyat ve diisiik fiyat arasindaki ani
farklardan koruyarak dengeli kazang saglamaktadir. (Akel 2007: 147) Yatirim fonlarma yatirim
yapildiginda, menkul kiymetlerin degeri artip azalabilecegi gibi, anaparanin bir kismu da kaybedilebilir.
Dolayisiyla, yatirim fonlar1 yiiksek riskli ve daha az riskli olarak smiflandirilmaktadir. Yatirime bilgi
formunda belirtilen risk degerine gore yatirimcilar yatirim tercihlerinde bulunmaktadir. Fonlarda alinan
riske gore, yuksek getiri yiiksek risk anlamina geldigi igin risk seviyeleri arasinda segim yaparken fazla
kazang amaci kaybetme riskini de olusturdugundan tasarruf sahipleri dikkatli tercih yapmalidirlar.
Yatirim yapmadan 6nce, fonun amacinin ve riskinin yatirrmeinin ihtiyaglarina ne kadar uygun olup
olmadigina karar verebilmek igin yatirim danigmanlarma bagvurulabilir veya yatirim dergilerinden
faydalamlabilir. Fonlarin gider oranlari, kazang iizerinde bazi etkilere neden olmaktadir. Gider orani
yitksek bir fon, kotii bir kazang anlamima gelmedigi igin fonlarin gider oranlar1 degismektedir. Bu

nedenle, yatirim yapmadan once gider oranlar1 hakkinda bilgi sahibi olunmas1 gerekmektedir.

Katilma pay1 saym alarak fonlara yatirnm yapmay1 diisiinen yatirimeilarin dikkat etmesi gereken

hususlar sunlardir:

- Fon kurucusu ve yonettigi fon tiirt,

- Portfoyu yoneten portfoy yoneticisi,

- Fon stratgjisi,

- Fonun y6netim iicreti orani,

- Kurucunun fonlarinin gegmisteki performanslari ve diger fonlarla karsilastirildiginda basari
durumu,

- Fon katilma paylarmin alim satiminin gerceklestirildigi yerler ve islem saatleri,

- Giris ve ¢ikis komisyonunun olup olmadigi. (Sermaye Piyasasi Kurulu 2022)

1.11. Yatinnm Fonlarina Ait Temel Bilgi Kaynaklan

Bir yatirim fonuna ait temel bilgi kaynaklari; semsiye fon i¢tiiziigli, yatirimei bilgi formu, mali tablo
ve portfoy dagilim raporlari seklinde siniflandirilmaktadir. Yatirimcilarin, fon pay1 satin almadan 6nce
bu kaynaklar yardimiyla bilgi sahibi olma imkanlar1 bulunmaktadir. Fonun genel stratejileri ve tasidigi
riskler konusunda bilgi sahibi olunmadigi hallerde beklenmedik zararlarla karsilagilmaktadir. (Sermaye

Piyasas1 Kurulu, Menkul Kiymet Yatirim Fonlart: Tanmitim Rehberi)
e Semsiye Fon Ictiiziigii

Semsiye fon ictiiziigli, katilma pay1 satin alarak fona ortak olan yatirimeilar, kurucu, portfoy

saklayicis1 ve yonetici arasmda fon portfdyliniin inan¢lh miilkiyet ilkelerine gore isletilmesini,
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saklanmasini, vekalet akdi esaslarma gore yonetilmesini konu alan bir sézlesmedir. Semsiye fon

ictliziigli, Kurulca belirlenmektedir ve her bir fonun katilma paylari igtiiziige baglh olarak satilmaktadir.

Semsiye fon igtiiziigiinde bulunmasi gereken temel unsurlar; semsiye fonun unvani, tiirii, siiresi,
kurucunun unvani ve adresleri, fonun tasfiye sekli ve semsiye fona bagl fonlara iliskin genel ilkeler

seklinde olusmaktadir. (Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi 2013: 6-25)
e lizahname

Sermaye piyasasi araglarmin halka arz edilebilmesi igin izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin
Kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Izahname, halki bilgilendirmek agisindan en 6nemli
hukuki arag¢ olarak nitelendirilmektedir. Boylece yatirimci, izahnamede yer alan bilgilere dayanarak
yatirimin tagidigi risk derecesini ve kendisine getirecegi kazang hakkinda 6nemli bilgilere sahip olarak
yatirim karar1 vermektedir. (Catakoglu 2016: 119-120) Halka arz edilmeden énce KAP’ta ilan edilen
izahnamelerde; fon kurucusu, fon katilma payinm alinip satilacagi yerler, fon yoneticilerinin kimler
oldugu, fonun yatirim planlar1 ve hedefleri, yaptigi masraflar gibi bir¢ok aciklayici bilgi bulunmaktadir.
Izahnameleri katilma paymin alimip satildigi yerlerde yatirimcilarin bilgi sahibi olmalari i¢in hazir

bulundurulmaktadir. (Sermaye Piyasasi Kurulu, Menkul Kiymet Yatirim Fonlari: Tamitim Rehberi)

e Yatinnma Bilgi Formu

Yatirimei bilgi formu, yatirimeilarin fonun 6zellikleri hakkinda, yonetim hedeflerini ve risklerini
anlayabilmeleri ve bodylece saglikli bir yatirim karar1 verebilmeleri i¢in hazirlanmaktadir. Kurul
tarafindan hazirlanan bu form, yatirim karar1 alinmasinda 6nemli olan faktorleri igermektedir. Yatirime1
bilgi formu; fonu tanitic1 bilgileri, yatirim stratejilerinin kisaca tamtimini, fonun gegmis performansini,
fon yOnetim iicretini, komisyon giderlerini, katilma paylarmin alim satim ilkelerini icermektedir.

(Yatirim Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi 2013: 8)

e Fon Mali Tablolar:

Yatirim fonlarimin bir 6nceki yila gore karsilastirmali olarak diizenlenen bilango ve gelir tablosu,

fiyat raporlariyla ilgili denetim raporlar1t KAP’ta gosterilmektedir.

e Portfoy Dagihhm Raporlar

KAP araciligiyla kamuya duyurulan portfdy dagilim raporlari, her ay1 takip eden 6 giin i¢inde, ay
icerisindeki fonlarin gegmis basar1 durumlariyla ilgili ve katilma pay1 hareketlerine iliskin bilgilerden

olugmaktadir.

e Gunlik Gazete ve Periyodik Dergiler

29



Periyodik ekonomik dergilerde, yatirim fonlarinin donemsel getirileri birbirleriyle karsilastirilarak
basarilar1 bulunmaktadir. Gazete ve dergilerde de fonlarla ilgili birgok bilgi yer almaktadir. Ayrica
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan sunulan Fon Bilgilendir Platformu’nda, fonlara
iliskin birgok veri bulunmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun resmi internet sitesinde, yatirim
fonlarinin ay sonu itibariyla portfoy yapilart hakkinda bilgiler mevcuttur. (Sermaye Piyasasi Kurulu,

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari: Tanitim Rehberi)

2. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

Menkul kiymet yatirim fonlari, ilk 6nce 1920 yillarinda Amerika’da kurulmustur. Giliniimiizde
diinyanin her yerinde fon piyasalar1 yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. (Kahraman 2006: 176)
Baslangicta hisse senetleri tizerinde odaklanan menkul kiymet yatirim fonlari, hisse fonlarmin borsada
etkin olamamasmdan dolayr basarisiz olmustur. Tiirkiye, gelismis tlkelerin piyasalariyla
karsilastirildiginda ¢ok eski bir tarihe sahip degildir. Bunun nedeni, sermaye piyasasmin hukuksal

diizenlemeleri ve gerekli alt yapinin olusmasinin uzun bir zaman almis olmasidir. (Uygurtiirk, Bal 2020:

299)

Menkul kiymet yatirim fonlari, yatirim yapmay1 diisiinen kisilerin birikimlerini sermaye piyasasina
cekerek hem yatirimciya kazandirmay: hem de piyasasmin etkinligini arttirmayi hedeflemektedir.
(Saglam, Sengel 1999: 207) Olgek ekonomisinden faydalanarak, portfdy yonetiminde alim satimlarda
meydana gelen islem maliyetlerini azaltmaktadirlar. Yatirimeilarm risk tercihlerine gore olusturulmus
fonlar bulunmaktadir. Baz1 fonlarin portfdyiinde ¢ok riskli finansal varliklar bulunabildigi gibi, bazi

fonlarda da diisiik riskli finansal varliklar bulunmaktadir. (Altin 2016: 68)
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Tablo2. 1: Menkul Kiymet Yatirim Fonu Biiyikliikleri (2021)
Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi

Yatirmm Fonlar (Milyar | Toplamdaki Fon Port-

Daolar) Pay fivil/GSYH
1 ABD 34,153 9:48.1 9:143.9
1 Liiksemburg 6,636 203 9570221
3 Irlanda 4.607 Sob.3 228524
4 Cin 3.330 %03 .0 %208
5 Almanya 2,968 %242 Y02
] Avustralya 2,618 2637 2%162.6
7 Framsa 2413 234 Ya86.0
g Japonya 23527 36 Y413
9 Ingiltere 2326 %233 Sai4.8
10 | Kanada 1,913 %al.7 %:83.1
3 [ Tiirkive 20,000 2:0.0 %23

Toplam 71,053 %4100 %874

Yukaridaki tablodan anlasildigi iizere, Diinyadaki yatirim fonlarinin toplam biiyiikligii borsa
endekslerindeki artigla orantili olarak 2020 yilinin sonuna gore %13 yiikselerek 2021 yilinin sonunda
71 trilyon dolar1 ge¢mistir. ABD, Diinya siralamasinda ilk yeri alarak 34 milyar dolarlik yatirim

portfoyune sahiptir. Diinya genelindeki toplam yatirim fonu portfoyiiniin %48’ini olusturmaktadir.

Otuz dordiincii sirada yer alan Tirkiye, 20 trilyon dolarlik yatirim portfoyiine sahiptir ve Diinya
genelindeki toplam yatirim portfoyiiniin %2.5 olan kismini olusturmaktadir. Diinyadaki yatirim
fonlarmin milli gelire oram %87 iken, Tiirkiye’de bu oran %2,5 olan kismuni olusturmaktadir.. (TUrkiye

Sermaye Piyasalar1 Birligi 2021: 20)

2021 yilinda yatirim fonlar1 bir 6nceki yila gore olduk¢a hizli bir gelisme gostermistir. Bu yilda 293

adet yeni fon sektore eklenmistir. Bunlardan 77 tanesini menkul kiymet fonlar1 olusturmaktadir.

Tablo2. 2: Yatirim Fonlarinda Portfoy Biiyiikligii ve Katilimer Sayisi

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi
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Artiz Yatirnmea

Portfoy Bivikligi | Oram Says Artiz Oram
Tarih (Milyon TL) (Yiizde) {Milyon) {Yiizde)
31.12.2011 20.938 329
31.12.2012 30.173 1% 3.13 -3%%
31.12.2013 30474 1% 2.63 -16%
31.12.2014 35.933 18% 294 12%
31.12.2015 38.751 2% 281 -3%
31.12.2016 44 632 13% 344 23%
31.12.2017 52.462 18% 3,33 3%
31.12.2018 50.572 4% 333 -6%
31.12.2019 122 383 142%; 333 5%
31.12.2020 143.776 17% 375 6%
31.12.2021 305.563 113% 4.29 14%%

Yatirim fonlar1 2021 yilinda bir 6nceki yil ile karsilastirildiginda oldukga biiyiik basar1 elde etmistir.
2020 yilinda pandemi kosullarindaki %17’lik biiyiime sonrasinda 2021 yilinda bu rakam %113’e
yiikselmistir. Fonlardaki portfoy biiyiikliigii 2021 yilinin Aralik ayinin son giiniinde 305 milyon TL’ye
yiikselmistir. Ayni1 zamanda, fonlardaki yatirimci sayisi 4,3 milyondur. 2020 yilina gére artig oran1 %14

olarak gozlemlenmistir.

2011 yilindan itibaren 2021 yilina kadar gergeklesen yatirim fonlarmin portfoy biiyiikliigiindeki artisi

ve katilimei sayisinin gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:
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Grafik 2.1: Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Portfoy Biiytikliigii ve Yatirimer Sayis1 Gelisimi (2011-2021)
Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimeilar: Yonetici Dernegi

Yatirim fonlarmin portfoy biiyiikliigii 2012 yilinda 30 milyon TL iken yatirimet sayist da %3,13’lik
bir deger artis1 kaydetmistir. Ayni sekilde 2021 yilinda yatirim fonlarinin portfoy biiyiikliigii 305 milyon
TL iken yatirimei sayist %4,29’luk bir deger kaydetmistir.

Menkul krymet yatirim fonlari, serbest fonlar, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi fonlart,
borsa yatirim fonlar1 ve garantili ve koruma amaclh fonlar olarak siniflandirildiginda 31.12.2011-
31.12.2021 donemleriyle ilgili bilgiler agsagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo2. 3: Yatirim Fonlar1 Ana Kategorileri Portfoy Biiyiikliigii (milyon TL)
Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi

Menkul Girisim Garantili ve

Eiymet | Serbest | Gayrimenkul | Sermayesi Koruma Borsa
Tarih YF Fonlar YF YF Amach YF YF | TOPLAM
31.12.2011( 24947 133 0 0 3.605 287 |28.972
31122012 23.649 146 0 0 1.004 373 (30072
31.12.2013( 29.626 155 0 0 511 1582 | 30.474
31.12.2014( 34.702 254 0 0 183 193 | 35912
31.12.2015( 36.486 2.003 - - 158 125 | 38,751
31.12.2016( 41.281 2948 - - 282 141 | 44.632
31.12.2017( 47.289 4.774 - - 244 156 | 52.463
31.12.2018( 40.606 5.849 2.178 1.234 501 184 | 50.572
31.12.2019( 91302 | 21.648 5.261 1.761 919 292 | 122.383
31.12.20201| 91.782 | 35628 8.350 3.063 1.021 3.934 | 143.776
31.12.2021 | 165.111 | 101.468 14923 15888 781 7.389 [ 305.562

2021 yili itibariyle menkul krymet yatirim fonlar1 toplamda 305.562 milyon TL portfoy biiylikligiine
ulagmistir. Ayni yildaki gayrimenkul yatirim fonlariyla girisim sermayesi yatirim fonlarinin toplam

portfoy biiylikligi ise 30.8 milyon TL olarak kaydedilmistir.

2021 yilindaki TEFAS toplam islem hacimlerinin 2016-2021 donemleri arasindaki verileri asagidaki
tabloda gosterildigi gibidir:
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Tablo2. 4: TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama Islem Hacimleri (2016-2021)
Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi

Toplam | Giinliik
iglem Ortalama
Tarih Hacmi Hacim
(milyon | (milyon
TL) TL)
2016 21578 26
2017 23330 10
2018 27430 109
2019 32.138 209
2020 166.103 644
2021 233.004 934

2021 yilinda toplam islem hacmi bir 6nceki yil ile karsilastirildiginda artarak 233.004 milyon TL
olmustur. Ortalama hacmi de dnceki yila gore artis gostererek 936 milyon TL olmustur. 2019 yilinda
toplam iglem hacmi 52.158 milyon TL iken giinliik ortalama hacim 209 milyon TL’dir. (Tirkiye

Kurumsal Yatirimcilar Dernegi, Yatirim Fonlar1 Performans Raporu 2021: 3-6)

2.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Tiirleri

Menkul kiymet yatirim fonlarmin, semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur. Kurulan semsiye
fonlarin her biri, farkli 6zelliklere sahip finans araglarindan olusmaktadir. Boylece yatirimei, kendisine

en uygun olan semsiye fonlar1 segerek yatirim karar1 vermektedir.

2.1.1. Semsiye Fon

Yatirim fonlari, sermaye piyasasi kurumlarindan olan Portfdy Yonetim Sirketleri’nin ictiiziik ile
yasada belirtilen “Semsiye Fon” cesitlerinden birini kurmasiyla gerceklesmektedir. Ictiiziik
cercevesinde katilma paylari ihrag edilmektedir. Mal varligi bulunmayan semsiye fonlar, yatirim
yapmay1 diigiinen kisilerin verdikleri paralar karsiliginda olusturulan portfdylere sahip olan fonlarin
altinda toplandig1 bir ¢at1 gibi hizmet vermektedir. Semsiye fonlar; Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu,
Hisse Senedi Semsiye Fonu, Kiymetli Madenler Semsiye Fonu, Fon Sepeti Semsiye Fonu, Para Piyasasi
Semsiye Fonu, Katilim Semsiye Fonu, Degisken Semsiye Fon, Serbest Semsiye Fon, Garantili Semsiye
Fon ve Koruma Amagli Semsiye Fon seklinde on adet olarak siniflandirilmaktadir. (Sermaye Piyasasi

Kurulu 2022)

Gegmis yillarda portfdyiiniin en az %25’ini hisse senetlerinde yatirmasi gereken A tipi fonlar ve
geriye kalan fonlar1 igeren B tipi fonlar bulunmaktaydi. 2013 yilinda yapilan yasal bir diizenlemeyle bu

ayrim ortadan kaldirilmistir ve bu ayrim yerine portfoyiiniin en az %80’ini devamli olarak ictiiztigiinde

34



belirtilen sermaye piyasasi araglarinda yatirma zorunlulugu olan “Semsiye Fon” fikri getirilmistir.

(Oguz 2020: 26)

Yatirim yapilmasi diisiiniilen semsiye fonlar, portfdy i¢inde barmdirdiklar1 veya yatirim yaptiklari

kiymetin portfoy i¢indeki yogunluklarma gore siniflandirilmaktadir.

Borg¢lanma Araglart Semsiye Fonu, toplam degerinin en az %80°’1 devamli olarak yerli veya yabanci

kamu veya 0zel sektor bor¢lanma araclarindan olusturulmaktadir,

Katilm Semsiye Fonu, portfoylerinin tamami devamli olarak kira sertifikalari, katilma hesaplari,
ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi

araglarindan olugsmaktadir, (Cingdz, Kendirli 2018: 667-668)

Hisse Senedi Semsiye Fonu, fon toplam degerinin en az %80’ini devamli olarak yerli veya yabanci

ihrageilarin paylarina yatirilmak amaciyla olusturulan fonlardir,

Para Piyasast Semsiye Fonu, portfoyiin tamami devamli olarak vadesine en fazla 184 giin kalmig
para ve sermaye piyasasi araglarindan olusarak likiditesi yiiksek olan ve portfoyuniin gunlik olarak

hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir, (Alkan, Kusaksizoglu 2017: 306)

Kiymetli Madenler Semsiye Fonu, borsada islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli

madenlere dayali para ve sermaye piyasasi araglara yatirilan fonlardir,

Fon Sepeti Semsiye Fonu, diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarmin katilma paylarmdan

olusmaktadir,

Degisken Semsiye Fon, portfoy kisitlamalari nedeniyle diger fon cesitlerinden birine girmeyen
fonlardir, (Saglik 2019: 116)

Serbest Semsiye Fon, katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilan fonlardir,

Garantili Semsiye Fon, bilgilendirme metinlerinde belirtilmek Uzere yatirnmcinin baglangig
yatiriminin belirli bir béliimiiniin, tamaminin ya da baslangigtaki yatiriminin tizerinde belirli bir getirinin
belirli vadelerde yatirimciya geri 6denmesi uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen

garanti kapsaminda bu garantiye dayanilarak olusturulan fonlardur,

Koruma Amagl Semsiye Fon, bilgilendirme metinlerinde belirtilmek tzere yatirimeinin baglangig
yatiriminin belirli bir b6liminin, tamaminin ya da baglangigtaki yatiriminin tizerinde belirli bir getirinin
belirli vadelerde yatirimciya uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret amaciyla olusturulan

fonlardir. (Sermaye Piyasasi Kurulu 2022)
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Tablo2. 5: TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama Islem Hacimleri 2021 (Kategori Bazinda)
Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi

Fon Tiiri Hacim{milyon TL) Oran(yiizde)
Degizsken Semsive Fonun 47.722 2048
Borclanma Araglar: Semsive Fonu 30259 16,235
Hisze Senedi Semsiye Fonu 36.379 13,61
Fon Sepeti Semsive Fonu 34.699 14 89
Katthm Semsiyve Fonun 31.017 13,31
Kiyvmetli Madenler Semsiye Fonu 13.001 6,44
Para Pivasas:1 Semsive Fonu 11.360 4,96
Serbest Semsive Fonu 10.850 4.66
Karma Semsiye Fonn 6.5316 2.8
Toplam 233.003 100

Kategori esasli incelendiginde, 2021 yilinda TEFAS toplam islem hacminde en yiiksek oran degisken

semsiye fon ve bor¢lanma araglar1 semsiye fonuna aittir. Onlar1 36,3 milyon TL ile hisse senedi semsiye

fonu takip etmektedir.

2.2.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarinin Avantajlari

Fon portfoyline alinacak menkul kiymetin sabit getirili ve dovize endeksli olmasi gibi
¢esitlendirilme imkani sayesinde risk seviyesi en aza indirilmeye ¢alisilmaktadir,

Yatirimeilar menkul kiymetler i¢in giiniimiizde oldukca 6nemli bir kavram olan zaman ve
kaynak kullanimi gerektiren genel islemlerinden korunmaktadir,

Yatirim fonlarinin portfdyiindeki deger yiikselislerinin portfoye giinliik olarak yansitildigi icin
islenmis gelirle birlikte ihtiya¢ kadarinin veya tamaminin istenildigi anda nakit olarak elde
edilmesine olanak saglamaktadir,

Fon portfoyii icin yapilan biiyilk alis ve satislarla zaman ve para agisindan tasarruf
saglanmaktadir,

Yonetim ticretleri diger yatirim araglarina gore diisiik miktarlarda olmaktadir. (Sonmez 2022:

16)
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3. ANALITIK HIYERARSI PROSESI (AHP) ve TOPSIS YONTEMI

3.1. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) YOntemi

Karar verme problemleri, optimal ¢6ziime ulagsmak amaciyla gelistirilmistir. Mevcut alternatiflerden
birini segcmeyi veya bu alternatifleri en iyi olandan en kétilye olana dogru siralanmasini
gerektirmektedir. Bu karar problemlerinde kriterlerin birden fazla olmasi halinde, ¢ok kriterli karar
verme tekniklerine bagvurulmaktadir. (Erdogan 2020: 19-20) Cok kriterli karar verme, birbiriyle ¢elisen
kriterlerden olusan problemlerle karsilagan bireylere, kendi deger yargilarina gore karar vermelerine

yardime1 olan yontemleri kapsamaktadir. (Karaath vd. 2015: 216)

Gliniimiizde isletmeler, karsilagtiklari problemleri ¢ozebilmek amaciyla gesitli kararlar vermek
durumundadirlar. Bu kararlar1 verirken, bir¢ok secenek arasindan isletme igin en uygun olani segmeyi
hedeflemektedirler. Dolayisiyla karar verme siirecinde, karar vericilerin tecriibeleri, siibjektif
diistinceleri, stratejik hedefleri gibi bir¢ok kriter bu siirece dahil olmaktadir. Bunlarin disinda, karar
vericilerin psikolojik durumlari, sosyal ortamlari ve gelecek donemler hakkindaki diistinceleri de
kararlar1 iizerinde etkili olan hususlardandir. (Ozbek 2014: 210) Karar verme, gelecek hakkindaki
belirsizlik ve yarisma ortaminin geregi olarak gliniimiiziin sosyal ¢evresinde karmasik bir konu haline
gelmistir. Teknoloji ve bilgi hizla degismektedir ve yeni sorunlar meydana gelmektedir. Bu nedenle,
karar verme siireci de zor bir hale gelmektedir. Karar vericiler, kaynaklarini diger kisileri ve alanlar
hangi Olglde etkileyebilecegini diisiinerek karar vermektedirler. Kaynaklarin yetersiz olmasi durumda
verilen kararlar 6rgiit amaglar1 i¢in olumsuz yonde olabilir. Dolayisiyla, kararlarin etkinligi istenilen

sonuclara bagli olarak degismektedir. (Caliskan, Eren 2016: 86)

AHP (Analitik Hiyerarsi Prosesi) yonteminin fikri ilk kez Myers ve Alpert tarafindan meydana
gelmistir. (Mutlu, Sar1 2017: 183) Daha sonra 1970’li yillarda Pensilvanya Universitesinden Thomas L.
Satty tarafindan gelistirilerek matematiksel bir model olarak ortaya konmustur. (Supgiller, Capraz 2011:
5) Isletme yoneticileri agisindan kolay anlasilan ve uygulanan bir model olmasi nedeniyle kisilerin karar
verdigi siirece yardimei olan bir tekniktir. AHP, seceneklerin net bir sekilde belirtildigi fakat karar
vermede etkili olan sartlarin matematiksel olarak kesin bir sekilde ortaya konulamadigi problemlerde
kullanilmaktadir. (Mutlu, Sar1 2017: 183)

AHP yontemi, karar verme surecinde sibjektif kriterleri dikkate almakta ve alternatiflerin
degerlendirilmesinde nicel ve nitel faktorleri birlestirerek karar vericiye yardimci olmaktadir. Karar
vericiler stirecte yer almakta ve kendi degerlendirmelerini modele yansitabildikleri i¢in ortaya g¢ikan

sonuglar1 daha iyi yorumlamaktadirlar. (Erdogan 2020: 20) Yontemde, karar verme sireci oldukga
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aciktir ve nettir. Karmagik problemlerin ¢éziilmesinde faydalari ortaya ¢ikartmaktadir. Hiyerarside yer
alan elemanlarin analizi yapilirken oncelik agirliklar1 anket yoluyla ya da dogrudan karar verici
tarafindan elde edilmektedir. Karar problemine basarili bir sekilde uygulandigi zaman basarili bir
yontemdir. Karmasik, ¢ok kisili, cok 6zellikli problemleri diizenleme yetenegine sahiptir. (Shahroodi

vd. 2012: 2-3)

AHP, ikili karsilastirmalar yaparak, arastirmacilar ve karar vericiler tarafindan kullanilan giiglii bir
matematiksel modeldir. Hiyerarsik yapisi, karar verme stireglerinin ¢esitli faktorlerini dlgerek pargalar

bir biitiin igerisinde birlestirmektedir. (Russo, Camanho 2015: 1123)

Sosyal ve ekonomik problemler devletlerin veya bolgelerin ticari aktiviteleriyle, stratejik planlariyla,
yatirim projelerinin etkinlikleriyle vb. sekilde iliskilendirilmektedir. Fakat bu problemler ¢ok karmagik
siiregler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu problemlerin temel 6zelliklerini bir biitiin halinde birlestiren
bir faktor bulunmadigi igin tek baglarina degerlendirilememektedirler. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden AHP ile problemler biiyiik 6l¢iide ¢6ziilmektedir. Ele alinan problemleri tek bir kriterde
genelleyerek tanimlamak i¢in ¢ok kriterli degerlendirme yontemleri gelistirilmistir. AHP ile karar
vericiler tiim kriterleri kargilastirmakta ve matrisleri doldururken belirli bir kriterin digerinden ne kadar

onemli oldugunu belirterek tamamlamaktadirlar. (Podvezko 2009: 181-187)

AHP ile problem ¢oziiliirken ayristirma, karsilastirma ve sentez olmak iizere ii¢ temel fonksiyon
bulunmaktadir. Ayristirma ile ilerleyen diizeydeki elemanlardan bagimsiz olarak baska bir diizeydeki
elemanlarla hiyerarsi olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Olusturulan hiyerarside en iist seviyede yer alan
amactan baslayarak alt seviyelere dogru analiz edilmekte ve ikinci seviyede yine amaca yonelik kriterler
bulunmaktadir. En alt seviyede ise alternatifler yer almaktadir. Karsilastirma ile bir diizeydeki 6gelerin
goreceli 6neminin bir Ust seviyedeki kritere gore ikili karsgilastirma matrislerinin olugturulmasi igin
kullanilmaktadir. Sentez ile alt seviyelerde karsilastirilan kriterlerin oncelikleri agirliklandirilarak

hiyerarsinin alt seviyelerine dogru 6ncelikleri sentez edilmektedir. (Satty 1991: 1)

Ydntem; veri, deneyim ve sezgilerin mantikli bir sekilde uygulanmasini miimkiin kilmaktadir. Karar
vericilerin elemanlara deger atama isleminde rastgele bir sekilde atamak yerine, oran Olcegi
kullanmalarim saglamaktadir. Karar verme surecinde, se¢im asamalarini gelistirmede iyi bilinen bir
yontemdir. Cok sayida faktoriin, olasi sonuglar iizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir.

(Forman, Selly 2001: 43-45)

AHP, 6nceden belirlenen kriterler ¢cer¢evesinde ¢ok sayidaki secenek arasindan karar alternatiflerinin
onem sirasina gore siralanmasini saglayan bir modeldir. Dolayistyla bir seviyedeki elemanlar ile bir tst
seviyedeki elemanlar birbirleriyle karsilastirilmakta ve bir iist diizeydeki elemani ne derecede etkiledigi

belirlenmektedir.
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AHP yonteminde hiyerarsik yap1 en az olmak (zere U¢ duzeyde olusturulmaktadir. Hiyerarsik
yapinin en {ist diizeyinde problemin amaci yer almakta ve bir alt seviyesinde ana kriterler ve eger varsa
ana kriterlerin bir seviye altinda alt kriterler bulunmaktadir. Hiyerarsinin en asagidaki seviyesinde ise

alternatifler yer almaktadir.

Hiyerarsik yapinin olusturulmasinin ardindan ikili karsilagtirma matrisleri ile hiyerarside yer alan bir
diizeydeki kriterlerin, bir iist seviyedeki kriterle ile ikili olarak karsilastirilmasi yapilmaktadir.
Olusturulan ikili karsilastirma matrislerin tutarli olmas1 amaciyla Kriterlerin sayis1 dogru olmali ve her
bir kriter ayr1 ayr1 dogru bir sekilde agiklanmalidir. Bu kriterler, ortak 6zelliklerine gére kategorize
edilmektedir. Hiyerarsik yapinin olusturulmasinin ardindan, Kkriter degerlerinin degistirilerek yeni
kriterlerin dahil edilmesi ve gikarilmasi ile ydntemin duyarlilik analizi yapilmaktadir. (Ozbek 2014: 212-
213)

Bu yontem, kullanilabilirlik ve anlasilabilirlik agisindan karar vericilere pek ¢ok kolaylik
saglamaktadir. (Uludag, Dogan 2016: 22-23) AHP, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin temelini
olusturmakta ve bir¢cok yontemde kriterlerin belirlenmesinde kullanilmaktadir. (Caligkan, Eren 2016:
89-90)

AHP, tedarik yonetimi zinciri ile alakali birgok ¢alismada kullanilmakta ve verilen secenekler
arasinda Oncelikli olan gruplart belirli bir ¢izgiye oturtarak karar verme sirecindeki seceneklerin

karsilastirma tutarliligim analiz etmeyi hedeflemektedir.

Asagidaki yer alan Sekil 3.1°de AHP’nin dort dizeydeki genel hiyerarsi yapisi bulunmaktadir.
Birinci seviyede orgutin genel hedefi yer almaktadir. Bu hedefe varmak igin belirlenen kriterler ikinci
seviyede, alt kriterler de tiglincii seviyede yer almaktadir. En alttaki seviyede ise optimal secimin

yapilacag alternatifler yer almaktadir. (Senkayas, Oztiirk, Sezen 2010: 165)

AMAC
Kriter 1 Kriter 2 Kriter 3
Alt Kriter 1 Alt Kriter 2 Alt Kriter 3 Alt kriter 4 Alt Kriter 5

Alternatif 1 Alternatif 2 Alternatif 3 Alternatif 4
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Sekil 3.1: Genel Hiyerarsi Yapist
Kaynak: Senkayas, Oztiirk, Sezen 2010: 165

3.1.1. Analitik Hiyerarsi Prosesinin Adimlari

1. Adum: Hiyerarsik Yapinin Olusturulmasi

Karar problemi belirlendikten sonra (amag) ilk 6nce esas kriterden baglayarak genel hiyerarsi
olusturulmaktadir. Orta diizeyde kriterler, en alt diizeyde alternatifler yer almaktadir. (Aksoy, Omurbek,

Karaath 2015: 7) Hiyerarsi olusturulurken aym diizeydeki 6geler birbirinden bagimsiz olmalhdir.

Problemin yapisina gore alt kriterler eklenebilmektedir. (Sarigali, Kundak¢1 2016: 48)

2. Adm: Ikili Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmast

Amag, kriterler ve alternatiflerin belirlenmesinin ardindan karar verici tiim elemanlarin goéreceli
6nemlerinin belirlemek icin kriterleri ve her kriter altinda yer alan se¢enekleri ikili olarak karsilagtirarak

ikili karsilastirma matrislerini Esitlik [1]’de yer aldig1 gibi olusturmaktadir. (Sarigali, Kundakg¢i 2016:

48)

Ay
A
(1]

A,

AHP yonteminde, karar vericiler ikili karsilagtirma matrislerini olusturabilmek ve 6nem agirliklarini

belirleyebilmek i¢in Saaty tarafindan Tablo 3.1°deki 1-9 6nem skalasini kullanmaktadirlar. (Aksoy,

Omiirbek, Karaatli 2015: 7)

/

A A;
Wi/W1  Wi/W,
W2/W1  W,/W,

\;Nn/Wl ;Nn/Wz
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Tablo3. 1: Karsilastirma Olgegi
Kaynak: Aksoy, Omiirbek, Karaatli 2015: 7

Onem Derecesi | Tanm Aciklama

1 Ezit Onem Tii kriter de ezit derece Gneme sahiptir.
3 Biraz dnemli Deneyimler ve yvargilar bir kriteri diZerine kars biraz Gnemli kilar.

) Deneyimler ve yargilar birini diferine kars giigli

Fazla Onemli sekilde Snemli kalmaktadir.
7 Cok Fazla Onemli kriter digerine gére cok giicli sekilde dstiindfir.
Eldeki bilgiler ve denevimler bir kriterine diferine gire
2 Son Derece Onemli cok biyiik oranda fistin oldugunu belirtmektedir.
2.4.6.8 Ara Onem Dereceleri Ara rakamlar gerelitiginde kullanilabilir.

Karsilastirma matrisi olusturulurken, matrisin kdsegeni tizerindeki matris elemanlar1 1 degerini
almaktadir. Boylece, yer alan eleman kendisi ile karsilastirilmaktadir. Faktorlerin karsilastiriimasi
yapilirken, birbirlerine karsi sahip olduklar1 nem seviyelerine gore yapilmaktadir. Ornegin, karar verici
birinci faktoriin tglincl faktore gore daha 6nemli oldugunu diistiniiyorsa, karsilastirma matrisinin birinci
satir diglincti stitun elamanmi 3 degerini almasi gerekmektedir. Tam tersi bir durumda, birinci faktor
tclincl faktore gore karsilastirildiginda, tigiincti faktor daha 6nemli olarak diistiniiliiyorsa karsilastirma

matrisinin birinci satir tigtincii siitun elamani 1/3 degerini alacaktir.

Yapilan karsilagtirmalar, karsilastirma matrisinin kdsegenlerinde yer alan 1 degerlerinin lizerindeki
degerler i¢in yapilmaktadir. Kosegenin altinda yer alan degerler igin Esitlik [2]’de yer alan formiil
kullanilmaktadir.

[2] ;= L
a;;

Yukaridaki formiilii 6rnege uygulayacak olursak, karsilastirma matrisinin birinci satir {i¢iincii siitun

elamani 3 degerini aliyorsa, matrisin {iglincii satir birinci siitun elamani 1/3 degerini almasi

gerekmektedir.. (Yaralioglu 2001: 132)

3. Adim: Karsilastirma Matrisinin Normalize Edilmesi ve Oncelik Vektiriiniin Hesaplanmas

(Sentez)

Karsilagtirma matrisi, faktorlerin birbirlerine kars1 6nem seviyelerini gdstermektedir. Fakat bunlarin

biitiin i¢erisindeki dagilimlarini 6grenmek i¢in normalize iglemi gerekmektedir. (Yaralioglu 2001: 133)
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Ikili karsilagtirma matrisinde normalize islemi icin &ncelikle her siitunun, siitun toplamlar1 alinarak

matristeki elemanlar ilgili siitun toplamina béliinerek matris normalize edilmis olmaktadir.

Daha sonra, normalize edilmis olan matristeki her kriterin satir ortalamalar1 almmaktadir.
Hesaplanan degerler, kriterlerin 6ncelik degerlerini olusturmaktadir (6nem derecesi) ve bu degerlerden
olusan matris dncelik vektdr matrisidir. Oncelik vektorlerinden olusan éncelik matrisindeki, her kriter
elde edilmis olan oncelik degerlerinin, o kritere ait ikili karsilastirma matrisinde yer alan sttundaki tim
elemanlarla ayr1 ayr1 carpilmaktadir. Boylece hesaplanan bu degerlerle, agirliklandirilmis toplam matris
olusturulmaktadir. Agirliklandirilmig toplam matristeki satir toplam degerlerinin, elde edilen 6ncelik

matrisi satir degerlerine boliinmesi ve olusan (nx1) boyutundaki son matristeki degerlerin aritmetik
ortalamasinin alinmasiyla Amax degeri hesaplanmaktadir. (Aksoy, Omiirbek, Karaatli 2015: 7-8)
4. Adim: Karsilagtirma Matrislerinin Tutarlilik Analizlerinin Yapilmasi

Oncelikle ikili karsilastirma matrislerinin tutarliliklarinin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bunun

icin Esitlik [3] yardimiyla tutarlilik indeksi hesaplanmaktadir.

[3] Cl= Amax—n
n—1

Tutarlilik oraninin hesaplanabilmesi i¢in, Amax degerine tekabiil eden RI degeri bulunur. RI

degerleri Tablo 3.2°de gosterilmektedir. Daha sonra Esitlik [4] ile tutarlilik oran1 hesaplanmaktadir.

[4] CR=—

CR < 0,10 oldugu zaman karar matrisinin tutarli oldugu anlamina gelmektedir. Aksi durumda, CR
> 0,10 oldugunda karsilagtirma matrisi tekrar incelenerek matrisin tutarl olabilmesi icin gerekli
dizeltmeler yapilmalidir.

Tablo3. 2: Rassal Indeks
Kaynak: Sarigali, Kundake¢1 2016: 50

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

15

RI 0 0 058 | 09 1112|124 132|141 |145 | 149 | 151|148 | 156 | 157

1,59

5. Adim: Birlestirme Islemi

Ikili karsilastirmalar sonucunda, elde edilen oncelik degerleri birlestirilmektedir. Ardindan,

degerlendirilen kriterlerin 6ncelik degerleriyle alternatiflerin 6ncelik degerleri ¢arpilmaktadir. Sonra bu
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carpimlar toplanarak birlestirme islemi tamamlanmaktadir. Elde edilen sonuglarda yer alan en yiiksek
degerli alternatif segilmektedir. (Sarigali, Kundakg1 2016: 49-50)

6. Adim: Duyarlilik Analizinin Yapilmast

Duyarlilik analizi, karar problemlerinde girdi verilerinin biraz degistirilerek karar vericinin kesin
kararinin esnekliginin test edilmesine olanak saglamaktadir. Siralama asamasinda, farkli senaryolar
olusturularak siralama test edilmektedir. Eger siralama degismezse sonucun dogru oldugu sdylenmekte
aksi takdirde hassas oldugu varsayilmaktadir. Kriter agiliklarinin farkli olmasi durumunda, sonuglarin
nasil degisecegini tespit etmek amaciyla yapilmaktadir. Karar vericinin kigisel yargilarindaki
degisiklikler giincellenerek karar yeniden analiz edilmektedir. Duyarlilik analizi, ikili kargilagtirmalarin
olusturulmasi adiminda her karar vericiye gore yargilarin degisebilecegi ya da Onceden verilen

kararlarin zamanla degisebilecegi varsayimima dayanmaktadir. (Ozcan 2022: 26)

3.1.2. Analitik Hiyerarsi Prosesinin Aksiyomlari

AHP yonteminin karsiliklilik, homojenlik, bagimsiz olma ve beklentiler olmak iizere 4 aksiyomu

bulunmaktadir.

- Karsihkhhk Aksiyomu

Karsiliklilik aksiyomu, karsilastirma matrislerinin olusturulmasinda kullanilmakta ve iki tarafli ya
da tersi olma seklinde tammlanmaktadir. Cift taraflilik olarak da adlandirilan karsiliklilik aksiyomunda,
bir karsilastirma matrisinin tanimlanabilmesi ve karsilik gelen diger matrisin de tanimlanmasi anlamina
gelmektedir. Ornegin matrisin biri a;j ise digeri a; olarak ifade edilmektedir. Matriste yer alan bir a
bilesenin degeri, diger bir b bilesenin degerinden 5 kat daha fazla ise a bileseninin b bilesenine gore
degeri beste bir oranindadir. AHP modeli i¢in 6nemli bir fonksiyon olan bu 6zellik, ¢ok kriterli

problemlerin giiclii bir yontemidir. (Unal 2011: 3)
- Homojenlik Aksiyomu

Homojenlik aksiyomu, yapilan karsilastirmalarin sadece esit seviyedeki faktorler ile yapilmasi
gerektigini anlatmaktadir. Bdylece karsilagtirmanin anlamli bir sonuca ulagsmasi miimkiindiir. Bir
faktoriin digerine gore tstiinliigii olmamalidir. (Seker, Korkmaz 2021: 865) AHP, oranlar1 birbirinden
cok farkli olmayan 6geleri karsilastirmaktadir. Bu 6geleri ikili karsilastirabilmek i¢in homojen olmalar1
veya ortak bir 6zellige sahip olmalar1 gerekmektedir. Ayrica tutarliligi arttirmak amaciyla ve dlgtimiin
dogru sonuglanmasi agisindan karsilastirilacak ogelerin sayis1 9’dan fazla olmamalidir. Aksi takdirde

olciimlerde hatalar ortaya ¢ikmaktadir. (Unal 2011: 4)
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- Bagimsiz Olma (Sentez) Aksiyomu

Bagimsiz olma aksiyomu, hiyerarsinin bir seviyesinde yer alan 6geyle ilgili yargilarm kendisinden
daha asagidaki seviyelerde yer alan 6gelerden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Hiyerarsik diizene
yeni bir alternatifin eklenmesiyle Ust seviyede yer alan kriterlerin nceliklerini etkilememektedir.(Seker,
Korkmaz 2021: 865) Bu aksiyom, kriterler arasinda herhangi bir iliski olmadiginmi ve birbirlerini

degistirmediklerini varsaymaktadir. (Akin, Arar, Ulukdk 2018: 60)
- Beklentiler Aksiyomu

Beklentiler aksiyomu, hiyerarsik yapida yapilan degisikligin, yeni hiyerarsik yapidaki dnceliklerin
yeniden hesaplanmasini gerektirmektedir. (Seker, Korkmaz 2021: 865) Karar probleminde amaci
etkileyen tiim alternatifler ve kriterler hiyerarside yerini almaktadir. (Akin, Arar, Ulukok 2018: 60) Bu
aksiyom, AHP y6ntemine iliskin iki yargi o6ne stirmektedir. Bunlardan ilki, insanlarin fikirlerinin arka
planinda bazi gergekler bulunmakta ve insanlar diisiincelerinin iyice yansitildigina dair emin olmak
istemektedirler. ikincisi, karar problemindeki segeneklerin siralamasi hem Kkarar vericinin fikirlerine
hem de karar verilecek probleminin kendisine baglidir. Beklentiler aksiyomunun 6nemi, AHP’nin uygun

olmayan yollarla kullanimim1 engellemektir. (Unal 2011: 4)

3.1.3. Analitik Hiyerarsi Prosesinin Ustiin ve Zayif Yonleri

AHP’nin uygulayici agisindan bazi Ustiin ve zayif yonler bulunmaktadir. Yontem isletmelerde,
giinliik hayatta ve diger karsilagtigimiz karmasik problemlerde optimal ¢6ziime ulasmamizi sagladig:

icin sik sik tercih edilmektedir.
AHP Yonteminin Ustiin Yonleri:

e Degiskenleri hiyerarsik bir yapida diizenleyerek gostermekte ve karar problemi olusturulmus
halde dnerilmektedir,

e Secim yapmay1 mantiksal bir siirecte gostermektedir, (Haliloglu, Odabas 2018: 16)

e Objektif ve siibjektif kararlarin birlikte degerlendirilmesine olanak tanimaktadir,

e Yapilan analiz sonucunda problemin tutarliligi dl¢iilmektedir, (Eraslan, Algiin 2005: 98)

e AHP ydntemini kullanabilmek icin ileri teknik bir bilgi gerekmemektedir,

e Degerlendirilen kriterler i¢in, belirli bir deger diisiilmesi yerine ikili karsilastirma imkani
vermektedir,

e Basit bir yontem oldugu i¢in degisik goriiglere sahip kisiler igerisinde bile sonuca

varilmaktadir,
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e Karar probleminde, 6lculebilen ve 6lgtilemeyen verileri kullanabilmektedir, (Vural, Kose,
Bayam 2020: 74-75)

e Bireysel kararlarin yaninda grup kararlarmim alinmasim da miimkiin kilmaktadir, (Pmar
2022: 35)

e AHP karar vericilere, karar probleminin tanimimi ve elamanlariyla ilgili anlayiglarm

gelistirmektedir. (Titer 2018: 41)
AHP Yonteminin Zayif Yonleri:

e AHP yontemi uygulanirken kriterlerin ve alternatiflerin fazla olmasi durumunda, karar
vericinin yapmasi gereken ikili karsilagtirma sayisi fazla olmaktadir. Bu durum Karar
vericide bezginlige sebep olmakta ve asir1 zaman kaybina yol agmaktadir,

e Karar verici sonucu dogrudan etkileyememektedir,

e Tutarhligin Olgiilebilmesine ragmen bu tutarliligi OSlgebilecek kontrol mekanizmasi
bulunmamaktadir, (Kazangoglu, Ada 2010: 40)

e Karar problemine eklenen veya ¢ikarilan bir alternatif olmasi durumunda, bu alternatiflerin
siralamasi degismektedir,

e Karar vericinin bir kisi yerine gruplardan olusmasi durumunda yontemi sirdirmek zaman
almaktadir,

o “Kesinlikle dogru” algisinin bulunamamasindan dolay1 sadece daha iyi karar verilmesini
saglamaktadir,

e Karsilastirmalarin mantikli ve dogru olabilmesi i¢in tam bilgiye gereksinim olmaktadir.
Dolayisiyla tam bilgi saglandig1 durumda en iyi sonuca ulasiimaktadir,

e Kiuiterlerin, alternatiflerin dikkate alinmadan degerlendirilmesi durumunda sorunlar ortaya
¢ikmaktadir,

e AHP yoOntemi, karar problemini tek bir hiyerarside ele almaktadir ve kriter gruplari
arasindaki iliskileri dikkate almamaktadir,

e Modelin olusturulmas: siirecinde faktorlerin her asamada dogru secilememesi sonuglarin

dogruluguna dair siipheye yol agabilmektedir. (Aydin 2008: 71-72)

3.2. Topsis Yontemi

Topsis, 1981 yilinda Hwang ve Yoon aracihigiyla, karmasik problemlerde ortak bir ¢6zim bulmak
icin en iyi alternatifi belirlemek amaciyla gelistirilmistir. (Tzeng, Huang 2011: 69) Karar
problemlerinde, bir alternatifin ideal ¢oziime en kisa mesafede olmasi durumunda en iyi olarak kabul

edilecegi fikrini benimsemektedir. Kriterlerin yer degistirmesini miimkiin kilmakta ve bir kriterin
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sonucunun olumsuz olmasi durumunda baska bir kriterdeki olumlu sonug ile reddedilebilmektedir. Bu
sayede gercekei bir model kurulmasi saglanmaktadir. Hwang ve Yoon’a gore bir 0ge, artan ve azalan
degerler aldiginda ideal bir ¢6ziim kolaylikla tanimlanmaktadir. Dolayisiyla amag, ideal olan ¢dziime
en kisa mesafedeki ¢oziimleri ve ideal olmayan ¢éziimden en uzak ¢oziimleri 6nermektir. (Zavadskas
vd. 2016: 7-8)

Topsis, karsilagtirilan alternatiflerin ideal ¢6ziimden sapmalarinin mesafesinin Slglilmesiyle
uygulanan bir yontemdir. Her bir ¢6zim kriterinin etkinlik fonksiyonlarinin artmasini ve azalmasini

gerektirmektedir. (Liaudanskiene, Ustinovicius, Bogdanovicius 2009: 34)

Cok kriterli karar verme yontemlerinde karar verme silirecinde segime yardimci olabilecek
tekniklerden biri olan Topsis, ideal ¢oziime benzerlige gore tercih edilen ve karar vericinin kendi
diislincelerine sinirh bir sekilde ihtiya¢ duyulan bir modeldir. Karar vericinin yargilarina gereksinim
duyulan tek girdi agirliklardir. Topsis’in en iyi avantajlarindan biri, uygun olan alternatifi hizli bir

sekilde belirlemesidir. (Olson 2004:721-722)

Topsis, uygulamada kullanilmasi1 olduk¢a basit bir yontemdir. Pozitif ideal ¢oziim fayda kriterini
maksimize ederek maliyeti en diisiik seviyede tutmaktadir. Bu yontemi uygulayabilmek i¢in problemin
Ozelliklerinin sayisal degeri olmasi ve Olgiilebilir degerde olmasi gerekmektedir. (Behzadian vd. 2012:

13052)

Kriter 2
'y
Pozitif Ideal
Cozim
X
Y
Megatif i
egatif ldeal »  Kriter 1
Goziim

Sekil 3.2: Topsis Yontemi ile Alternatiflerin Segimi
Kaynak: Mutlu, Sar1 2017: 186

Yukaridaki Sekil 3.2°de gosterildigi gibi, X ve Y olmak Uzere iki alternatif olan bir problemde, X’in
pozitif ideal ¢oziime yakin olmasi ve negatif ideal ¢éziimden uzak olmasi Y’ye yerine X’in secilme
sebebi olmaktadir. Ayni1 sekilde Y’ nin pozitif ideal ¢oziime uzak olmas1 ve negatif ideal ¢dziime yakin

olmasi1 Y alternatifinin tercih edilmeme sebebidir. (Mutlu, Sar1 2017: 186)
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3.2.1. Topsis Yonteminin Adimlar
1. Adum: Karar Matrisinin Olusturulmas

Karar matrisini, karar verici olusturulmaktadir. Olusturulan mxp boyutlu bir matris ile karar verici

satirlarda karar noktalarim ifade ederken sttunlarda faktorlere yer vermektedir. Tamimlanan matris

asagidaki gibi gosterilmektedir;

Faktorler
a11 a1y d1p m?‘:
2
a1 822 dap 2
As 4
ij =2
1]
=
1]
dm1 dmz amp =

2. Adim: Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan her bir ajj degerlerinin (a11, az1, asi...am1) Kareleri

alinmaktadir. Daha sonra, bu degerlerin toplamindan olusan siitun toplamlari elde edilerek her bir aj
degeri ait oldugu siitun toplamimin karekokiine bolinmektedir. Boylece normalizasyon islemi

tamamlanmaktadir. Bu islem ile ilgili formiil asagidaki gibidir;

(i=1,...mvej=1,..p)

Normalize matris asagida yer aldig1 gibidir;

Iy N I
LETI 5 LEY
le =
| Tad Tz - T |
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3. Adim: Agirliklandirilmig Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Normalize edilen matristeki ait her bir deger wi gibi bir degerle agirliklandirilmaktadir. Boylece karar
verici kendi yargilarini olusturmaktadir. Agirliklandirma islemi yapilirken faktorlerin 6nem derecesi
dikkate alinmaktadir. Onem verilmesi gereken konu w; deger toplamlarinin 1’e esit olmasidir. Normalize
matris ile elde edilmis olan rij degerleri wi agirliklart ile ¢arpilmaktadir. Boylece agirliklandirilmig

normalize matris (V matrisi) elde edilmektedir.

Wil Wialis .o WGT,
Wil Walae  we W, T,
1""'i_i =
| Wilam  Walpa  wo W To, |

4. Adim: Ideal ve Negatif Ideal Ciziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Agirliklandirilmis normalize matris olusturulduktan sonra amacimiz maksimizasyon ise her bir
sttunun maksimum degerleri bulunarak, bu degerler ideal ¢6ziim degerlerimizi olusturmaktadir. Daha
sonra ayni sekilde her bir siituna ait minimum degerler bulunarak, bu degerler negatif ideal ¢dziim
degerlerimizi olusturmaktadir. Eger problemde amacimiz minimizasyon ise degerler tam tersi sekilde

yapilacaktir. Ideal ve negatif ideal ¢oziim degerleri asagidaki gibidir;

Ideal ¢bziim degerleri:
A'={maxvij | j=1,..p; 1,...m}

—A"={v1" v2",...vn"} her siituna ait maksimum degerlerdir.

Negatif ideal ¢6ziim degerleri:
A" ={(min vij olmak tzere}

— A'={v1’, v2,...vn'} her siituna ait minimum degerlerdir.

5. Adim: Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerlerinin Elde Edilmesi

Koordinat diizleminde x ve y olmak iizere koordinatlar1 belirli olan iki noktanin arasindaki uzakligin
Olciilmesinde kullanilan 6klidyen uzaklik sayesinde, ideal ve ideal olmayan noktalara olan uzaklik

degerleri hesaplanmaktadir. Oklidyen uzaklik asagidaki gibidir:
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di= Z(xf;{ — xi)°

Burada;

Xik: 1. gbzlemin k. degisken degeri
Xjk: j. gozlemin k. degisken degeri
p: degisken sayisini gostermektedir.

Ideal ¢bziime en yakin uzaklik ile negatif ideal ¢dziime en uzak uzaklik arasindaki mesafe bulunmaya
calisildigi i¢in ideal ve ideal olmayan noktalara olan uzakligin hesaplanmasi amaciyla formiil agagidaki

gibi genellestirilmektedir;

Ideal uzaklik:

8 = i(‘“’ij -v;)’

Negatif ideal uzaklik:

S, =1|fi{"'-: - )

Burada karar noktas1 sayis1 kadar Si” ve Si” olmaktadir.

6. Adim: Ideal Ciziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmast

Ideal ve ideal olmayan noktalara olan uzakliklardan yararlanarak karar noktalarinin ideal ¢oziime
goreli yakinligi hesaplanmaktadir. ideal ¢oziime goreli yakinlik Ci" ile gosterilmektedir. Burada Ci~
degeri 0 < Ci” < I araliginda deger almaktadir ve Ci" = 1 ilgili karar noktasinin ideal ¢éziime yakmhigim

gostermektedir ve Ci” = 0 olmas1 durumunda ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢éziime yakimligin

ifade etmektedir. (Yildirrm, Onder 2014: 135-139)
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4. UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu tez ¢aligmasinin amaci, Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) yer alan
Menkul Kiymet Yatirim Fonlar’nin se¢cimine yonelik karar verilmesi igin Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden AHP ve TOPSIS teknikleri ile bu fonlarm &éncelik sirasmna gore siralanmasini
Saglayarak yatirim yapmayi diisiinen kisi ve/veya kurumlar igin bilgi vererek yatirimeimin portfoyiinii

cesitlendirmesine katki saglayarak, riski azaltmasina yardimci olmaktir.

4.2. Arastirmanin Kapsam

Uygulamanin kapsami, 13.06. 2023 tarihinde TEFAS platformunda, Menkul Kiymetler Yatirim
Fonu’nda yer alan fonlardan bes tanesinin se¢ilmesi ile olusmaktadir. TEFAS platformunda yer alan
bazi fonlarin islem gérmemesi ve fonlarin birgogunun analize tabii tutulmasi durumunda yontemin
asamalarindan biri olan ikili karsilastirmalarin zaman alacagi diisiincesinden dolay1 bes adet fon
degerlendirilmistir. Siirekli faaliyet halinde olan, baska bir fonla birlestirilmeyen ve devralinmayan,
tasfiye islemleri olmayan verilere sahip fonlarin uygulama kapsamina alinmasi miimkiin olmustur.
Uygulama kapsaminda, AHP ve TOPSIS yontemlerinin siirecinde ¢oziim igin alternatif secimindeki
menkul kiymet yatirim fonlari; Ak Portfoy Ozel Sektoér Borglanma Araglar1 Fonu, Albaraka Portfoy
Katilim Fonu, Ata Portfdy Fon Sepeti Serbest Fonu, Deniz Portfoy Borglanma Araglar1 Fonu ve Fiba
Portfoy Serbest Fon’dan olugmaktadir. Analitik Hiyerarsi Prosesi ve Topsis yontemleri uygulanirken
kriter seciminde, menkul kiymetler yatirim fonlarma yatirim yapmayi diisiinen bir karar verici tarafindan
TEFAS platformundan segilen fonlarin analizine yonelik; son fiyat, giinliik getiri, fon toplam degeri,
pazar pay1 Ve son 1 yil getirisi bilgileri kriter olarak secilmistir. Analizi yapilacak fonlar Tablo 4.1°de

gosterilmektedir.

Tablo 4. 1: Caligmaya Konu Olan Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

Kodu Fon Unvam Turd
AYR | Ak Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglar1 (TL) Fonu | Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu
RBK | Albaraka Portfoy Katilim Fonu Katilim Semsiye Fonu
AAS | Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu Serbest Semsiye Fon
DBB Deniz Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Fonu Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu
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FZP Fiba Portfoy Serbest Fon ‘ Serbest Semsiye Fon

4.3. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) Yontemi ile Yatirim Fonlarimin Siralanmasi

Yatirim fonlarina yatirim yaparken, hangi fonun secilmesi gerektigine yonelik karar verme siirecinde
yuksek getiri diisiik risk amaciyla AHP yonteminde 6ncelikle hiyerarsik yapi olusturulmakta ve

sonrasinda ikili karsilastirmalar yapilarak analize devam edilmektedir.
1. Adwm: Hiyerarsik Yapinin Olusturulmas:

AHP yonteminde, karar probleminin belirlenmesi asamasindan sonra hiyerarsik yapimin
olusturulmasi gerekmektedir. Bunun igin, karar kriterleri ve karar alternatiflerinin belirlenmesi
asamasina gecilmektedir. (Aydm 2008: 89) Menkul kiymet yatirim fonlarina yatirim yapmayi diisiinen
bir yatirimei tarafindan, Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’ndan yararlanarak karar

alternatifleri ve karar kriterleri asagidaki gibi belirlenmistir.
Calismanin karar alternatifleri asagida yer alan kodlari ile ifade edilerek tannmlanmaktadir:
AYR: Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonu,
RBK: Albaraka Portfoy Katilim Fonu,
AAS: Ata Portfdy Fon Sepeti Serbest Fonu,
DBB: Deniz Portfdy Bor¢lanma Araglar1 Fonu,
FZP: Fiba Portfdy Serbest Fon.
Calismanin karar kriterleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Son Fiyat: Yatirim fonu se¢iminde karar verme asamasinda, fonun fiyati karar verici tarafindan
siralama yapabilmek acisindan 6nemlidir. Dolayisiyla diger fonlarla karsilagtirilabilmesi i¢in fiyatin

surece dahil olmasini ifade etmektedir.

Gunliuk Getiri (%): Yatirim fonlarma yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin amaci, disiik
risk ile yiksek getiri elde etmektir. Bu nedenle, fonlarin se¢iminde getiri 6nemli bir kriterdir ve yiiksek

olmasi istenmektedir.
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Fon Toplam Deger (TL): Fon segiminde, diger fonlar arasindan se¢im yaparken toplam degerleri
g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Karar verici yuksek getiri amagladigi igin karsilastirmalarini yaparken

fonun toplam degerini dikkate alarak se¢cim yapmak istemektedir.

Pazar Payr (%): Pazar payi, yatirim fonlarmin piyasadaki giiciinii temsil etmektedir ve fon

seciminde yiiksek olmasi istenmektedir.

Son 1 Y1l Getirisi (%): Tasarruf sahiplerinin beklentileri yiiksek getiri oldugu i¢in fonlarin bir yillik

stiredeki getirileri fon seciminde 6nemli bir kriterdir.

T0m bu bilgilerden yararlanarak hiyerarsik yap1 asagida yer alan Sekil 4.1°de gésterilmektedir:

Yatimm Fonu Segmek

T

Son Fiyat Griimlitk Fon Toplam Parar Pay: Son 1 Y1l
Getird Deger Getirist

Sekil 4.1: Genel Hiyerarsik Yap1
Karar hiyerarsisinin olusturulmasinin ardindan, ikili karsilastirma matrislerinin olusturulmasi
asamasina gecilmektedir. ikili karsilastirmalar yapilirken, ilk olarak kriterler bazinda énem diizeyleri
belirlenerek karsilagtirmalar ve tutarlilik analizi yapilacaktir. Ardindan, alternatifler icin ikili
karsilastirma matrisleri olusturularak, tutarlilik analizi hesaplanacaktir. Karar verici, ikili karsilagtirma
yaparken tiim kriterleri ve alternatifleri, Saaty’nin gelistirmis oldugu 1 ile 9 arasinda deger verilen 6nem

Olcegine gore karsilagtirmaktadir.
2. Adim: Ikili Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmasi (Kriter Bazinda)

Ikili karsilastrma matrislerinin olusturulmasi asamasinda, Karar verici énem diizeylerine gore

kriterlere deger vermektedir. Kriterlerin karsilikli 6nem dereceleri Tablo 4.2’de gosterilmektedir:
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Tablo 4. 2: Kriterlerin Karsilikli Onem Dereceleri

X Kriterinin
X Kriteri YEriteri | rierine
Giire Onem
Derecesi
Son Fiyat Giinlitk Getinl 3
Son Fiyat Fon Toplam Deger 3
Son Fiyat Pazar Payi 3
Son Fiyat Son 1 Vil Getirisi 3
Ginlik Getinl Fon Toplam Deger 3
Giintiik Getinl Pazar Paywi 3
Giantiik Getirl Son 1 Yol Getinisi 3
Fon Toplam Defer  |PazarPay 1
Fon ToplamDeger |Son 1 Yi Getirisi 3
Pazar Payi Son 1 Vil Getirisi 3

Onem dereceleri belirlenirken rakam biiyiidiikce, 5nem seviyesi de artmaktadir. Dolayisiyla, yatirim
fonlarina yatirim yaparken en 6nemli husus fonun son fiyatidir. Karar verme asamasinda etkili olan fiyat
ile ayn1 6neme sahip diger bir husus ise ginluk getiridir. Yatirimcilar diisiik risk beklentisi icerisinde
olduklar1 i¢in getiriyi yuksek istemektedirler. Bu nedenle énemli olan ikinci husus giinluk getiridir.

Onem diizeylerinin tammlanmasinin  ardindan kriterler Tablo 4.3’de gosterildigi  gibi

karsilastirilmugtir:
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Tablo 4. 3: Kriterlerin AHP Yontemi {le Oranlanmasi

S Fon i
Son Fivat Gu.nEu!L{ Toplam |Pazar Payn Sen ] & tl
Getiri ] Getirisi
Deger
Son Fiyat 1 3 3 3 3
Giinlik Getiri 3 1 3 3 3
Fon Toplam Deger 1/5 13 1 1 3
Pazar Pan 3 1/3 1 1 3
Son 1 Y1l Getirisi 1/3 1/5 173 173 1
Toplam 2,07 4,87 10,33 833 17,00

Kriterler karsilastirilirken kosegen degerler her zaman 1 degerini almaktadir. Matriste kosegenlerin

altinda kalan degerler i¢in;
[2] a;;= 1

esitliginden faydalanarak matris tamamlanmaktadir.

Oranlama yonteminin ardindan 3. Adim’da Tablo 4.4’de gosterildigi gibi, kriterler normalize

edilmektedir.

3. Adim: Karsilastirma Matrisinin Normalize Edilmesi ve Oncelik Vektiriiniin Hesaplanmast

(Sentez)

Tablo 4. 4: Kriterlerin Normalize Islemi

Son Fivat Glmlul{ Fon 'Ifl-pla.m Pazar Pav1 Son 1 ‘ill Onem .

- Getiri Deger - Getirisi Derecesi
Son Fiyat 0454 0.616 0454 0,360 0.294 0,448
Giinliik Getiri 0.161 0.203 0290 0.360 0.204 0262
Fon Toplam Deger 0,097 0.063 0.097 0,120 0.176 0.112
Pazar Pan 0.161 0.063 0.097 0.120 0.176 0,125
Son 1 Yil Getirisi 0,097 0.041 0.032 0.040 0.052 0.054

1 1 1 1 1 1

Normalize igslemi yapilirken, ikili karsilagtirma matrisinde yer alan her siitun toplanmaktadir ve
matriste yer alan elemanlar ilgili siitun toplamina bélinmektedir. Boylece normalize islemi
yapilmaktadir. Ardindan normalize edilmis matristeki her bir kriterin satir ortalamalari alinarak 6nem

dereceleri belirlenmektedir.
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Ikili karsilastirma matrislerinde, hesaplanan her siitunlarm toplam: 1 olmak zorundadir. Aksi

durumda, bir yanlislik oldugu anlamina gelmekte ve matrisin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.
4. Adim: Karsilagtirma Matrislerinin Tutarlilik Analizlerinin Yapilmast

Tutarlilik analizlerinin yapilabilmesi igin oncelikle Amax, Tutarlilik indeksi ve Tutarlilik Oram

degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Tablo 4. 5: Kriterlerin Lmax Degerinin Hesaplanmasi

SonFiyat | Giinliik Getiri| 1" 1PP™ | poarPay | ool VM Jmax

) Deger ) getirisi
Son Fiyat 0.448 0.787 0,559 0.374 0.269 2436
Giinliik Getiri 0,149 0.262 0,333 0,374 0,269 1,389
Fon Toplam Deger 0.090 0,087 0,112 0.125 0.161 0.575
Pazar Pay1 0,149 0,087 0,112 0,125 0,161 0.634
Son 1 Y1l Getirisi 0,090 0,052 0,037 0,042 0,054 0275

Amax degerinin hesaplanabilmesi igin, normalize edilmis matristeki kriterlerin nem dereceleri, ikili
karsilastirma matrisindeki o elamana ait olan kriter ile ¢arpilmaktadir. Daha sonra olusan bu matrisin

satirlar1 toplanarak her bir kriter igin yukarida yer alan Tablo 4.5’deki Amax matrisi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4. 6: Kriterlerin Tutarlilik Oraninin Hesaplanmasi

Onem Derecesi imax
0,448 2,436 3441
0,262 1,380 5,208
0112 0,573 3,144
0,125 0,634 3,001
0,034 0,273 3,104
Lmax 5216
Tutarhhk indeksi| 0,054
Tutarhhk Oram 0,048

Amax degerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle her bir kriterin Amax degeri her bir kriterin 6nem
derecesine boliinmektedir. B6lme isleminin ardindan, bu bélme sonuglarinin ortalamasi alinarak Amax

degeri hesaplanmis olmaktadir. Daha sonra Tutarlilik Indeksi’nin hesaplanmasi amaciyla;

n—1

esitliginden faydalanarak Tutarlilik Indeksi hesaplanmaktadir. Hesaplanan Tutarlilik Indeksi’nden

hareketle;
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[4] CR=_

esitliginden faydalanarak Tutarlilik Oram hesaplanmaktadir. 5,21 olan Amax degerine tekabil eden

Rassal Indeks oran1 asagidaki tabloya gére 1,12 degerini alacaktir.

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

15

RI 0 0 058 09 1112 1241132141145 |149 151|148 | 156 | 157

1,59

Hesaplanmig olan 0,048 olan tutarlilik oram degeri 0.1 degerinden kiigiik olmasi sebebiyle matrisin

tutarli oldugu anlasilmaktadir.

Yukarida yer alan bilgiler ile 6ncelikle kriterlerin her biri ayr1 ayri1 olmak iizere yatirim fonu segmek
amaciyla kriter bazinda karsilastirilmistir. Daha sonra tutarlilik analiziyle, matrisin tutarliligi kontrol
edilerek dogrulugu ifade edilmistir. AHP yontemiyle kriter bazinda karsilastirilmalari ardindan yatirim
fonlar1 i¢in alternatiflerin her birinin ayr1 ayr1 karsilagtirilmas: gerekmektedir. Karsilastirilacak olan
yatirim fonlari; Ak Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglar1 Fonu, Albaraka Portfoy Katilim Fonu, Ata
Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu, Deniz Portféy Borglanma Araglar1 Fonu ve Fiba Portféy Serbest Fon
olmak tizere siniflandirilmaktadir. Asagida verilen kriterler fon bazinda AHP y6ntemiyle ayri ayri

karsilastirilarak tutarliliklar: kontrol edilmistir.
- Son Fiyat Kriteri

Tablo 4. 7: Yatirrm Fonlarinin Son Fiyat Kriterine Ait Degerleri

Ak Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araclan Fonu 0,039191
Albaralka Portfay Katthm Fonu 3.513149
Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu 4925315
Deniz Portféy Borglanma Araclan Fonu 0,042475
Fiba Portfay Serbest Fon 1804164

Tablo 4.7de gosterildigi tizere, fonlarin son fiyat kriterine gore Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu’ndaki degerleri ifade edilmektedir. Yer alan bilgilere AHP yontemi uygulanmis ve 6nem

dereceleri belirlenerek karsilastirmalart yapilmistir.
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Tablo 4. 8: Son Fiyat Kriterine Géore Ikili Karsilastirma Matrisi

Ak Portfiy Ozel Sektir Albaraka Portfov Ata Pulrtl'uy.' Fon |Deniz Portfiy Fiba Portfev
Borclanma Araclarn _ *| Sepeti Serbest | Borclanma -
Katilim Fonu Serbest Fon
Fonu Fonu Araclar Fonu
Ak Portfiy Ozel Sektir Borclanma Araclar: Fonu 1 4 3 g 8
Albaraka Portfiy Katillm Fonu 14 2 1 5
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 15 12 1 3 5
Deniz Portfiy Bor¢lanma Araclar Fonu e 17 13 1 2
Fiba Portfiv Serbest Fon 1/3 15 15 172 1
1,69 584 8.53 20,50 21,00
Ikili karsilastirma matrisinin ardindan, normalize islemi yapilarak matris tutarliligi kontrol
edilmektedir.
Tablo 4. 9: Son Fiyat Kriteri Agisindan Normalize Islemi
Ak Portfoy Ozel Deniz Fiba
) .: Albaraka | AtaPortfdy | Portfdy . -
Sektor N - - Portfiy Onem
Portfoy Fon Sepeti | Borclanma : .
Borclanma Araclan Serbest | Derecesi
Katihm Fonu | Serbest Fonu | Araclan
Fonu Fon
Fonu
Ak Portfoy Ozel Sektér Borclanma Aracls 0,593 0,685 0.586 0.439 0.381 0,537
Albaraka Portfoy Katihm Fonu 0,148 0,171 0.234 0,341 0.238 0,227
Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu 0119 0,086 0117 0.146 0238 0.141
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 0,066 0,024 0,039 0,049 0,095 0,055
Fiba Portfioy Serbest Fon 0,074 0,034 0,023 0,024 0,048 0,041
1 1 1 1 1 1

Fonlarin normalize isleminde oncelikle, ikili karsilastirma matrisinde yer alan sutunlar

toplanmaktadir ve matriste yer alan elemanlar ilgili siitun toplamina béliinmektedir. Boylece normalize

islemi tamamlanmaktadir. Ardindan normalize edilmis matristeki her bir satirin ortalamasi1 alinarak

onem dereceleri tespit edilmektedir. Normalize isleminin ardindan tutarlilik analizi i¢in Amax degeri

hesaplanmaktadir.

Tablo 4. 10: Son Fiyat Kriterinin Lmax Degerinin Hesaplanmasi

. Deniz
Ak Portfoy Ozel
Su ek'tcgr e Albaraka |Ata Portfiy Fon| Portfiy Fiba Portfiv
Portfiy Katitlim | Sepeti Serbest | Borclanma : imax
Borg¢lanma Araclan N Serbest Fon
Fonu Fonu Araclan
Fonu
Fonu
Ak Portfay Ozel Sektir Borclanma Araclar: Fonu 0,337 0,807 0. 706 0.492 0,326 2,967
Albaraka Portfiy Kanlim Fonu 0,134 0227 0,282 0,383 0,204 1230
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,107 0,113 0.141 0.164 0,204 0,730
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 0,060 0,032 0,047 0,033 0,082 0,273
Fiba Portfiy Serbest Fon 0,067 0,045 0,028 0,027 0,041 0200
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Amax degerinin hesaplanabilmesi i¢cin normalize edilmis matristeki kriterlerin 6nem dereceleri, ikili
kargilastirma matrisindeki o elamana ait olan deger ile carpilmaktadir. Sonrasinda, olusan bu matrisin

satirlar1 toplanarak her bir fon i¢in yukarida yer alan Tablo 4.10’daki Amax matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 4. 11: Son Fiyat Kriterinin Tutarlilik Oraninin Hesaplanmasi

Omnem Derecesi Lmax

0,337 2.967 3,529

0,227 1,230 34235

0,141 0,730 3,169

0,035 0,275 3,03

0,041 0,200 3121
Lmax 5256
Tutarhlik indeksi 0,064
Tutarhhk Oram 0,057

Amax degerinin hesaplanabilmesi igin her bir fona ait olan Amax degeri, her bir fonun 6nem
derecesine boliinmektedir. B6lme isleminin ardindan, bu bélme sonuglarinin ortalamasi alinarak Amax
degeri hesaplanmis olmaktadir. Daha sonra Tutarhlik Indeksi ve Tutarlilik Orani hesaplanmaktadir.
Tutarhlik orani hesaplanirken, 5,25 Amax degerine tekabiil eden Rassal Indeks degeri 1,12 degerini

almaktadir. Hesaplanan 0,057 tutarlilik orani1 degeri, 0.1 degerinden kiigiik oldugu i¢in matris tutarhdir.

- Gunluk Getiri Kriteri

Tablo 4. 12: Yatirim Fonlarmnin Giinliik Getiri Kriterine Ait Degerleri

Ak Portftiy Ozel Sektiir Borglanma Araclan Fonu 0.0664
Albaralka Portfoy Katthm Fonu 03158
Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu 0.7906
Deniz Portféy Borglanma Araclan Fonu 01131
Fiba Portfay Serbest Fon 01363

Tablo 4.12°de gosterildigi tizere, fonlarin giinlik getiri kriterine gére TEFAS platformundaki
degerleri ifade edilmektedir. Bu bilgilere AHP yontemi uygulanmis ve énem dereceleri belirlenerek

karsilastirmalar1 yapilmistir.
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Tablo 4. 13: Giinliik Getiri Kriterine Gére ikili Karsilastirma Matrisi

- Deniz
Al Portfy Ozel
ooy tze | Abaraka | AtaPortféy | Portfiy | .. .
Sektir i K - Fiba Portiov
Borclanma Araclan Portfgy Fon Sepeti Borclanma Serhest FD;I
¢ -rae Katilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Fonu
Fonu
Ak Portfay Ozel Sektbr Borclanma Araclar: Fonu 1 2 3 3 3
Albaraka Portfoy Katilim Fonu 12 1 3 3 3
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 1/3 1/3 1 2 3
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 1/3 1/3 172 1 3
Fiba Portfoy Serbest Fon 1/3 1/3 1/3 1/3 1
237 387 7.70 0,33 19,00

Ikili karsilastirma matrisinin ardindan, normalize islemi yapilarak matris tutarliigr kontrol

edilmektedir.

Tablo 4. 14: Gunluk Getiri Kriteri Agisindan Normalize Islemi

- Deniz
Ak P;::Ero“l Albaraka | AwPortfoy | Portfy | oo
Borclanma Araclar Portfoy Fon Sepeti | Borclanma Serbest FD;I Onem Derecesi
¢ Arag Eatilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Fonu
Fonu
Ak Portfoy Ozel Sektir Borclanma Araclar: Fonu 0423 0,317 0,390 0,321 0,263 0,383
Albaraka Portfiy Katilim Foru 0211 0,259 0,390 0,321 0,263 0,289
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0.141 0,086 0,130 0214 0,263 0.167
Deniz Portfov Borclanma Araglar Fonu 0,141 0,086 0,065 0,107 0,158 0,111
Fiba Portfiy Serbest Fon 0,083 0,052 0,026 0,036 0,033 0,050
1 1 1 1 1 1
Fonlarin normalize isleminde oOncelikle, ikili karsilastirma matrisinde yer alan siitunlar
toplanmaktadir ve matriste yer alan elemanlar ilgili siitun toplamina boliinmektedir. Boylece normalize
islemi tamamlanmaktadir. Ardindan normalize edilmis matristeki her bir satirin ortalamasi1 alinarak
onem dereceleri tespit edilmektedir. Normalize igleminin ardindan tutarlilik analizi i¢in Amax degeri
hesaplanmaktadir.
Tablo 4. 15: Ginlik Getiri Kriterinin Lmax Degerinin Hesaplanmasi
.. Deniz
Ak Portfoy Ozel
Y EEE | Albaraka | AtaPortfiy | Portfiy | .
Sekidr . - - Fiba Porifiv|
Portfiy Fon Sepeti | Borclanma © | imax
Borclanma _ - Serbest Fon
Katilim Fonu | Serbest Fonu Araclar
Araclari Fonu
Fonu
Ak Portfiy Ozel Selctir Borclanma Araclar Fonu 0,383 0,578 0,301 0334 0251 2.046
Albaraka Portfiy Kanthm Fonu 0,191 0,289 0,301 0,334 0,231 1.566
Ata Portfdy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,128 0,096 0.167 0,223 0,231 0.864
Deniz Portfiy Borclanma Araglar Fonu 0,128 0,096 0,083 0,111 0,130 0,360
Fiba Portfy Serbest Fon 0,077 0,058 0,033 0,037 0,050 0253
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Amax degerinin hesaplanabilmesi i¢in, normalize edilmis matristeki kriterlerin 6nem dereceleri, ikili
kargilastirma matrisindeki o elamana ait olan deger ile carpilmaktadir. Sonrasinda, olusan bu matrisin

satirlar1 toplanarak her bir fon i¢in yukarida yer alan Tablo 4.15’deki Amax matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 4. 16: Giinliik Getiri Kriterinin Tutarlilik Oraninin Hesaplanmasi

Onem Derecesi Lmax

0,383 2,046 3344
0,280 1,566 3421
0,167 0,864 3,178
0111 0,569 3,108
0,030 0,235 3,088
Lmax 52218

Tutarhihk indeksi 0,057

Tutarhihk Oram 0,051

Amax degerinin hesaplanabilmesi igin her bir fona ait olan Amax degeri, her bir fonun 6nem
derecesine boliinmektedir. B6lme isleminin ardindan, bu bolme sonuglarinin ortalamasi alinarak Amax
degeri hesaplanmis olmaktadir. Daha sonra Tutarhlik Indeksi ve Tutarlilik Orami hesaplanmaktadir.
Tutarhlik oran1 hesaplanirken, 5,22 Amax degerine tekabiil eden Rassal Indeks degeri 1,12 degerini

almaktadir. Hesaplanan 0,051 tutarlilik oran1 degeri, 0.1 degerinden kiigiik oldugu i¢in matris tutarlidir.

- Fon Toplam Deger Kriteri

Tablo 4. 17: Yatirim Fonlarinin Fon Toplam Deger Kriterine Ait Degerleri

Ak Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglan Fonu 39535182071

Albaraka Portféy Katilim Fonu 21.772.02026
Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu 2753925735
Deniz Portfoy Borglanima Araglan Fonu 261913933

Fiba Portféy Serbest Fon 18524971425

Tablo 4.17°de gosterildigi tizere, fonlarin toplam deger kriterine gore Tiirkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu’ndaki degerleri ifade edilmektedir. Yer alan bilgilere AHP yontemi uygulanmis ve

onem dereceleri belirlenerek karsilastirmalart yapilmistir.
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Tablo 4. 18: Fon Toplam Deger Kriterine Gére ikili Karsilastirma Matrisi

- Deniz
Al Portfiy Ozel
oY TEE | Albaraka | AtaPortféy | Portfiy _ .
Sektor . . N Fiba Portfoy
Portfiy Fon Sepeti Borclanma -
Borclanma _ - Serbest Fon
Katilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclarn Fonu
Fonu
Ak Portfiy Ozel Selctir Borclanma Araclar: Fonu 1 2 2 3 h]
Albaraka Portfiy Katilim Fonu 12 1 2 2 8
Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu 12 1.2 1 3 3
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 1/3 172 173 1 2
Fiba Portfiy Serbest Fon 1/3 1/8 13 12 1
2,53 4,13 5,67 9,50 19,00

Ikili karsilastirma matrisinin ardindan, normalize islemi yapilarak matris tutarliligi kontrol

edilmektedir.

Tablo 4. 19: Fon Toplam Deger Kriteri A¢isindan Normalize Islemi

- Deniz
Al Portfiy Ozel
ooy UZe | Albaraka | AtaPortfiy | Portfey | .. .
Sektir . - - Fiba Portfiy | .. .
Portfiy Fon Sepeti | Borclanma * [ Omem Derecesi
Borclanma _ N Serbest Fon
Katilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclar Fonu
Fonu
Ak Portfiy Ozel Sektir Borclanma Araclar Fonu 0,393 0,483 0,333 0.316 0,263 0,362
Albaraka Portfiy Katilim Fonu 0,197 0,242 0,333 0,211 0,421 0,285
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,197 0,121 0.176 0.316 0,158 0,104
Deniz Portfiy Bor¢lanma Araclar Fonu 0,132 0,121 0,059 0.103 0,105 0,104
Fiba Portfiy Serbest Fon 0,079 0,030 0,059 0,053 0,053 0,055
1 1 1 1 1 1

Fonlarin normalize isleminde Oncelikle,

ikili karsilagtirma matrisinde yer alan siitunlar

toplanmaktadir ve matriste yer alan elemanlar ilgili siitun toplamina boliinmektedir. Boylece normalize

islemi tamamlanmaktadir. Ardindan, normalize edilmis matristeki her bir satirin ortalamasi alinarak

onem dereceleri tespit edilmektedir. Normalize igleminin ardindan tutarlilik analizi i¢in Amax degeri

hesaplanmaktadir.
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Tablo 4. 20: Fon Toplam Deger Kriterinin Lmax Degerinin Hesaplanmast

Ak Portfiy Ozel

Deniz

Albaraka Ata Portfoy Portfdy

Selotd Fiba Portfiv
i Portfay Fon Sepeti | Borclanma o Ty Jmax

Borclanma _ - Serbest Fon

Katilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclarn Fonu
Fonu

Ak Portfiy Ozel Seltbr Borclanma Araclan Fonu 0,362 0.570 0,387 0,313 0273 1,206
Albaraka Portfoy Katlhm Fonu 0,181 0,283 0,387 0,200 0437 1,500
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,181 0,142 0,194 0,313 0.164 0,995
Deniz Portfiy Bor¢lanma Araclar Fonu 0,121 0,142 0,063 0,104 0,109 0,542
Fiha Portfoy Serhest Fon 0,072 0,036 0.063 0,052 0,033 0280

Amax degerinin hesaplanabilmesi icin normalize edilmis matristeki kriterlerin 6nem dereceleri, ikili
karsilagtirma matrisindeki o elamana ait olan deger ile carpilmaktadir. Sonrasinda, olusan bu matrisin

satirlar1 toplanarak her bir fon i¢in yukarida yer alan Tablo 4.20’deki Amax matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 4. 21: Fon Toplam Deger Kriterinin Tutarlilik Oraninin Hesaplanmasi

Onem Derecesi Lmax

0,362 1,206 3,261

0,283 1,500 3,263

0,104 0,993 3,134

0,104 0,542 3,186

0,033 0,280 3,113
Lmax 5192
Tutarlilik indeksi 0,048
Tutarhhk Oram 0,043

Amax degerinin hesaplanabilmesi igin her bir fona ait olan Amax degeri, her bir fonun énem

derecesine boliinmektedir. B6lme isleminin ardindan, bu bélme sonuclarinin ortalamasi alinarak Amax

degeri hesaplanmis olmaktadir. Daha sonra Tutarlilik Indeksi ve Tutarlilik Orani hesaplanmaktadir.

Tutarlilik orani hesaplanirken, 5,19 Amax degerine tekabiil eden Rassal Indeks degeri 1,12 degerini

almaktadir. Hesaplanan 0,043 tutarlilik oram degeri, 0.1 degerinden kiigiik oldugu i¢in matris tutarhdir.

- Pazar Pay1 Kriteri
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Tablo 4. 22: Yatirim Fonlarinin Pazar Pay1 Kriterine Ait Degerleri

Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglan Fonu 0,73
Albaraka Portfay Katihm Fonu 0,08
Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu 0

Deniz Portféy Borglanma Araclan Fonu 0,02
Fiba Portfoy Serbest Fon 0,03

Tablo 4.22°de gosterildigi tizere, fonlarin pazar pay1 kriterine gore TEFAS platformundaki degerleri

ifade edilmektedir. Bu bilgilere AHP yontemi uygulanmis ve Onem dereceleri belirlenerek

karsilagtirmalar1 yapilmistir.

Tablo 4. 23: Pazar Payi Kriterine Gére ikili Karsilastirma Matrisi

. Deniz
Alz Portfiy Ozel
YRS | Albaraka | AtPortféy | Portfiy |, .
Sektir . - - Fiba Portiay
Portfiy Fon Sepeti | Borclanma :
Borclanma _ N Serbest Fon
Katilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclan Fonu
Fonu
Ak Portfiy Ozel Sekiir Borclanma Araclarn Fonu 1 2 4 4 6
Albaraka Portfoy Katthm Fonu 12 1 2 3 3
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 1/4 12 1 3 2
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 1/4 173 173 1 3
Fiba Portfiy Serbest Fon 1/6 13 12 3 1
217 4,03 7.83 11,33 17.00

Ikili karsilastirma matrisinin ardindan, normalize islemi yapilarak matris tutarliigi kontrol

edilmektedir.

Tablo 4. 24: Pazar Pay1 Kriteri Agisindan Normalize Islemi

o Deniz
Ak Portfiy Ozel | -\ vaka | AtaPortley | Porty | .
Sektor . - . Fiba Portfoy | .. .
Portfiy Fon Sepeti | Borclanma * |Onem Derecesil
Borglanma _ N Serbest Fon
Kattlhm Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclar Fonu
Fonu
Ak Portfoy Ozel Sektdr Borclanma Araclar: Fonu 0462 0496 0511 0,333 0,333 0435
Albaraka Portfiy Kattlim Fonu 0,231 0,248 0,233 0,263 0,294 0,259
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,115 0,124 0,128 0,263 0,118 0,130
Deniz Portfiy Borclanma Araclari Fonu 0,115 0,083 0,043 0,083 0.176 0.101
Fiba Portfoy Serbest Fon 0,077 0,050 0,064 0,029 0,059 0,036
1 1 1 1 1

Fonlarin normalize isleminde oOncelikle,

ikili karsilagtirma matrisinde yer alan siitunlar

toplanmaktadir ve matriste yer alan elemanlar ilgili siitun toplamina béliinmektedir. Boylece normalize

islemi tamamlanmaktadir. Ardindan normalize edilmis matristeki her bir satirin ortalamasi alinarak

onem dereceleri tespit edilmektedir. Normalize igleminin ardindan tutarlilik analizi i¢in Amax degeri

hesaplanmaktadir.
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Tablo 4. 25: Pazar Payi1 Kriterinin Lmax Degerinin Hesaplanmasi

- Deniz
Ak Portfiy Ozel
iy Yzel | Amaraka | AtaPortfiy | Portfy |_. .
Seltdr . - - Fiba Portfov| _
Portfoy Fon Sepeti | Borclanma *| imax
Borclanma _ N Serbest Fon
Eatilm Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclan Fonu
Fonu
Ak Portfdy Ozel Sekiir Borclanma Araclar Fonu 0,433 0,317 0,399 0 404 0,334 2290
Albaraka Portfiy Kattlim Fonu 0,217 0,259 0,300 0,303 0,279 1,357
Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu 0.109 0.129 0.130 0,303 0.111 0.802
Deniz Portfiy Bor¢lanma Araclar Fonu 0.109 0,086 0,050 0101 0.167 0,513
Fiba Portfoy Serbest Fon 0,072 0,052 0,073 0,034 0,036 0,289

Amax degerinin hesaplanabilmesi i¢cin normalize edilmis matristeki kriterlerin 6nem dereceleri, ikili

karsilagtirma matrisindeki o elamana ait olan deger ile carpilmaktadir. Sonrasinda, olusan bu matrisin

satirlar1 toplanarak her bir fon i¢in yukarida yer alan Tablo 4.25’deki Amax matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 4. 26: Pazar Payi Kriterinin Tutarlilik Oranminin Hesaplanmasi

Onem Derecesi Lmax
0433 2,200 3,267
0,239 1,357 3,230
0,130 0,802 3,354
0,101 0,513 3,077
0,036 0,280 3,178
Lmax 5,225
Tutarhihk indeksi 0,056
Tutarhhk Oram 0,050

Amax degerinin hesaplanabilmesi igin her bir fona ait olan Amax degeri, her bir fonun 6énem

derecesine boliinmektedir. B6lme isleminin ardindan, bu bélme sonuclarinin ortalamasi alinarak Amax

degeri hesaplanmis olmaktadir. Daha sonra Tutarlilik Indeksi ve Tutarlilik Orani hesaplanmaktadir.

Tutarlilik orani hesaplanirken, 5,22 Amax degerine tekabiil eden Rassal Indeks degeri 1,12 degerini

almaktadir. Hesaplanan 0,050 tutarlilik orani degeri, 0.1 degerinden kiigiik oldugu i¢in matris tutarhdir.

- Son 1 Yillik Getiri Kriteri
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Tablo 4. 27: Yatirim Fonlarinin Son 1 Yillik Getiri Kriterine Ait Degerleri

Alk Portfiy Ozel Sektér Borglanma Araclan Fonu 24 578022
Albaraka Portféy Katthm Fonu 30267920
Ata Portféy Fon Sepeti Serbest Fonu 43 196646
Deniz Portféy Borglanma Araclan Fonu 24 308584
Fiba Portfiay Serbest Fon 32081900

Tablo 4.27°de gosterildigi lizere, fonlarin son 1 yillik getiri kriterine gore Tiirkiye Elektronik Fon

Alim Satim Platformu’ndaki degerleri ifade edilmektedir. Yer alan bilgilere AHP yontemi uygulanmis

ve onem dereceleri belirlenerek karsilagtirmalar: yapilmistir.

Tablo 4. 28: Son 1 Yillik Getiri Kriterine Gore Ikili Karsilastirma Matrisi

. Deniz
AkPortfoy Ozel | | araka | AtaPortfoy | Portfey | .
Selctir . - - Fiba Portfaov
Portfiy Fon Sepeti | Borclanma -
Borclanma _ - Serbest Fon
Eatilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclar: Fonn
Fonu
Ak Portfiy Ozel Sektir Borclanma Araclar: Fonu 1 3 2 4 3
Albaraka Portfiy Kanlim Fonu 3 1 2 3 6
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 12 12 1 3 3
Deniz Portfoy Borclanma Araclarn Fonu 1/4 13 3 1 2
Fiba Portfiy Serbest Fon 1/3 1/6 1/3 1.2 1
228 5,00 553 11,50 19,00

Ikili karsilastirma matrisinin ardindan, normalize islemi yapilarak matris tutarliligr kontrol

edilmektedir.

Tablo 4. 29: Son 1 Yillik Getiri Kriteri A¢isindan Normalize Islemi

- Deniz
Alz Portfov Ozel
VTS| Aaraka | AtaPortféy | Portfiy | .
Seltir i - - Fiba Portfiv| .. 1
Portfoy Fon Sepeti | Borclanma * |Onem Derecesi
Borclanma _ - Serbest Fon
Katihm Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclarn Fonu
Fonu
Ak Portfoy Ozel Sektir Borclanma Araclar Fonu 0,438 0.600 0,361 0,348 0,263 0402
Albaraka Portfiy Katilim Fonu 0.146 0,200 0,361 0,261 0,316 0,257
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0219 0.100 0,181 0,261 0,263 0205
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 0,109 0,067 0,060 0,087 0,103 0,086
Fiha Portfdy Serbest Fon 0,088 0,033 0,036 0,043 0,033 0,051
1 1 1 1 1 1

Fonlarm normalize isleminde oOncelikle, ikili karsilastirma matrisinde yer alan siitunlar
toplanmaktadir ve matriste yer alan elemanlar ilgili siitun toplamina béliinmektedir. Bdylece normalize
islemi tamamlanmaktadir. Ardindan normalize edilmis matristeki her bir satirin ortalamasi alinarak
onem dereceleri tespit edilmektedir. Normalize igleminin ardindan tutarlilik analizi i¢in Amax degeri

hesaplanmaktadir.
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Tablo 4. 30: Son 1 Yillik Getiri Kriterinin Lmax Degerinin Hesaplanmasi

- Deniz
AkPortfoy Ozel | | araka | AtaPortfoy | Portfoy | .
Selctir . - - Fiba Portfov| .
Portfy Fon Sepeti | Borclanma | imax
Borclanma _ N Serbest Fon
Katilim Fonu | Serbest Fonu Araclan
Araclar Fonu

Fonu
Ak Portfiy Ozel Sektir Borclanma Araclari Fonu 0,402 0,770 0,409 0,343 0,253 2,178
Albaraka Portfiy Katllim Fonu 0,134 0,237 0,402 0,237 0,304 1,361
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,201 0,128 0203 0,257 0,233 1,045
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 0101 0,086 0,068 0,086 0101 0441
Fiha Portfiy Serbest Fon 0,080 0,043 0,041 0,043 0,051 0,238

Amax degerinin hesaplanabilmesi i¢cin normalize edilmis matristeki kriterlerin 6nem dereceleri, ikili

kargilagtirma matrisindeki o elamana ait olan deger ile carpilmaktadir. Sonrasinda, olusan bu matrisin

satirlar1 toplanarak her bir fon i¢in yukarida yer alan Tablo 4.30’daki Amax matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 4. 31: Son 1 Yillik Getiri Kriterinin Tutarlilik Oraminin Hesaplanmasi

Onem Derecesi Lmax
0.402 2,178 5417
0,237 1.361 3,301
0205 1,043 5,102
0,036 0.441 3,149
0.051 0,238 5,089
Lmax 5,211
Tutarhhk indeksi 0,053
Tutarhhk Oram 0,047

Amax degerinin hesaplanabilmesi igin her bir fona ait olan Amax degeri, her bir fonun 6énem

derecesine boliinmektedir. B6lme isleminin ardindan, bu bélme sonuglarinin ortalamasi alinarak Amax

degeri hesaplanmis olmaktadir. Daha sonra Tutarlilik Indeksi ve Tutarlilik Orani hesaplanmaktadir.

Tutarlilik orani hesaplanirken, 5,21 Amax degerine tekabiil eden Rassal Indeks degeri 1,12 degerini

almaktadir. Hesaplanan 0,047 tutarhilik orani degeri, 0.1 degerinden kiigiik oldugu i¢in matris tutarhdir.

Menkul kiymet yatirim fonu segmek amaciyla, kriterlerin ve alternatiflerin ayr1 ayr1 karsilastirilarak

tutarlilik analizlerinin yapilmasimin ardindan tiim bu veriler ile birlesim matrisi olusturulmaktadir.

Asagidaki Tablo 4.32’de birlesim matrisi gosterilmektedir.
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Tablo 4. 32: Birlesim Matrisi

SonFiyat | Giinliik Getiri| T "P™™ | PozarPay | Sonl Y
) Deger ) Getirisi
Al Portfoy Ozel Sektir Borclanma Araclar Fonu 0,337 (.383 0,362 0435 0402
Albaraka Portfiy Katilum Fonu 0227 0,289 0,283 0,259 0,257
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,141 0,167 0,104 0,130 0,203
Deniz Portfiy Borclanma Araclar: Fonu 0,033 0,111 0,104 0,101 0,086
Fiba Portfiy Serbest Fon 0.041 0,050 0,033 0,036 0,051

Birlesim matrisi olusturulurken, ikinci asamadaki alternatiflerin (yatirnm fonlarinin) ayri ayri
kargilagtirildigi matrisler incelenmektedir. Normalize edilmis matristeki 6nem dereceleri alinarak
yukaridaki tablo olusturulmaktadir. Ornegin, Son Fiyat kriterine gére karsilastirilmalar yapilirken
normalize edilmis matristeki, Ak Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonu’nun énem derecesi
0,537 degerinden olusmaktadir. Aymi sekilde, Glnliik Getiri kriterine gére karsilastirmalar yapilirken
normalize edilmis matristeki, Ata Portféy Bor¢lanma Araglart Fonu’nun 6nem derecesi 0,167

degerinden olusmaktadir.

Birlesim matrisinin tamamlanmasinin ardindan, fonlar arasinda siralama yapabilmek i¢in her bir
kriter agirliginin degeri, birlesim matrisindeki tim elemanlar ile ¢arpilmaktadir. Kriter agirliklar

asagida ki Tablo 4.33’de yer almaktadir.

Tablo 4. 33: Kriter Agirliklari

Son Fiyat 0448
Giinlik Getiri 0262
Fon Toplam Deger 0,112
Pazar Pan 0,125
Son 1 Y1l Getirisi 0,054

Kriter agirliklari, AHP yoOntemini uygulamaya bagladigimiz ilk asamadaki kriter bazh
karsilastirmalardaki yer alan verilerdir. Kriterlerin karsilagtirmalarinin ardindan, normalize edilmis
matristeki onem dereceleri alinmaktadir. Ornegin, kriter bazh karsilastirmalarda normalize edilmis
matristeki, GUnluk Getiri Kriterinin 6nem derecesi 0,262 degerinden olugsmaktadir. Ayn1 sekilde, Pazar

Payi kriteri, 0,125 degerinden olusmaktadir.

Kriter agirliklarinin olusturulmasinin ardindan, son asama olan siralama asamasina gegilmektedir.

Yatirim fonlarinin siralandigi matris asagidaki Tablo 4.34’de gosterilmektedir.
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Tablo 4. 34: Yatirim Fonlarinin Siralamasi

%Son Fivat Glmluk Fon T ?plm Pazar Pan1 Son 1 hl Toplam |Siralama
- Getiri Deger * | Getirisi
Ak Portfoy Ozel Sektir Borclanma Araclarn Fonu 0240 0,100 0.040 0.034 0,022 0457 1
Albaraka Portfiy Katilim Fonu 0,101 0,076 0,032 0,032 0,014 0,233 2
Ata Portfiy Fon Sepeti Serbest Fonu 0,063 0,044 0,022 0.019 0,011 0,138 3
Deniz Portfiy Borclanma Araclar Fonu 0,024 0,029 0.012 0.013 0,005 0,083 4
Fiba Portfiy Serbest Fon 0,018 0,013 0,006 0,007 0,003 0,047 5

Yatirim fonlarinin siralamasimin yer aldigi yukaridaki matristeki degerlerin hesaplanmasinda, kriter
agirliklarinin yer aldigi tablodaki degerler ile, birlesim matrisindeki tiim elemanlar ¢arpilmaktadir.
Ornegin, Ak Portfoy Ozel Sektor Bor¢lanma Araglari Fonu’nun, Son Fiyat Kriterine gore
hesaplanmasinda, 0,448 olan kriter agirlig1 degeri birlesim matrisindeki 0,537 degeri ile ¢arpilarak elde
edilmektedir. Ayni sekilde, Deniz Portfoy Bor¢lanma Araglart Fonu’nun, Son 1 Y1l Getiri kriterine gore
hesaplanmasinda, 0,054 olan kriter agirligi degeri birlesim matrisindeki 0,086 degeri ile ¢arpilarak elde

edilmektedir.

Olusturulan tiim matrisler ¢ergevesinde, siralamaya baktigimizda birinci sirada yer alan Ak Portfoy
Ozel Sektor Borglanma Araglar1 Fonu’nun segilmesinin uygun oldugu gériilmektedir. Onu takip eden
fonlar sirasiyla Albaraka Portfoy Katilim Fonu, Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu, Deniz Portfoy

Bor¢lanma Araclar1 Fonu ve Fiba Portfoy Serbest fon olarak siralanmaktadir.

4.4. Topsis Yontemi Ile Yatirnm Fonlarinin Siralanmasi

Yatirim fonlarinin Topsis yontemi ile siralanmasi yapilirken amacimiz getiri oldugu i¢in ideal
cozlime yakinlik secilerek maksimum getiri hedeflenmektedir. Topsis yOnteminin uygulamasi

yapilirken AHP yontemindeki veriler kullanilmaktadir.
1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi olusturulurken AHP yontemindeki kriterler ve alternatifler kullanilmaktadir. Buna gére
kriterler; son fiyat, giinliik getiri, fon toplam deger, pazar pay1 ve son 1 yil getiri olmak iizere
smiflandirilmaktadir. Alternatifler; AYR kodlu Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglar1 Fonu, RBK
kodlu Albaraka Portfoy Katilim Fonu, AAS kodlu Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu, DBB kodlu

Deniz Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Fonu ve FZP kodlu Fiba Portfoy Serbest fondur.
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Tablo 4. 35: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Son Fivat | Giinlik Getiri | Fon Toplam Deger | Pazar Pavi| Son 1 Yil Getirisi
AYR 0.04 0.07 393000 0.73 24
REK 3.3 0.51 22000 0.08 30
AAS 482 0.8 28000 0 43
DEB 0,042 0.11 10000 0.02 24
FZP 1.3 0.15 183000 0.03 32

2. Adim: Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Normalizasyon islemi yapilirken, yer alan her karar kriterinin karesi alinarak siitun degerleri

toplanmaktadir ve bu toplamlarin karekokii alinmaktadir.

Tablo 4. 36: Normalizasyon Islemi

Son Fivat | Giinlik Getiri | Fon Toplam Deger Pazar Pan Son 1 Y1l Getirisi
AYR 0.00 0.00 156023000000.00 0.53 376,00
REK 10,26 0.26 434000000,00 0,01 1321.00
AAS 2421 0.64 73400000000 0.00 1849.00
DEE 0.00 0.01 100000000.00 0.00 376,00
FZP 3.24 0.02 342235000000.00 0.00 1024.00
Toplam 3841 0.94 191618000000,00 0.54 5546,00
Karekik 6,20 0,97 437741,93 0,74 7447

Normalizasyon isleminin ardindan, matrisin olusturulurken karar matrisindeki degerlerin her biri

normalizasyon islemindeki ilgili siitunun karekokiine bolinmektedir.

Tablo 4. 37: Normalize Edilmis Matris

Son Fiyat Giinliikk Getiri | Fon Toplam Deger Pazar Pay1 | Son 1 Y1l Getirisi
AYR 0.01 0.07 0.90 0,09 0.32
REBK 0.33 0,33 0,05 0.11 0.32
AAS 0,79 0,83 0,046 0,00 0,38
DEE 0,01 0,11 0,02 0.03 0.32
FZP 029 0,13 042 0.04 043
3. Adim: Agirliklandirilmig Normalize Matrisin Elde Edilmesi
Agirliklandirilmis normalize matris olusturulurken, AHP yontemindeki kriter agirliklar

kullanilmaktadir. Normalizasyon islemi yapilmis matriste yer alan her deger, agirliklarin bulundugu

ilgili siitun ile ¢arpilmaktadir. Boylece agirliklandirilmig normalize matris olusturulmaktadir.
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Tablo 4. 38: Agirliklandirilmigs Normalize Matris

|A_glrllk 0,45 026 0,11 0,13 0,05
Son Fiyat Giinliik Getiri Fon Toplam Deger Pazar Pan Son 1 Y1l Getirisi
AYR 0,003 0,019 0,092 0,129 0.016
RBK 0240 0,137 0,006 0.014 0.026
AAS 0357 0215 0,007 0,000 0,029
DEB 0.003 0.030 0,003 0.004 0.016
FIP 0,131 0,040 0,046 0,005 0,021

4. Adim: Ideal ve Negatif Ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Ideal ¢oziim degerleri igin, agirliklandirilmis normalize matriste yer alan her bir siitundaki en yiiksek

degerler dikkate alinmaktadir. Negatif ideal ¢6ziim degerleri igin, her bir siitundaki en diisiik degerler

dikkate alinmaktadir.

Tablo 4. 39: Ideal Coziim Degerleri

Son Fiyat | Giinlik Getiri | Fon Toplam Deger | Pazar Pay1 | Son 1 Y1l Getirisi
|ideal Ciiziim Degerleri 0.357 0213 0,089 0.129 0.029
Tablo 4. 40: Negatif Ideal Coziim Degerleri
Son Fivat | Gilnliik Getiri | Fon Toplam Deger | Pazar Paw1 | Son 1 Yil Getirisi
Negatif ideal Céziim Degerleri 0.003 0,019 0.003 0.000 0,016

5. Adim: Ideal ve Ideal Olmayan Noktalara Olan Uzakltk Degerlerinin Elde Edilmesi

Ideal uzaklik degeri hesaplanirken, agirliklandirilnis normalize matriste yer alan her bir deger ideal

¢ozlim degerlerinin yer aldig1 matristeki ilgili stitun degerinden ¢ikarilarak karesi alinmaktadir. Negatif

ideal uzaklik degeri hesaplanirken, agirliklandirilmis normalize matriste yer alan degerler negatif ideal

¢ozlim degerlerinin yer aldigi ilgili siitun degerinden cikarilarak karesi alinmaktadir.
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Tablo 4. 41: ideal Uzakliklar Tablosu

Son Fiyat | Giinliik Getiri | Fon Toplam Deger | Pazar Pay | Son 1 Y1l Getirisi
AYR 0.126 0,038 0,000 0.000 0.000
REK 0.014 0.006 0,009 0.013 0.000
AAS 0.000 0.000 0,009 0.017 0.000
DEE 0.123 0.034 0,009 0.016 0.000
FZP 0.051 0.030 0,003 0.013 0.000

Tablo 4. 42: Negatif ideal Uzakliklar Tablosu

Son Fivat | Giinliik Getiri | Fon Toplam Deger | Pazar Pay | Son 1 Vil Getirisi
AYR 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00
RBK 0.06 0.01 0.00 0.00 0.00
AAS 0,13 0.04 0.00 0.00 0.00
DEB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FZIP 0,02 0.00 0.00 0.00 0.00

ideal ve negatif ideal uzakliklarin hesaplanmasimin ardindan Si” ve Si degerleri hesaplanmaktadr.
Si" ve Si” degerleri hesaplanirken, ideal uzakliklar ve negatif ideal uzakliklar tablosundaki her bir satir

toplanmaktadir ve toplamlarin karekokii alinmaktadir.

Tablo 4. 43: 1deal Uzakliklarin Hesaplandig1 Tablo

Son Fiyat | Giinlik Getiri | Fon Toplam Deger| Pazar Pay1 | Son 1 Vil Getirisi | Toplam Si*
AYR 0.126 0,038 0.000 0.000 0.000 0.164 0,403
REK 0.014 0.006 0.009 0.013 0.000 0,042 0204
AAS 0.000 0,000 0.009 0.017 0.000 0,023 0.159
DEB 0.123 0.034 0.009 0.016 0.000 0.183 0.430
FZP 0.051 0.030 0,003 0.013 0.000 0.100 0316

Tablo 4. 44: Negatif ideal Uzakliklarin Hesaplandig1 Tablo

Son Fivat | Giinlik Getiri | Fon Toplam Deger| Pazar Pay1 | Son 1 Yil Getirisi | Toplam Si-
AYR 0.000 0.000 0,002 0.017 0,000 0.026 0.161
RBEK 0,036 0.014 0,000 0,000 0,000 0.071 0266
AAS 0.126 0.038 0,000 0,000 0,000 0.164 0,403
DEB 0.000 0.000 0.000 0.000 0,000 0.000 0.011
FZP 0.016 0.000 0.002 0.000 0,000 0.012 0.137
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6. Adim: Ideal Ciziime Goreli Yakinlhigin Hesaplanmast

Ideal ¢dziime goreli yakinlik hesaplanirken, Si* ve Si- degerlerinin yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu

hesaplama yapilirken asagidaki formiil kullanilmaktadir:

Tablo 4. 45: Sonu¢ Tablosu

hl * Si_
g s
S, +5,

Yatirom Fonlar: Si* Si- Ci* Siralama
AYR 0,405 0,161 0,283 4
FBK 0204 0 266 (0.363 2
AAS 0,159 0,405 0,719 1
DEBE 0430 0,011 0,026 3
FZIP 0316 0,137 0,302 3

Topsis yontemi ile hesaplanan matrisler ¢er¢evesinde, siralamaya baktigimizda birinci sirada yer alan
AAS kodlu Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu’nun secilmesinin uygun oldugu goriilmektedir. Onu
takip eden fonlar sirastyla Albaraka Portfoy Katilim Fonu, Fiba Portfoy Serbest Fon, Ak Portfoy Ozel

Sektor Bor¢lanma Araglar: Fonu ve Deniz Portfoy Borglanma Araglar1 Fonu olarak siralanmaktadir.

Tablo 4. 46: Ak Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonunun Analiz Edilmesi

AHP Yinteminin Sonuclarima Gire
Ik Sirada Yer Alan Ak Portfiy Ozel Sektir Borclanma
Araclar Fonu
AHP TOPSIS
Son Fiyat 0,240 0,126
Giinliik Getiri 0,100 0,038

Tablo 4. 47: Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonunun Analiz Edilmesi

TOPSIS Yénteminin S onuclarma Gire
il Sirada Yer Alan Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu

AHP TOPSIS
Son Fivat 0,063 0
Giinliik Getiri 0,044 0

Yukarida yer alan tablolar incelendiginde; AHP yOntemine gore birinci sirada yer alan Ak Portfoy
Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonu’nun yatirimer tarafindan tercih edilip edilmemesi konusunda, son
fiyat kriterine 6nem veren bir yatirimcinin Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglar1 Fonu’nu tercih
etmesi Onerilmektedir. Ayni sekilde TOPSIS ile analiz edilmesinin sonucunda birinci sirada yer alan
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Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu’nun yatirimei tarafindan tercih edilip edilmemesi konusunda, son
fiyat kriterine dnem veren bir yatirimcinin Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu’nu tercih etmemesi

onerilmektedir.
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SONUC

Yatirimeilar i¢in “hangi yatirim fonunu tercih etmeliyim?” sorusunun cevabini bulmak kolay
degildir. “Hangi yatirim fonunun tercih edilmesi dogru olacaktir?” sorusunun cevabinin bilimsel
yontemlerle analiz edilerek bulunmasi, yatirimeinin elde edecegi getiriye 6nemli katki saglayacaktir.
Yapilan analizler ile i¢inde bulunulan piyasa kosullarinda miimkiin oldugunca en yiiksek getiriyi elde

etme imkani saglanmaya caligilmaktadir.

Bu ¢alismada, yatirimciya yardimer olmak amaciyla ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinden AHP
ve TOPSIS yardimiyla karar vericinin kendi diisiincelerinin ¢6ziime katilmasiyla fonlar arasinda éncelik
siralamast yapilmast miimkiin olmaktadir. AHP yoOntemi, problemi c¢ozerken ileri duzey bilgi
gerektirmemekte ve yapilan islemler sonucunda tutarliligi 6lgme imkam sunmaktadir. Bu nedenle
calismada tercih edilmistir. Diger karar verme yontemi olan TOPSIS ile problemlerde getiri amaciyla
her bir degerin ideal ¢6ziime yakinhigi ve negatif ideal ¢dziimden uzaklig1 dikkate alinarak siralama
yapilmaktadir. TOPSIS, alternatifleri belirli kriterler cercevesinde onceliklendirmektedir. Bdylece
yatirimei i¢in fon yatirimi agisindan bir tercih siralamasi sunularak, tasarrufun getirisinde en iyi diizeyi

elde etmesi saglanmaya ¢alisilmaktadir.

Calismada, TEFAS platformunda yer alan Menkul Kiymet Yatirim Fonlari’nin se¢imine yonelik
karar verilmesi amaciyla AHP ve TOPSIS yontemi ile bu fonlar1 6ncelik sirasina goére siralamak
amaclanmistir. Boylece yatirim fonlarina yatirim yapmayi diislinen yatirimcilara hangi fonu se¢gmesi

gerektigi hakkinda bilgi verilmektedir.

Caligma kapsaminda, 13.06.2023 tarihinde TEFAS platformunda yer alan Menkul Kiymet Yatirim
Fonlar’ndan karar verici tarafindan bes adet secilmistir. Bu fonlar; Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma
Araclar1 Fonu, Albaraka Portfoy Katilim Fonu, Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu, Deniz Portfoy

Borglanma Aracglar1 Fonu ve Fiba Portfoy Serbest Fon olarak secilmistir.

AHP yonteminden elde edilen sonuglarma gore, ilk sirada AYR kodlu Ak Portfoy Ozel Sektor
Bor¢lanma Aragclar1 Fonu yer almaktadir. Yapilan analizler sonucunda, ilk sirada yer almasindan dolay:
karar vericinin bu fonu segmesi onerilmektedir. Bu fonu sirasiyla; RBK kodlu Albaraka Portfoy Katilim
Fonu, AAS kodlu Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu, DBB kodlu Deniz Portfoy Bor¢lanma Araglar
Fonu ve FZP kodlu Fiba Portfoy Serbest Fon takip etmektedir.

TOPSIS yonteminden elde edilen sonuglara gore, ilk sirada AAS kodlu Ata Portfoy Fon Sepeti

Serbest Fonu yer almaktadir. Karar verici tarafindan secilmesi uygun goriilmektedir. Bu fonu sirasiyla;
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Albaraka Portfoy Katilim Fonu, Fiba Portfoy Serbest Fon, Ak Portfoy Ozel Sektor Bor¢lanma Araglari

Fonu ve Deniz Portfoy Borglanma Araglar1 Fonu takip etmektedir.

AHP yo6nteminin uygulanma agsamasinda yapilan karsilastirmalar karar vericinin kendi
diistincelerinden olusurken, TOPSIS yonteminde matematiksel hesaplamalar kullanilmaktadir. Bu

nedenle, yatirim fonu sectigimiz tez ¢alismasinda sonug agisindan farkliliklar olabilmektedir.

Bu ¢aligmada kullanilan kriter agirliklari; 0.45, 0.26, 0.11, 0.13 ve 0.05 olarak yer almaktadir. Kriter
agirliklar incelendiginde en 6nemli kriterlerin son fiyat ve gilinliik getiri oldugu anlasilmaktadir. AHP
ile yapilan analizler sonucunda ilk sirada yer alan Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglart Fonu igin
son fiyat kriterine 6nem veren bir yatirimcinin hangi yontemi tercih etmesi gerektigi incelendiginde;
AHP ile analiz edilmesinin sonucunda son fiyat kriterinin degeri 0.240 iken, TOPSIS ile analiz
edilmesinin sonucunda amacimiz maksimum getiri oldugu igin ideal uzaklik degeri 0.126 olmaktadir.
Bu durumda karar vericinin AHP ile analiz edilen ve ilk sirada yer alan Ak Portfoy Ozel Sektor
Borglanma Araglari Fonu’nu tercih etmesi Onerilmektedir. Fonun giinliik getirisine 6nem veren bir
yatirimet igin yontemlerden hangisinin tercih edilip edilmemesi gerektigi incelendiginde; AHP ile analiz
edilmesinin sonucunda Ak Portfoy Ozel Sektdr Bor¢lanma Araglart Fonu’nun giinliik getiri kriterinin
degeri 0.100 iken, TOPSIS analiz sonucu degeri 0.038 olmaktadir. Bu durumda karar vericinin Ak

Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araglar1 Fonu’nu tercih etmesi dnerilmektedir.

TOPSIS ile yapilan analizler sonucunda ilk sirada yer alan Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu igin
son fiyat kriterine 6nem veren bir yatirimcinin hangi yontemi tercih etmesi gerektigi incelendiginde;
AHP ile yapilan analizlerin sonucunda son fiyat kriterinin degeri 0.063 iken, TOPSIS ile analizlerinin
sonucunda 0 degerini almaktadir. Bu durumda karar vericinin TOPSIS ile yapilan hesaplamalar
sonucunda ilk sirada yer alan Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest Fonu’nu tercih etmemesi dnerilmektedir.
Fonun guinliik getirisine 6nem veren bir yatirimeinin karar siireci incelendiginde; Ata Portfoy Fon Sepeti
Serbest Fonu’nun AHP ile analizlerinin sonucunda giinliik getiri kriterinin degeri 0.044 iken, TOPSIS
analizlerinin sonucu 0 degerini almaktadir. Bu durumda karar vericinin Ata Portfoy Fon Sepeti Serbest

Fonu’nu tercih etmemesi Onerilmektedir.

Calismada, Saaty tarafindan gelistirilen 1-9 6nem skalasi kullanilmistir ve bu dlgege gore karar verici
tiim elemanlarin goreceli dnemlerini belirlemistir. Kriterler ve alternatifler i¢cin ayr1 ayri yapilan tim
ikili karsilastirmalarda tutarlilik orami 0.1 degerinden kiiclik oldugu icin matrislerin tutarlilig

dogrulanmustir.

Hizli degisen ekonomi parametrelerinin oldugu piyasalarda daha giivenli bir yatirim yapmay1 isteyen

yatirimcilar i¢in sunulan yatirim fonlarindan sec¢im yaparken, Onceliklendirilmesi yapilan yatirim
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fonlarmmin sunulmasi, yatirrmcinin portfoyiiniin daha iyi bir sekilde c¢esitlendirilmesini saglayarak,

risklerin azalmasina yardimci olacaktir.

Yatirim fonu sectigimiz bu calisma ile ileride karsilagilabilecek benzer problemlere 6rnek olmasi
hedeflenmektedir. Yeni alternatifler ve kriterler eklenerek farkli hiyerarsik yapilarda yeniden yatirim

fonu se¢mek ile ilgili analizler yapilabilmektedir.
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