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PORTFOY PERFORMANSININ OLGULMESi VE
SUNULMASI

YONETICi OZETi

Portféy performansinin genel kabul gérmus olgutler
cercevesinde tesbit edilerek, birornek standartlar dahilinde
donemsel olarak yatirmciya ve kamuya acgiklanmasi,
portféy ydnetiminin nisbi basarisi hakkinda hizmeti talep
eden yatirmciya ve hizmeti arz eden piyasanin diger
katiimcilarina nesnel bir o6lgit sunmaktadir. Portfoy
performansi sonuglarina iliskin olarak yeterli, zamanli,
anlagiir ve standardize edilmis bilginin  Uretilerek
yatinmcilara sunulmasi bir yonuyle bireysel ve kamusal
bilgilendirme ve aydinlatma anlamina gelirken, diger bir
yonuyle 6zellikle farkh firmalarca sunulan portféy yénetimi
faaliyetlerinin mevcut ve potansiyel musteriler acisindan
degerlendiriimesi imkanini getirmektedir.

Performans o6lcimune iliskin olarak inceledigimiz
standartlar, araci kurum mausterisi agisindan, portfoyu
cevreleyen ve daha ¢ok musterinin hukuken korunmasini
amag¢ edinen duzenleme sistematiginin Otesinde, karar
alma surecine sundugu veriler sayesinde portfdy sahibinin
malvarligindaki reel degisimlere karsi mali agidan guncel
olarak korunmasini ama¢ edinmigtir. Portf0y yonetimi
hizmetini sunan agisindan  dusundldigunde ise,



standartlar sunulan hizmetin kalitesinin ayni ortak payda
da oOlgulmesi imkanini vermektedir. Sunulan portfOy
yonetimi hizmeti kalitesinin finansal olarak o&lgulebilir ve
belli sikliklarla kamuya agciklanabilir hale gelmesi portfdy
yonetimi hizmetini sunanlar arasinda da rekabete neden
olacaktir. Calismada temel kurum ve kavramlari ile
inceledigimiz sistemin saglikli olarak iglemesi temin
edilebilirse, portfdy sahibinin yatinm kararlari daha
gergcekci ve guncel bir zeminde cereyan edecek ve
performans agiklamasina dayanan sistemin Ongordugu
musteriyi bilgilendirme strecleri, musteriye sunulan portfoy
yonetim hizmetinin kalitesinde kendiliginden bir gelismeye
neden olacaktir.

Temelde bireysel portfdy performansinin élgimu ve
sunumunun degerlendirildigi ¢alismamizda, The
Association for Investment Management  and
Research’Un(AIMR)  performans  sunumuna iligkin
dizenlemelerindeki ortak unsurlarin tespit edilmesi
amaciyla, PPS/GPPS standartlari (Performance
Presentation  Standards ve Global Performance
Presentation Standards) ile AIMR Performans Sunus
Standartlari Komitesi’'nin 1990 tarihli raporunda tavsiye
edilen standartlar karsilastirmali olarak incelenmistir.
Standartlarin altinda yatan felsefe ve mevcut uygulamaya
yonelik yorum ve acgiklamalar da her bolum bunyesinde
ayri ayri degerlendiriimektedir. Standartlar
degerlendirilirken dikkat edilen bir baska husus ise, ilgili
ulkelerin mevzuatinda yer alan spesifik duzenlemelere
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dayali  ¢ozUmlemelerin  dikkate  alinmasi  yerine
genellestirimesi ve ulkemiz kosullarinda uygulanmasi
musait kurallarin Gzerinde 6zellikle durulmasi olmustur.

Kanaatimizce sistemin hassas noktasi,
duzenlemeye konu edilmesi Onerilen standartlarin
ongoridldugu  bicimde  uygulanip  uygulanmadiginin,
performans sunumunun zorunlu olarak yapilacagi
donemlerde bagimsiz denetim firmalarinca
denetlenebilmesidir.

Calismamizin sonug¢ ve Oneriler kisminda, onceki
bolumlerde incelenen standartlar ve standartlara iligkin
inceleme, yorum ve agiklamalardan hareketle gelistirilen
somut Oneriler, performans sunumu surecinin sistematigini
kavrayacak geniglikte ve Portfoy Gruplarinin
Olusturulmasina iliskin Esaslar, Getirilerin
Hesaplanmasina iliskin Esaslar, Performans Sonuclarinin
Sunulmasina iligkin Esaslar ve Kamunun Aydinlatiimasina
iliskin Diger Esaslar ana basliklari altinda sunulmaktadir.



l. GIRIS

Portféy performansinin genel kabul gérmus olgutler
cercevesinde tesbit edilerek, birornek standartlar dahilinde
donemsel olarak yatirrmciya ve kamuya agiklanmasi,
portféy ydnetiminin nisbi basarisi hakkinda hizmeti talep
eden yatirmciya ve hizmeti arz eden piyasanin diger
katilimcilarina nesnel bir Olgit sunmaktadir. Portfoy
performansi sonuglarina iliskin olarak yeterli, zamanli,
anlasilir ve standardize edilmis bilginin  Uretilerek
yatinmcilara sunulmasi bir yonuyle bireysel ve kamusal
bilgilendirme ve aydinlatma anlamina gelirken, diger bir
yonuyle dzellikle farkh firmalarca sunulan portfoy yonetimi
faaliyetlerinin mevcut ve potansiyel musteriler agisindan

degerlendiriimesi imkanini sunmaktadir.

Performans olgumune iligkin olarak inceledigimiz
standartlar, aract kurum mdusterisi agisindan, portfoyu

cevreleyen ve daha ¢ok musterinin hukuken korunmasini
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amag¢ edinen duzenleme sistematiginin Otesinde, karar
alma surecine sundugu veriler sayesinde portfoy sahibinin
malvarligindaki reel degisimlere karsi mali agidan guncel
olarak korunmasini amag¢ edinmigtir. PortfOy yonetimi
hizmetini veren agisindan dusunudldugunde ise, standartlar
sunulan hizmetin kalitesinin ayni ortak payda da olgtimesi
imkanini vermektedir. Sunulan portfdy yoénetimi hizmeti
kalitesinin finansal olarak Olgulebilir ve belli sikliklarla
kamuya aciklanabilir hale gelmesi portfoy yonetimi
hizmetini sunanlar arasinda da rekabete neden olacaktir.
Calismamizda temel kurum ve kavramlari ile inceledigimiz
sistemin saglikli olarak iglemesi temin edilebilirse, portfoy
sahibinin yatirnm kararlari daha gergekgi ve guncel bir
zeminde cereyan edecek ve performans aciklamasina
dayanan sistemin Ongordugu musteriyi bilgilendirme
surecleri, mugteriye sunulan portfoy yonetim hizmetinin

kalitesinde kendiliginden bir gelismeye neden olacaktir.

Calismamizda incelenen AIMR/PPS ve AIMR/GIPS
standartlarinin sistematigine uygun olarak, esasen bireysel
portfdy performansinin Olgimu ve sunumu Uzerinde
durulmustur.  AIMR’in  performans sunumuna iligskin
dizenlemelerindeki ortak unsurlarin tespit edilmesi
amaciyla, PPS/GIPS standartlari ile AIMR Performans
Sunus Standartlari Komitesi’'nin 1990 tarihli raporunda



tavsiye  edilen standartlar  karsilastirmali  olarak
incelenmistir. Standartlarin altinda yatan felsefe ve mevcut
uygulamaya yonelik yorum ve acgiklamalar da her bolum
bunyesinde ayri ayri degerlendiriimektedir. Standartlar
degerlendirilirken dikkat edilen bir baska husus ise, ilgili
ulkelerin mevzuatinda yer alan spesifik dizenlemelere
dayali ¢Ozumlemelerin  dikkate  alinmasi  yerine,
genellestirimesi ve ulkemiz kosullarinda uygulanmasi

masait kurallarin Gzerinde 6zellikle durulmasi olmustur.

Portfédy performansi o&lgim sureci, munferit bir
portféyln performansinin élgtlmesinden farkli bir kavrama
atif yapmaktadir. S6z konusu surecgte, firma butinunde
Olcime konu teskil edecek butin portfoylerin niteliklerine
uygun portfdy gruplarina belli dlguler dahilinde aktariimasi
ve her bir portfdy grubu ile ilgili standart ve 6zellikli finans
ve muhasebe bilgisinin Uretilmesi gereklidir. Bahsedilen
Olcegi dikkate almayan c¢alismalarin, standartlarin bir
batin olarak degerlendiriimesinde anlamli  sonuglar
vermeyece@i dusunuldigunden c¢alismamizda model

uygulamasi yapiimamistir.

Calismamizin  ikinci  bolimimuinde  portfoy
performansinin dlgimune iliskin olarak finans literatirinde

kullanilan temel yontemler ile portfédy performansinin



Olcllmesinde Ozellik arzeden durumlar incelenmektedir.
Uglinci bélimde ABD’de kurulan bir 6z dizenleyici
kurulus olan The Association for Investment Management
and Research(AIMR) tarafindan yayimlanan "Standards of
Practice Handbook"da performans sunumuna iligkin olarak
yer alan duzenlemeler ile yine ayni kurulus tarafindan
ulusal ve uluslararasi bazda olmak Uzere yayimlanan
"AIMR Performance Presentation Standards ve AIMR
Global Performance Presentation Standards"
dizenlemelerinin  gelisimi, performans  dlgim  ve
sunumuna iligkin olarak getirdigi uygulamalar ile bu
uygulamalardan o6nemli bulunanlarinin altindaki felsefe
incelenmektedir. Dordunct  bélumde ise, portfoy
performansinin olgilmesi ve sunulmasina iliskin olarak

ulasilan sonug ve onerilere yer verilmektedir.
Il. PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMESI

Performans Olcimu yatirimci agisindan,
profesyonel yoneticilik hizmeti alinan kisi ya da kurumun
performansinin  degerlendirimesi ve benzer hizmeti
verenlerle kiyaslanmasi; hizmeti veren kurulus igin ise, i¢
denetim amaciyla yapilabilir (Akgun. 1993:64-65). Yatirim
yonetimi  sdrecinin  6nemli  bir béliminl olusturan

performans o6lgimu ile saglanan geriye donik bilgi ve



kontrol mekanizmasi ayni zamanda vyatinm yonetimi
surecinin daha etkin hale gelmesini de
saglamaktadir(Gordon, Sharpe, Bailey. 1993:487).

Bu bélumde getiri dlgutleri ve riskle duzeltilmis getiri
ekseninde, portfoy performansini dlgen yontemler ile s6z

konusu yontemlerin aksayan yonleri incelenecektir.
I.1. Getiri Olgiitleri
I.1.1. Getiri Oraninin Olgiilmesi

Musterinin portfoye fon ilavesi veya portfoyden fon
cekisi yapmamasi durumunda portféyldn getirisinin
hesaplanmasi igin, sona erme ve baslangi¢ tarihlerindeki
portfoy degerleri farkinin baglangi¢ tarihindeki portfoy
degerine bolunmesi yeterlidir. Baslangi¢ ve sona erme
tarinleri arasindaki fark ise elde tutulan sire zarfinda
portfédyin degerinde meydana gelen her turli deger
artisindan ibaret olup, asagidaki formulde bu fark Spd'de
icerilmektedir.

Sona Erme Tarihindeki Portféy Degeri-
Spd-Bpd Baslangi¢ Tarihindeki Portfdy Degeri

Getiri Orani = = (1)

Bpd Baslangi¢ Tarihindeki Portfdy Degeri



Yukarida yer alan ve agirliklandiriimamig getiri
orani olarak da anilan formdl sermaye kazanci ve gelir
kayitlarini icermek Uzere portféylin degerindeki buylimeyi
gostermektedir. (1)'deki esitligin hisse senetleri, sabit
getirili menkul kiymetler ve gayrimenkuller igin kullaniimasi
muamkundar.  Ancak  gayrimenkullerin  siklikla el
degistirmemesi ve her hesaplama icgin deger tesbiti
yaptirmanin ekonomik olmamasi nedenleriyle muhtemel
Olcim sorunlari bulunmaktadir.Getiri orani kavrami basittir
ve uzman bir kimse elinde dikkatlice kullanilabilir (Brown,
Kritzman. 1990:200-201).

Musterinin portfOye fon ilavesi ve cekisleri portfoy
getirisi dlgumunld guglestirmektedir. Ele alinan dénem
icinde, portfdyln piyasa degerindeki ylzde degisimler
portféyln getirisinin tam olarak belirlenememesine neden
olabilir. Getiri oraninin olguldugu doénem sona ermeden
hemen Once portfoye yonelik bir ilave veya ¢ekis olmasi
durumunda portféy getirisinin, portfdyln ddénem sonu
degerinin duzeltiimesi suretiyle yeniden hesaplanmasi

gerekecektir." Buna gére portfdye ilave olmasi durumunda

! Ornegin, bir portfoyiin piyasa degerinin ii¢ aylik bir donem baginda 100
milyon USD oldugunu ve déonemin bitiginden hemen 6nce miisterinin portfoy
yoneticisine 5 milyon USD daha verdigini ve bunun sonucu olarak da donem
sonunda portfoyiin piyasa degerinin 103 milyon USD olarak gerceklestigini
varsayalim.Eger 3 aylik donem sonunda hesaplanan getiri oranin da, 5
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dénem sonu degerinin ilave edilen fon tutari kadar
azaltiimasi, portfdyden c¢ekis olmasi durumunda ise
dénem sonu degerinin fon tutari kadar artirilmasi

gerekecektir.

Diger yandan, portfoye olan ilave ve c¢ekiglerin
baglangic  dbneminin  hemen sonrasinda olmasi
durumunda, portféyin baslangic piyasa degerinin
duzeltiimesi suretiyle portfdy getirisinin hesaplanmasi
gerekecektir. Portfoyin donem basi degeri, ilave olmasi
durumunda ilave edilen tutar kadar artirilir, cekis olmasi
durumunda ise cekilen tutar kadar azaltilir.? Asagida

degerle agirhklandiriimig getiri oran® ve zamanla

milyon USD'lik fon ilavesinin getiri orani {izerindeki etkisi dikkate alinmazsa
getiri orani hatali bir sekilde %3 olarak(103 milyon USD-100 milyon
USD/100 milyon USD) bulunacaktir. Ancak portféyiin donem sonu degeri
olan 103 milyon USD iginde yer alan 5 milyon USD portfdy yOnetiminin
basiretli yonetimi sayesinde elde edilmemis olup, getiri oraninin dénem sonu
portfoy degerinden 5 milyon USD'lik ilavenin diigiilmesi neticesinde bulunan
%-2'lik getiri oran1 daha gergek¢i bir sonug olacaktir (Gordon; Sharpe;
Bailey.1993: 488-489).

2 Ornegimizdeki 5 milyon USD'lik ilavenin 3 aylik dénemin hemen baginda
portfoye getirilmesi durumunda getiri orani -1,90%=[103 milyon USD-(100
milyon USD+5 milyon USD)]/(100 milyon USD+5 milyon USD) olarak
hesaplanacaktir (Gordon; Sharpe; Bailey.1993: 488-489).

? Inceledigimiz kaynaklarda internal rate of return,dollar-weighted rates of
return, money-weighted rates of return ve value weighted rates of return
kavramlari ile anilan s6z konusu kavram, belli bir para birimine atif yapilmak
yerine genellestirilerek degerle agirliklandirilmis getiri orami olarak dilimize
cevrilmistir (Blake.1990: 343).
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agirhklandirilmig  getiri orani* kavramlari daha ayrintili

olarak incelenmektedir.

I.1.2. Degerle ve Zamanla Agirliklandiriimis

Getiri Oranlan

Performans degerlemesinde ilk agsamayi olusturan
getii  oraninin  Olgcllmesinde temelde iki yontem

kullaniimaktadir.

Degerle agirliklandiriimig getiri orani(DAGO), ele
alinan donem zarfinda portfoydeki tum fon tutarinin
ortalama getirisini 6lgmekte olup, dénem sonu portfoy
degerinde baslangigtaki fon tutarina ilave edilen nakit
katkilarini da icermektedir (Sunner.1988:1363). Portfoyun
aktiel dahili buydme oranini o6lgen DAGO portfoy
yoneticisinin performansini tam olarak dlgememekte olup®,
portféy yoneticisinin kontroline karsi portfoye ilave edilen
ve cekilen varliklarin etkisini yansitmaktadir (Brown;
Kritzman. 1990:201).

* S6z konusu kavram yerine geometrik orta kavrami da kullanilmaktadir.

> ZAGO'nun yonetici performansimi 6lgme konusunda daha uygun bir 6l¢ii
teskil ettigi kabul edilmekle birlikte, bir diisiinceye gére DAGO biiyliyen
varliklar i¢in yatirimcinin bagarisini lgmede daha uygun bir Sl¢iidiir. Buna
gore, yatirnm performansindaki piyasa zamanlamasi etkisinin 6lgiilmesinin
bir yolu da DAGO ve ZAGO'nun karsilastirilmasi olup; eger, yatirnmei diigiik
fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmigsa DAGO'nun ZAGO'dan biiyiik olmast
gerekecektir. Tersi durumda ise, yani yatirimcr yiiksek fiyattan alip, diisiik
fiyattan sattiginda ZAGO degeri, DAGO degerinin altina diisecektir
(Nesbitt.Fall 1995: 57-60).
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Zamanla agirliklandiriimis getiri orani(ZAGO) ise,
performans dénemi boyunca portfoye yatirilmig 1 dolarin
degerini gostermekte olup, her bir alt donemde paranin
degderini takip etmektedir. ZAGO vyatinm dunyasinda
yatinm  performansinin  dlgulmesinde ve  portfoy
yoneticilerinin performanslarinin kiyaslanmasinda standart
bir o6lgut olarak kullaniimaktadir (Brown; Kritzman.
1990:201).

Degerle ve zamanla agirliklandirilmig getiri oranlari,
portféye yonelik ilave ve ¢ikiglarin olmadidi bir ortamda
birbirine esittirler. Dolayisiyla, portféye yonelik ilave ve
cikislarin olmamasi veya donem boyunca getirinin sabit
kalmasi s6z konusu ise s6z konusu iki oran birbirine esit
sonug verecektir. iki ydntemin farkli sonuclar vermesine
neden olan portféye yodnelik nakit hareketlerinin oldugu bir
ortamda elde edilecek sonuglar EK/1'de yer alan ornekte

kiyaslanmaktadir.

Getiri bazli performans degerlendirmesinde DAGO
ile yapilan Olcimlerde saglikli sonuglara
ulagilamamaktadir. Cunku s6z konusu yontemde getiri,
Olcek ve nakit hareketleri gibi portfOy yoneticisinin kontrolu
disinda bulunan etkenlerden onemli Olctide

etkilenmektedir. Bu nedenle getiriyi esas alan performans
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Olcimlerinde, ZAGO olgutinun kullanilmasi daha
uygundur. Nitekim, AIMR tarafindan geligtiriien PPS'nin
B/1-b ve GPPS/2A-2 kurallariyla da, performans sunumu
yapillmasi durumunda ZAGO'nun kullanilmasi zorunlu
kilinmistir. AIMR tarafindan hazirlanan ve standartlarin
incelendigi el kitabinda ZAGO hesabi igin U¢ yontem
incelenmektedir. Bu yontemler gunlik degerleme
yontemi(nakit akimi oldugunda degerleme yapilmasini
esas alan yontem olup, ideal yontem olarak AIMR
tarafindan tercih edilmektedir), Degistiriimis Dietz Yontemi
ve Degistiriimis BAI Yoéntemi'dir. AIMR portféyln yatirm
tarzina en uygun ve kullanimi en pratik olan degerleme

yonteminin secilmesini tavsiye etmektedir.®

6 Portfoye yonelik nakit akim oldugunda, degerleme formiilii

Rainiik =(S15 S5 5eeees Oy -1, R, =S; =1, olacaktir. Formiilde yer alan
S,,S,,ee, Sy alt periyod (1,2...,3) endeksleridir. Formiil alt periyod

getirisini  hesaplamamaktadir.  Her  bir alt  periyod  endeksi
S, = MVE, / MVB, formiiliiyle hesaplanmakta olup; formiilde yer alan

MVE; (i) alt periyodu sonunda portfdyiin piyasa degerini(sdz konusu deger
i periyodundaki nakit akimlar1 6ncesindeki degeri yaninda dénem iginde
tahakkuk ettirilmis gelirleri de igermektedir) temsil ederken, MVB, bir

onceki alt periyodun sonundaki piyasa degerini(bir dnceki alt periyoddaki
nakit akimlarin1 ve tahakkuk ettirilen gelirleri igermektedir) temsil
etmektedir. Yontemin avantaji tahmin igeren yontemlerin yaninda ZAGO’yu
gercekei olarak hesaplamasidir. Ancak her nakit akimi i¢in portfoy degerinin
yeniden hesaplanmasi her zaman miimkiin ya da pratik olmamaktadir. Ayni
zamanda her bir alt periyod degerlemesinde menkul kiymetlerin yanlis
degerlenme riski bu yontem ile elde edilen sonuglarda tahmin ydntemleri
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II.2. Yatirnm Performansinin Karsilastiriimasi

Performans sonugclarinin kargilastirilacagi olgutin
dogru belirlenmesi, sonuglarin degerlendiriimesi agisindan
onem tasimaktadir. Genel olarak portféy performansinin
kiyaslanabilecegi u¢ Olgut bulunmaktadir: Mutlak Amag ile
Kargilastirma, Piyasa Endeksleri ile Karsilastirma ve Diger
Portféyler ile Karsilastirma (Sunner. 1988: 1377-1378).

Mutlak Amac ile Karsilastirma ydnteminde,

performans donemi o©ncesinde belirlenen performans
hedefleri ile, dénem sonunda ulasilan sonuglar
karsilastiriimaktadir. Bu olgitiin énemi, musterinin portfoy
yonetim tarzina iligkin belirlemeleri ve kisitlari dahilinde
degerlendirmenin yapilmasina olanak hazirlamasidir.”
Portféy getirisinin, portfoyin amaglari ile kiyaslanmasi

onemli olmakla birlikte, portfdy yodneticisinin benzer

kullanilarak bulunan ZAGO degerine gore daha yiiksek derecede hata riskine
neden olmaktadir (AIMR. 1997: 43-47).

7 Ornegin agiga satis yapma izni olmayan bir hisse senedi portfoyii
yoneticisinden, bu yontemi diisen bir piyasada kullanarak zarari asgariye
indirmesi beklenemeyecegi gibi; yiikselen bir piyasada kredili islem yapma
imkani olmayan bir miisterinin getirisinin, kredili islem yapmak suretiyle
portfoy iizerinde kaldirag etkisini kullanan bir miisterinin getirisi ile aym
potada degerlendirilmesi anlamli olmayacaktir. Benzer sekilde, yatirimer
portfdy yoneticisinin vadeli s6zlesmelere girmesine izin vermiyorsa,
s6zkonusu tekniklerin kendisine sunacagi getiri segeneklerinden mahrum
kalacaktir. Orneklerden de anlasilacagi iizere piyasa kosullarindan
kaynaklanan etkiler veri kabul edilirse, portfoy performansi iizerinde miisteri
tercihleri g¢ergevesinde sekillenecek etkenler 6nemli rol oynamaktadir. Bu
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yoneticiler karsisindaki veya olgut olarak kabul edilmesi
mumkun kriterler karsisindaki durumunun
degerlendiriimesi i¢in asagida bahsedilen ilave olgutlere

gerek duyulmaktadir.

ikinci kargilastirma olgiitil Piyasa Endeksleri ile

Karsilastirma'dir. Karsilastirma yapilirken portféyin temel
niteliklerine uygun endeksin secilmesi onem
kazanmaktadir. Ornegin  tekli veya ¢oklu varlik
gruplarindan olusan portfoy performansinin
karsilastiriimasi amacina yonelik olarak, mevcut endeksler
arasindan Dbelirlenecek/Uretilecek endeksler birbirinden
farkli olacaktir. Piyasa endeksleri yatirim stratejileri icin
siklikla kullanilan karsilastirma olgutleridir. ABD sermaye
piyasalarinda yatirrmcinin, verilerine kolaylikla ulasabildigi
standardize edilmis piyasa endekslerine Ornek olarak
hisse senetleri i¢cin S&P 500, Wilshire 5000 ve Russell
2000 endeksleri; sabit getirili menkul kiymetler icin ise
Lehman Brothers = Government/Corporate/Aggregate,
Salomon Brothers Broad Investment Grade, Merrill Lynch
Master endeksleri verilebilir. Spesifik yatirim stratejisi ve
portfdyde bulunan menkul kiymetlerin nitelikleri dikkate

alinarak, standardize edilmis endekslerin disinda

hususun geregi  gibi degerlendirilmesi  performans 6lgiimlerinde
karsilastirilabilir kiimelerin elde edilmesi agisindan énemlidir.
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endeksler Uretilebilir. Endeksin yatirrm stratejisini ve
menkul kiymet tdrlerini dikkate almaksizin kullaniimasi
durumunda, performansa iliskin yanlis degerlendirmeler
yapilabilir.  Ayrica endekse dayal karsilagtirmalar
yapilirken, endeks getirilerinin  igslem  maliyetlerini
icermedigi dikkate alinmali ve endeksin yatirim yapilabilir
karakterde olmasina dikkat edilmelidir. Goéruldigu UGzere
portfOy getirisinin uygun Olcut ile belirlenmesi sonrasinda,
karsilastirilacagli uygun endeksin segilmesi de yatirm
sonuglarinin nisbi degerliliginin dogru olarak belirlenmesi

agisindan buyuk onem tagimaktadir.

Uglincli karsilastirma olcitil ise Diger Portféyler ile

Karsilastirma’'dir.  Olgiit  portfdy  belirlenirken  6lgitlin
amaglara uygun olmasina dikkat edilmelidir.Portféyln
performans Olgiminde gruplara dahil edilmesinde esas
alinan nitelikleri(yatirrm yonetimi stilleri veya stratejileri,
risk karakteristigi, firmanin portfdy Uzerinde yatirhm
stratejilerini uygulama konusundaki hakimiyeti,
musterilerin  vergi statuleri, nakit hareketleri, risk
toleranslart  vb. nitelikleri) en uygun karsilastirma
portfoyinin secilmesi bakimindan azami 6lgude dikkate

alinmalidir.®

¥ Ornegin yoneticinin hi¢ bir sektor senedinin portfdy degerinin %10'unu
asamadig1, yiiksek piyasa degeri ve kar pay1 6demesi olan hisse senetlerine
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AIMR/PPS standartlarina goére portfoyun riskine ve
yatinm stiline uygun olarak dizayn edilmesi gereken
karsilastirma Olcutlerinin, secilme nedenlerinin,
olusturulma yontemlerinin ve dizayn edilen karsilastirma
Olcutl ile portfdy vyapisi arasindaki farkhliklarin

aciklanmasi gereklidir.

Vergi sonrasi portfoy gruplarina(after-tax
composites) uygun karsilagtirma olgutunun gelistiriimesi,
endeks istatistiklerinin vergi duzeltmesi sonrasina iligkin
veri sunmamas! nedeniyle, sorunlu bir konudur. AIMR,
endeks yayinlayan kuruluslar yaninda para yoneticilerini
de, yontemin aciklanmasi kaydiyla vergi sonrasi
performans verilerinin  karsilagtirmalarda kullaniimasi
konusunda tesvik etmektedir (AIMR. 1997: 62)

I.3. Riskle Duzeltilmis Getiri Kavrami ve

Performans Olgiitleri
11.3.1. Riskle Duzeltilmis Getiri Kavrami

Portfdy performansinin gergekgi bir zeminde tahlil

edilebilmesi icin duzeltiimis risk temelinde(risk adjusted

yatirim yaptigini kabul edelim. Bu durumda yatirimcinin portfoyiiniin risk ve
getirisini  kontrol altinda tutabilmesi ve yatirrm sonuglarini dogru
degerlendirebilmesi igin, portfoy performansini karsilastirmada kullanacagi
Ol¢iitiiniin yoneticinin stiline uygun olarak yukarida bahsedilen nitelikleri
tagimasi gereklidir (Gordon; Sharpe; Bailey. 1993: 491-493).
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basis) degerlendirimesi gerekmektedir. Bu c¢ergevede,
mutlak bir sonug¢ huviyetinde olan getiri oraninin, temelde
icerdigi  risk bazinda degerlendiriimesi mumkun hale
gelecek ve ulagilan performansin riske gore nisbi dnemi
tespit edilecektir. Dolayisiyla portfdy performansinin
degerlendiriimesinde hem gerceklesen getiriyi, hem de
gerceklesen getiride mevcut olan riskin beraber ele

alinmasi gerekmektedir.

Riskle  duzeltimis veya riske uyarlanmig
performansin(risk adjusted performance) altinda yatan
temel duslince, performansi Olgllen portféyln getirisinin
icerdigi risk duzeyinde duzeltimek suretiyle, risk
eslestirmesi yapilmig portféyun(risk-matched portfolio)
getirisinin  kendi iginde/benzer portfoylerle ve diger
OlcUtlerle karsilastiriimasidir. Herhangi bir (i) portfdytnin
riskle duzeltiimis performansi(RAPI) ve riskle duzeltiimig
zeminde belli bir zaman dilimindeki ortalama piyasa getirisi
(rm) ise, (RAPi-rm) farki sifirdan blylkse riskle
dizeltiimis zeminde (i) portféylinin performansi piyasa
portfoyunun performansindan daha iyidir. (RAPi-rm) farki
sifirdan kugukse riskle duzeltiimis zeminde (i) portfoyunun
performansi piyasa portfoyunun performansindan daha
kotudur (Modigliani. 1997: 45-54). Riskle duzeltiimis getiri

genel anlamiyla farkli portfoylerin herhangi bir yontemle
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hesaplanmig risk birimi basina toplam getirilerinin
karsilastiriimasi olanagini sunmaktadir. Bdylelikle ayni
toplam getiriyi daha dusuk risk seviyesinde elde eden
yoneticinin gegmis performansi, ayni getiriyi daha yuksek
risk ile temin eden yoneticiden daha ustlun olarak kabul
edilecektir (Taylor. 1992: 144). Dolayisiyla performansa
etki eden diger faktorler veri olarak kabul edildiginde en iyi
portfoy en yuksek mutlak getiriyi saglayan portfoy degil,
belli bir risk seviyesinde en yuksek getiriyi saglayan

portféy olmaktadir.

Calismamizin  boyutu dikkate alinarak finans
yazininda performans oOlgumune iligkin gelistirilen butin
yontemler incelenmek yerine, siklikla kullanilan ve
Standartlarin performans &6lgim yontemi olarak atif
yaptigi(Jensen Ol¢itl hari¢) Treynor, Sharpe ve Jensen
yontemleri ve bu yontemlere iliskin sorunlar genel olarak
incelenmistir. Portfoy performansi O&lgutleri sermaye
piyasasi teorisi ve sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli gergevesinde risk ve getiri arasindaki iliskiden yola
cikilarak gelistirilmistir. Bu Olgutlere, degerlemede hem
risk, hem de getiriyi analize kattiklari i¢in genellikle portfoy
performansinin karma Olgutleriicomposite(risk adjusted)

measures of portfolio performance] denilmektedir. izleyen
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bolimde hisse senedi portfoylerinin  performansinin

Olgimunde kullanilan temel yontemler incelenmektedir.
I.3.2. Riske Uyarlanmis Getiri Olgiitleri
I1.3.2.1. Treynor Olgiitii veya RVOL

Jack L. Treynor ilk kez riske gore duzeltiimis portfoy
performansi dlglimiinii gelistiren kisidir’. Bir portfdyiin
performansinin belirlenmesinde, portféyln getirisi ve riski
olmak Uuzere iki boyut bulundugunu ve yoOnetilen
portfoylerin degerleme ve karsilastiriimasinda iki boyutun
da dikkate alinmasi gerektigini savunmustur. Dagilim
OlcUtl olarak sistematik riskin kullanildigi analizinde CAPM
ve SML'nin gecerli oldugunu varsaymistir (Kalkan.
1994:10).

Treynor tam olarak ¢esitlendirilmis bir portfoy igin iki
temel risk bileseni Ongormustur: genel piyasa
dalgalanmalarindan kaynaklanan piyasa riski ve portfoyde
bulunan belli bir menkul kiymetin degerindeki
dalgalanmalardan kaynaklanan risk. S6z konusu risklerin

varligl ise, piyasa dalgalanmalarinin yatirimlarin getiri

’ Treynor Olgiitii Sistematik Risk Olgiitii, Beta Olgiitiine Gore Asiri
Getiri(Excess Return to Beta, Getiri-Volatilite Orani(The Reward to
Volatility Measure/RVOL) kavramlar ile de ifade edilmektedir.
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orani yonetimini etkilemesine ve son tahlilde ortalama
getirinin piyasanin egilimlerinin etkisi altinda kalmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle ortalama getiri yatirirmcinin
riskten kaginmasi igin yeterli bir Ol¢git olmamaktadir
(Treynor.1965:63-75). Piyasa dalgalanmalarina badli
olarak ortaya c¢ikan riskin belirlenmesinde portfoy ve
uygun bir piyasa portféytnin belli bir dénemdeki getirileri
arasindaki iligkiyi kuran karakteristik dogru kullaniimistir.
Karakteristik dogrunun egimi(veya portfoy icin bulunan
katsayisi), toplam piyasa getirisi karsisinda portfoy
getirisinde olusan goreli dalgalanmayi 6lgmektedir. Dogru
diklestikce diger bir deyisle B katsayisi buyudukge, piyasa
riski artmakta ve portfdy piyasa getirisine daha duyarli
hale gelmektedir (Reilly. 1992: 619).

Asagida Treynor olgutt formul ile ifade

edilmektedir:
TRp - RF P Portféyii Uzerinden
Saglanan Asir Getiri
RvVOL = =
Bp P Portféyii Uzerindeki
Sistematik Risk

Formulde yer alan 'TRp, P portféylinin belli bir

zaman dilimindeki ortalama getiri oranini, RF ayni zaman
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diliminde risksiz yatirrmin ortalama risksiz getiri oranini ve
Bp'de yine ayni zaman diliminde portfoyun karakteristik
dogrusunun egimini ifade etmektedir. Denklem butin
olarak sistematik risk birimi basina dusen asir getiriyi
Olgmektedir. Denklemin payinda yeralan ifade, riskten
kaginan yatirrmcinin encgoklastirmaya c¢alistigi risksiz
getirinin Uzerindeki getiriyi(asin getiri) ifade etmektedir.
RVOL degerinin ylkselmesi portfdy basariminin da
yukselmesi anlamina gelmektedir (Jones.1991:721-725).
Esitlik CAPM'e gore agiklanirsa portfoylin sistematik risk
basina elde ettigi risk priminin, piyasa risk priminden pozitif
sapmasi basari, negatif sapmasi ise basarisizlik olarak
degerlendiriimektedir (Akgun.1993:103).

11.3.2.2. Sharpe Olgiitii veya RVAR

William F. Sharpe'da Treynor gibi portféyin maruz
kaldigi risk birimi basina getiriyi 6lgcmektedir'®. Sharpe,
tam olarak cesitlendiriimis bir portfoy igin Treynor
endeksinin iyi bir Olgut olusturmakla birlikte: 6zel amagcla
elde tutulan portfoylerde de oldugu gibi, goreli olarak
cesitlendiriimemis portfdylerde sonuclarin énemli o6lgtde

farkh olabilecegi ve Treynor endeksinin ¢esitlendirme

' Sharpe oran1 veya Sharpe endeksi olarak adlandirilan kavram Getiri-
Degiskenlik Orani(The Reward to Variabilitiy Measure/RVAR) kavramu ile
de anilmaktadir.
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eksikligi nedeniyle degiskenligin belli bir kismini
hesaplayamayacagini, bu nedenle de gecmis ddnem
performansi i¢in daha az uygun bir 6l¢i oldugunu ifade
etmektedir (Sharpe.1966:119-131). Dolayisiyla Sharpe
endeksinde s6z konusu etkiyi bertaraf etmek Uzere risk

birimi olarak toplam risk esas alinmistir.

Sharpe performans endeksi, sermaye varliklar
fiyatlandirma modelini ve onun 6zelinde sermaye piyasasi
dogrusunu esas almaktadir. Sermaye piyasasi dogrusu,
piyasa portfoyunde yer alan risksiz varliklar ile riskli
varliklarin bilesiminden olusan portféyler icin beklenen

getiri-risk iligkisini gostermektedir.

Piyasa etkinligine iligkin varsayimlara gore,
portfoyler iyi cesitlenmisse hesaplanan Sharpe endeksleri,
piyasa portféyl igin bulunan degerin etrafinda bir kime
olusturacaktir. Ancak portfoylerin iyi cesitlenmedigi
durumda bulunan oranlar piyasanin altinda ya da ustunde
yer alabilir (Akgun.1993:111). Asagida Sharpe olgutu

formul ile ifade edilmektedir:
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TRp - RF P Portféyii Uzerinden
Saglanan Asiri Getiri

RVAR = =

op P Portféylnin Standart

Sapmasi

Formilde yer alan TRp, P portféylinin belli bir
zaman dilimindeki ortalama getiri oranini; RF, ayni zaman
diliminde risksiz yatirrmin ortalama risksiz getiri oranini ve
op'de yine ayni zaman diliminde portfoyin standart
sapmasini ifade etmektedir. Sharpe performans endeksi,
riskli varhgin standart sapmasi ile dlgulen risk birimi basina
riskli varligin risksiz getiri orani Uzerinde elde ettigi asiri
getiriyi 6lgcmektedir. Sharpe s6z konusu oranin fonlarin
yanisira, genel olarak gecmis dbénem performansi
Olciminde kullaniimasinin - mdmkin oldugunu ifade
etmektedir (Levy; Sarnat.1984: 522). Sharpe oraninda da
oranin buyumesi portfdy performansinin arttigi anlamina

gelmektedir.

I.3.2.2.1. Sharpe Olgiitii(RVAR) ve Treynor
Olgiitiiniin(RVOL) Karsilagtiriimasi

Portfdy  degerlemesinde RVOL ve RVAR
OlgUtlerinden hangisinin  kullanilmasinin  daha uygun
olacagi yatirrmcinin risk tercihlerine baghdir. Eger, portfoy

degerlemesinde toplam riskin daha uygun bir dl¢ut olacagi
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dusundluyorsa RVAR, sistematik riskin kullaniimasinin
daha uygun olacagdi dusunuliyorsa RVOL uygun olgut

olacaktir.

Eger portfoyler tam olarak gesitlendiriimisse Sharpe
ve Treynor Olgutleri gercevesinde yapilan performans
siralamalari 6zdes olurken'', daha az cesitlendiriimisse
performans siralamalarindaki farkhlik egilimi
artacaktir.Portfoyler Uzerinde tam cesitlendirme
oldugunda, sistematik olmayan riskin siralamalar
Uzerindeki etkisi elimine edilirken, zayif c¢esitlendirilmis
portféylerde Treynor oraninin sistematik olmayan riski
gbzardi etmesi nedeniyle, ayni getiri seviyesinde dusuk
risk cikarma ve dolayisiyla yuksek siralama vermesi
mumkin hale gelecektir. Dolayisiyla iki  Olgutln
kullaniimasiyla yapilan siralamadaki farkhliklar
cesitlendirmenin esit agirhkta olmamasindan
kaynaklanmakta olup, eger bir portfdy digerine nispeten
esitsiz bir sekilde cesitlendirmeye konu olmussa RVOL
bazinda yapilan performans siralamasi RVAR bazinda
yapilan performans siralamasinin Ustinde yer alacaktir.

RVAR Olgutinin bir farki da bu noktada ortaya

" Genis tabanl hisse senedi yatirim fonlarinda oldugu gibi tipik biiyiikliikte
ve profesyonel olarak yonetilen portfoylerde iki Olgiit 6zdes veya o6zdese
yakin siralama sonuglar1 vermektedir. (Jones.1991:725).
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citkmaktadir:  RVAR kullanilarak portfdy yoneticisinin
toplam risk birimi bazinda getiri orani bagsarimi yaninda

cesitlendirmedeki bagariminin da olgulmesi mumkunddar.

Diger yandan kullanilan verilere gore yukselen bir
piyasa sOz konusu ise iki endekste anlaml sonuclar
verirken, dusen bir piyasa s6z konusu oldugunda sermaye
piyasasi dogrusu asagi egdimli oldugundan Sharpe orani

yaniltici sonuglar verebilecektir (Akgun. 1993:118-119).

11.3.2.3. Jensen Olgiitii

Riske dayali performans olgulerinin ikinci tirt farkh
getiri Olguleridir. Bu teknigin amaci, fonun igerdigi risk
seviyesindeki beklenen getirisi ile gerceklesen getirisini
karsilastirmaktir. Farkli getiri Olglsu, alfa degerinin
hesaplanmasinda kullanilan risk olgutlerine gore: risk
Olcutl olarak betay! kullanan alfa ve risk olgutu olarak
varyansi kullanan alfa degeri olarak gruplara
ayrilmaktadir. Farkli getirinin hesaplanmasinda risk dlgusu
olarak betanin kullanildigi yéntem, Jensen performans
endeksi olarak adlandiriimaktadir (Akgin.1993:119).

Jensen, performans oOlgumune iligkin  olarak
kullanilan modellerin goreli Olgllere dayandigini ve esas

olarak portfoylerin birbirlerine goéreli olarak siralanmasi
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iglevini gordugunu, oysa mutlak 6lgut kullanmanin daha
uygun olacagini sodylemektedir. Jensen, s6z konusu
analizinde performans kavrami ile portféyun etkinligine
yonelik bir test yapmadigini, sadece yatirimcinin 6ngoru
yetenediniimenkul  kiymetlerin ~ degerinin  beklenen
degerinin  Uzerinde tahmin edilmesi anlaminda)
belirlemeye calistigini ifade etmektedir (Jensen. 1968:389-
417). Jensen'in gelistirdigi mutlak performans Ol¢utu
sayesinde sonuglarin yorumu kolaylasmistir; Performans
sonuglarinin  piyasa degeri ile kiyaslanarak sonuca
ulasilmasi yerine sadece Jensen endeksi sonuglarinin

degerlendiriimesi yeterli olmaktadir (Kalkan. 1994:14).

Diferansiyel getiri oOl¢iti veya alfa olgutu diger
Olcutler gibi sermaye piyasasi kurami ve sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeline dayanmaktadir. Aslinda
alfa olcutu formulasyondaki belli duzeltmeler neticesinde
ilintili oldugu RVOL o&lgitl sonuglarina goére portfdy
performansinin 6zdes goreli siralamasini Uretebilmektedir.
Asagida yer alan esitlik (1) ve (2)'de Jensen performans

endeksi gorilmektedir.'? Esitlik (2) analiz sonuclarinin

"2 Denklemde gegen semboller asagida ifade ettigimiz anlamlara gelmektedir.
Rpt = t doneminde p portfoyiiniin getirisi, RFt = t doneminde risksiz getiri
orani, Rmt = t déneminde piyasanin getirisi, Ept= t doneminde p portfoyii
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degerlendirilecegi alfa degerin esitlik (1)'den ¢ekilmesi ile

elde edilmigtir.

Rpt- RFt = ap + bp[ RMt - RFt ] + Ept 1)

ap = (Rp-RF) - [bp( RM - RF) ] )

Esitlik (2) ap degerini daha net ortaya koymaktadir.
Bu ifade c¢ercevesinde, CAPM modeli ve belli bir
sistematik risk duzeyi veriyken belli bir dénem igin p
portfoyl Uzerinden temin edilen cari asiri(fazla) getiri ile
belli bir risk primi c¢ercevesinde kazanilmasi gerekli
getirinin farkh oldugu tespit edilmektedir. Bu farklilik pozitif,

negatif veya sifir olarak gergeklesebilir. Genel bir ifade ile

sdylemek gerekirse, Jensen'in_diferansiyel getiri oélcutd,

portfoyin belli bir sistematik risk cercevesinde beklenen

getirisi _ile  gerceklesen qetirisi arasindaki  farki

aciklamaktadir. Piyasa endeksine gore portfoyun asiri

getirisinin regresyona tabi tutulmasi sonucu bulunan alfa
degeri portféy yoneticisinin performansinin digerlerine
goére daha iyi olup olmadiginin belirlenmesinde de 6nem
tasimaktadir. Sermaye piyasasi teorisine dayanan alfa

degerinin sifir olmasi beklenir ancak énemli dlglide pozitif

icin rassal hata terimi, [RMt - RFt]= t doneminde piyasa riski primi
(Jones.1991:726-728).
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veya negatif alfa degerleri performans uygunlugunun

belirlenmesinde kullaniimaktadir.™
11.3.3. Yontemlerin Aksayan Yonleri

Riske dayali performans oOlgim yontemlerinin
kullanilmasi durumunda Kkarsilasilan sorunlar asagidaki
gibidir;

- Hisse senetlerine iligkin performans &lgim
yontemleri sermaye varliklarini fiyatlandirma
teorisinden(CAPM) taretilmigtir. Dolayisiyla s6z konusu
teoriye iligkin varsayimlarin iglemedigi piyasa kosullarinda
ona dayali performans tahlillerinin sonuglari da tartismali

hale gelecektir.

- Piyasa portfoyu olarak kabul edilen portfoylin

temsil yetenegine iliskin sorunlar bulunmaktadir.™

1 Jensen dlgiitii, performans Sl¢iimiiniin portfdyiin beta katsayisi tahmini ile
es zamanli olarak yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Risk primi formunda
karakteristik dogru ile beta ve alfa degerleri aym1 sirada tahmin
edilebilmektedir. Ancak diger iki 6lgiitiin aksine biitiin dénem i¢in ortalama
bir getirinin kullanilmas1 yerine her donemin getirisinin kullanilmasi
gerekmektedir (Jones.1991: 729).

" CAPM'den gelen 6nemli bir varsayim piyasa portfoyiiniin piyasa endeksi
ile temsil edildigidir. Ornegin S&P500 endeksi piyasa portfoyii olarak kabul
edildiginde, s6z konusu endeksin, ¢ogu NYSE'de kote edilmis hisse
senetlerini igerdigi ancak, AMEX ve OTC'de islem goéren bir ¢ok riskli
varligin(goreli daha riskli hisse senetleri, yabanci hisse senetleri ve kamu
kagitlar1 gibi) endeks diginda birakildigr dikkate alindiginda, piyasa
portfoyiiniin temsil yeteneginin smirli oldugu goriilmektedir. Olgiit hatasmna
(benchmark error) neden olan sorunun iizerinde Richard Roll'da durmus ve
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- Risk dlctiine iliskin sorunlar bulunmaktadir.'
- Portféy riski zaman iginde ayni kalmamaktadir.

- Ayni risksiz faiz oranindan bor¢ alip vermenin
mumkun olmadigi durumlarda performans siralamasi

degisebilmektedir.'®

- Yukarida bahsedilen performans Olcutleri ancak

kullandiklari verilerin dogrulugu élgusinde bir hikim ifade

piyasa portfOyliniin pazarlanabilir ve pazarlanamaz(insan sermayesi, toprak,
resim vb.) biitiin varliklar1 icermesi gerektiginden pratikte gdzlenmesinin
imkansiz oldugunu ifade etmistir (Reilly, 1992:628-629: Jones.1991:730-
731).

' Yine Roll'a gore beta katsayisi riskin kesin olgiiti degildir. Piyasa
portfoyiine iliskin belirleme degistiginde(S&P500 yerine NYSE endeksinin
piyasa portfoyli olarak kabul edilmesinde oldugu gibi) beta katsayisinin
degeri ve performans siralamalari da degisecektir. Bunun disinda, ¢ogunlukla
kullanilan piyasa portfoyleri arasinda yiiksek korelasyonun bulunmasi ise
tam olarak piyasayr temsil edemeyen endekslerin karsilastirmaya esas
alinmasidan kaynaklanan temel sorunu ¢dziicli olmamaktadir. Cilinkii halen
etkin olmayan portfoy olgiitleri kullanilmaktadir ve bunu esas alarak tiretilen
beta katsayist veya sermaye piyasasi dogrusu da yanlis oldugundan
performans &lgiimleri de yanhs olmaktadir. Olgiit sorunlari uluslararas
yatirimlarda daha da artmaktadir. Dolayisiyla piyasa portfoyiinii daha iyi
temsil edebilen oOlgiitlere veya diger bir deyisle performans 6l¢timlerinin Slgiit
hatalarina gore diizeltilmesine gerek bulunmaktadir (Reilly. 1992:628-629:
Blake. 1990:355: Jones.1991:730-731).

' Bu durumun diger bir sonucu da 6lgiit portfoyiin cok diisiik getiri oranina
sahip kriterlerden hareketle belirlenmesi halinde portfoyiin kolaylikla goreli
yiiksek performans ile siralanmasi olmaktadir. Ornegin risksiz getiri oraninin
hazine bonosunun getirisi yerine O6zel sektdr bonosunun getirisi olarak
alinmasi performans siralamasini dogrudan degistirecektir (Gordon; Sharpe;
Bailey.1993:512).
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etmektedir. Bu nedenle drnegin getiri orani hesaplanirken

nakit akimlarinin tamaminin kapsanmasi gerekmektedir .

- Yoneticinin performansi degerlendirilirken gozlem
suresinin en azindan dusen ve yukselen piyasa

doénemlerinin icerildigi bir periyod olmasi gereklidir.

- Degerleme doéneminin ¢ok wuzun tutulmasi
durumunda, yodneticinin performansi degerlendirilirken
sans ve yetenegin birbirinden ayrilabilmesi gereklidir.
Yetene@in uzun doénemde portfdy performansina olumlu
etki yapmasi beklenirken, sansin surekliligi mumkin
olmayabilir (Gordon;Sharpe;Bailey.1993:512).

- Sermaye piyasas! dogrusuna dayanan c¢alismalar
yoneticinin sagladigi getiriye nasil ulasildigini
gOsterememektedir.

- Riskle duzeltiimis getiri olgutlerinin  Kigisel bir
kavram oldugu ve kisilerin iginde bulundugu kosullara ve

mizaglarina gore farkli sonucglar dogurdugu ileri
surtlmektedir (Melnikoff.Fall1998:95-107).

I.3.4. Risk ve Dagihim Olgiitlerine iligkin
AIMR/PPS Standartlar

Standartlar performans sunumunda risk ve dagilim

Olcutleri Uzerinde dnemle durmaktadir. Riskin tam olarak
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Olgclilmesinin mumkdn olmadigi belirtiimekle birlikte, riske
iliskin aciklamalarin portfdy grubunun yatirm stratejisine
uygun ve c¢ok cesitli yatinm aracglari arasinda tercih
yapmayi kolaylagtirici olmasi gereklidir. Ayrica, en iyi risk
Olgcutinuin firmaya avantaj saglayan degil, yorumlanmasi
kolay ve birérnek olarak kullaniimaya elverigli 6l¢it oldugu
ifade edilmektedir. AIMR/PPS standartlari grup getirileri ile
birlikte hem toplam(mutlak), hem de piyasa(goreli) riskinin
sunulmasini tavsiye etmektedir. Toplam risk, fiili getirideki
dalgalanmayi olgerken, goreli risk getirideki dalgalanmayi

piyasa veya diger bir dlgute gore olgmektedir.

Portféy’de uygulanan vyatinm stratejisine iligkin
riskin Olcllmesinde standart sapma ve beta oOlcutlerinin
kullaniimasi mumkundur. Portfoy performansinin standart
sapmasi tarihi getirilerin merkezi egilime (veya orta getiri)
gore gosterdigi degisikligi olgmektedir. Standartlara gore
varlikla agirhklandiriimig bir portféyln standart sapmasi

asagidaki formule gore bulunacaktir:

Cvarlik(i), (i)nci zaman periyodundaki varlikla
agirliklandirilmis portfoyun getirisini temsil ederken; (n)

calismadaki donem adedidir.

Beta katsayisi ise portfoy grubunun getirisinin olgit

getirisi  karsisindaki duyarlihdini  6lgmektedir. Sharpe
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Olcutl toplam degiskenlik olgutund kullanmakta olup,
yatirnmcilarin pazarlanabilir varliklarini iceren degerlenmis
bir portfdyde uygulanmasi durumunda, kullanigh bir
performans oOlgim yontemidir. Treynor Olgutlu ise, risk
Olcutl olarak portfoyun ortalama betasini kullanmakta
olup, portféyun buyudk bir yatirrm fonundan olusmasi
durumunda kismen vyararlidir. Sharpe veya Treynor
yontemlerinin kargilastirmada esas alinmasi igin; hem
portfdy, hem de karsilastirma 6gutinde risk olgimlerinin
Sharpe veya Treynor yontemleri ile esanli olarak
kullanmasi gereklidir (AIMR.1997:90-95). Riskle
duzeltilmis getiri Olgutlerinin teorik bazda 6nemli sorunlari
bulunmakla birlikte, esas olan ayni kisitlar altinda
yatinmciya mutlak/goreli risk ve riskle duzeltiimis getiri
kavramlarinin da yardimiyla kargilagtirilabilir kimeler igin
yatirrmin getirisi ve riskinin objektif ~ olarak

degerlendiriimesi imkaninin sunulmasidir.

AIMR/PPS standartlari her bir portfdy grubu
getirisine iligkin yayillmanin agiklanmasini ongormektedir.
Standartlarda gerek esit ve gerekse varlkla
agirhklandiriimig portfdy gruplari igin uygun yayilma olgusu
olarak  standart  sapmanin kullanilmasi  tavsiye
edilmektedir. Buna ilaveten ylksek-disik portfdy getirisi

istatistigi yontemi ile, firmanin kabul edecegi diger
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yontemler de uygulanabilir. Bir dagihm olgutinde
bulunmasi gereken oOzellikler asagidaki gibidir: olgut
firmaya avantaj saglayacak sekilde kullaniimamalidir,
Olgutun  yorumlanmasi  kolay olmaldir ve farkl
bayuklUklerdeki  portfoylerde  kullaniimasi  mumkin
olmalidir (AIMR.1997:97-100).

I.4. Bono Performansinin Olgiilmesi

Sabit getirili menkul kiymetlerden olusan portfoyun
performans analizi yatirnmciya tarihi bir veri sunmaktadir.
Hisse senetlerinde oldugu gibi sabit getirili araglarda da
gecmis doénem performansinin gelecek dénemde de
aynen surecegi beklenmemelidir. Ancak, gecmis
performansa etki eden ig¢(portfoy karakteristigi) ve
dig(piyasa  kosullar1)  kosullara  benzer  kosullarin
mevcudiyeti durumunda yatirmciya olasi sonuglar
hakkinda onemli bir fikir verebilir (Fabozzi;
Pollack.1987:488-499).

ABD'de 1970'lerin basinda bono piyasasinda faiz
oranlarinin istikrarll olmasi ve bono portféylerinin aktif
yonetiminden pasif yonetime nisbeten kiuguk kazanglarin
elde edilmesi sonucunda, yoneticiler al ve tut strajesine
yonelmistir. Ancak 1970'li yillarin ortalari ve 1980'li yillarda

faiz oranlari ile birlikte volatilitenin de artmasi sonucunda

34



bono yodneticilerinin aktif yonetim ile portfdy kazanglarini
artirdigi ve kazanglar arasindaki dagilimin 1970'li yillarin
basindaki durumun aksine arttigi gorulmuagtar. Bono
portfoylerinin performanslarindaki s6z konusu farkliliklar
sonucunda, yatirimci bono portfoylini yoneten yoneticinin
reel performansini test etmek istemigstir (Reilly.1992:629).
Bono portfoylerinde riske dayali performans oOlglimlerinin

kullanilmasi hisse senetlerine oranla yenidir.

Sabit getirili menkul kiymetler igin riske dayall
baslica performans dlgltleri risk birimi bagina getiri, farkl
getiri, toplam getirinin bilesenlerine ayrilimasi ve Fong,
Pearsan ve Vasieck yontemleridir. Diger yandan bonodan
olusan portfoyan riskini olgmede kullanilan standart
sapma(piyasa dogrusu analizinde), sure ve beta
yontemlerinden ilk ikisi riskle duzeltiimis getirinin
Olgculmesinde de kullaniimaktadir. Diger yandan bono
portfoylntn performansinin oOlgulmesinde hisse senedi
performansinin oélgtlmesinde kullanilan alfa yonteminin

kullaniimasi tavsiye edilmemektedir.

Bonodan olugsan portfoyler igin risk birimi basina

fazla getiri icin asagidaki formal kullaniimaktadir.

Risk birimi bagina fazla getiri=(rp-rf/Dp-Dm)
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Formulde yer alan "rp" p portféyunun getirisini, "rf"
risksiz getiri oranini ve “Dp-Dm" ise bono portfoyu

suresinin piyasa suresine oranini gostermektedir.

I.5. Portféy Performansinin Olgiimiinde Ozellik

Arzeden Durumlar

1.5.1. Portfoy Gruplarinin Performanslarinin

Hesaplanmasi

Portfoy grubu, benzer yatirrm amaclari/stratejileri
bulunan ve bireysel portfoyleri biraraya getiren buyuk
portfoylerdir. Portfdy grubu getirisi, olusturulan grubun
merkezi egilimi gergevesinde grup performansini tek bir
deger olarak oOlger. Asagida kisaca, olusturulan portfOy
gruplar vasitasiyla getiri sonuglarinin tek bir deger olarak
sunulmasina iligkin(grup  getirilerinin  raporlamasinda
“‘uzman portfdy” sunumu grup getirisinin tek bir deger
olarak sunulmasi anlamina gelmektedir) cesitli yontemler

incelenmektedir.

Esit  agirliklandiriimis getiri(Basit  Ortalama)

yonteminde, buyuklikleri dikkate alinmaksizin portfoyde
yer alan batin portfoyler grup getirisine esit oranda
katkida bulunmaktadir. Ancak, butin portfoylerin piyasa
degerlerinin veya getirilerinin birbirine esit olmasi ¢ok

nadirdir. Basit ortalama ve risk Olgutu olarak da standart
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sapma, portfoy yoneticisine portfoy Ol¢egini ihmal ederek
performasi izleme olanagini sunmaktadir. AIMR/PPS
standartlari bu yontemin ilave bilgi sunulmasi kaydiyla

kullanimini uygun gérmektedir.

Degerle  Adirliklandiriimis  Getiri(Market-Value-
Weighted Average) yodntemi AIMR/PPS standartlarinin

esas aldigi yontemdir. Bir ornekle aciklamak gerekirse;

portfdy grubunun, biri digerinden on kat daha buyuk
piyasa degerine sahip iki portfdyden olustugunu
varsayalim. Daha buylk portfdy getirisi, portfdy grubunun
getiri orani Uzerinde daha buyuk bir etkiye sahip olacaktir.
Varlikla agirliklandiriimig getiri yontemi, portfoy getirilerini
grup getirisine yaptiklari katkiya goére agirliklandirarak,
grubun tek bir portfdy gibi islem gérmesi durumunda tek

bir getiri ile temsil edilmesini saglamaktadir.' Varlikla

' Diger bir yontem olan Varlikla Agirhiklandirilmis ve Nakit Ak ile
Agirliklandirilmis Getiri yontemi varlikla agirliklandirilmig getiri yontemini
bir adim ileriye tasimakta olup, nakit akimlarinin varlik agirliklandirmasi ve
piyasa degerlemesi ilizerindeki olumsuz etkilerini gidermeyi amaglamaktadir.
Performans 6l¢iim doéneminin ilk giiniinde grupta yer alan birinci portfoye
yonelik nakit akimmin sonucu olarak birinin piyasa degeri digerinin iki kati
olan iki portféyden olusan bir portfoy grubu oldugunu diigiinelim. Varlikla
agirhiklandirilmis  yontemde portféy grubu performans doéneminini ilk
giliniinde portfoyleri baslangi¢ degerleri lizerindeki nakit akiminin katkisini
dikkate almaksizin agirliklandirma yapacaktir. Ancak s6z konusu yontem ile
nakit akimlarinin portféylerin agirliklandirilmasi1 ve piyasa degerlerinin
dogru olarak belirlenmesi {izerinde neden oldugu c¢arpitici etkiler
giderilebilmektedir. AIMR konuya iligkin bir yorumunda bu yontem ile daha
gercekei bir degerlemenin miimkiin oldugunu ifade etmektedir.
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agirliklandirilmis portfdy grubu getirisi asagidaki formule

gore hesaplanabilir.
Cuarlik= Z(MVBi*Ri)/MVBtoplam

MVBI, (i) portfoylnin o6lgim déneminin basindaki
piyasa degeri; Ri, (i) portfdyunun getiri orani ve
MVBtoplam’da grupta yer alan butin portféylerin donem
basindaki piyasa degeri toplamidir. Standartlara gore,
grup getirilerinin  ayllk bazda hesaplanmasi tercih
edilmekle birlikte, getirilerin en azindan Ug¢ ayda bir

hesaplanmasi gereklidir."®

Diger yandan yukarida bahsedilen batin
performans hesaplamalarinda esas alinacak degerlenmis
veriler, degerleme gununde ilgili varligin satiimasi
durumunda elde edilecek degerin tahmin edilmesi esasina
dayali olarak Uretilmelidir. Sikhkla islem gdéren menkul

kiymetlerde degerleme agisindan sorun bulunmamakla

'"® Grup getirileri aylik olarak hesaplanirsa asagidaki formiille getiriler
arasinda li¢ ayllk bazda  geometrik  baglanti  tesis  edilir:

th:(1+Cm01)(l+Cm02)(1+Cmo3)—1 formiilde yer alan th;
C C

1,2 ve 3'iincii aylardaki getirileridir. Ug¢ aylik getiriler kullanilarak grubun
yillik getirileri de asagidaki formiille hesaplanabilir:

Cy =(1+ qu )1+ qu )1+ Cq3 )1+ Cq4 )—1 formiilde yer alan

Cq grubun ilgili li¢ aylardaki getirileridir.
> M4

portfoy grubunun ii¢ aylik getirisi; Cmol’ mo2» Cmoy 'de portfdy grubunun

c .c ,C
a 2

4, 0

38



birlikte, daha az islem goéren menkul kiymetlerde firmanin
surekli olarak uygulanabilir bir degerleme ydntemi
kullanmasi  gereklidir. Ayni  zamanda AIMR/PPS
standartlari nakit akimlari ve piyasa hareketlerinin
performans Uzerinde maddi sapmalar dogurmasi
durumunda portfédylin yeniden degerlenmesini de tavsiye
etmektedir. Buna goére portfoyin piyasa degerinin
%10’undan fazla nakit akiminin olmasi maddi sapma

olarak kabul edilmektedir.
11.5.2. Kaldirag Etkisinden Yararlanan Portfoyler

Kaldirag, muhasebede bor¢la finansman anlamina
gelirken; iktisatgilar ve muhtemelen portfoy yoneticileri
icin, kaldirag etkisini kullanmayan olc¢ut portfoye gore geliri
artirict  sonuglar doguran ilave yatirrm davranislarinin
tamamina verilen addir. Kaldirag etkisini kullanan
portfoyler, ayni yatirrm stratejisine sahip olunmasi
kaydiyla, kaldira¢ kullanmayan portfoyler ile ayni portfoy
grubu icinde degerlendiriimelidir. Ornegin, temel analiz
yonteminden hareketle portféylinde ayni oranda hisse
senedi bulunduran iki portfoyden biri ayni orana surekli
kredili islem vyaparak ulasirken, digeri nakit alimlarla
ulasiyorsa iki portféyde ayni grupta degerlendiriimelidir.

Ancak kaldirag etkisini kullanan portfdyde ydneticinin
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yatinm kararlarint ve davraniglarini kisitlayan engellerin
bulunmasi durumunda(ne zaman ve hangi oranda kredili
islem yapilacaginin masteri talimati ile belirlenmesi gibi)
kaldira¢ kullanan portfoyun farkli yatinm statejisine sahip
olmasi nedeniyle ayri bir grupta degerlendiriimesi ve
raporlanmasi gereklidir.' AIMR/PPS standartlarina gére,
performans sunumu yapan firmanin getiri hesabi ve
sunumunda kaldiracin etkisinin(ayni fiyattaki menkul
kiymetin nakit yerine kredili olarak alinmasinda oldugu
gibi) tespit edilmesi amaciyla nakit getiri kuralinin
kullaniimasi gerekmektedir (AIMR.1997:32). Nakit getiri
kurali(all-cash return) kredi ile alinan menkul kiymetlerin,
ayni  fiyat  Uzerinden nakit olarak alindiginin
varsayllmasindan hareketle getirisinin Olclilimesi esasina
dayanmaktadir. Eger kaldirag etkisi aclkca
belirlenebiliyorsa(kredili hisse senedi alinmasi,tamami ile
yatirnm yapilmis bir hesaba future alinmasi gibi) ve strateji,
menkul kiymetler piyasasinda portfdyde yeterince nakit

olmamasina kargin uygulanabiliyorsa, hesaplamalar nakit

" AIMR konuya iliskin bir yorumunda sunumda gegerli olan temel
prensiplerin(tam agiklama ve diriist sunum) gerektirmesi durumunda
kaldiracin kimin(yonetici veya misteri) iradesine bagli olarak ortaya
ciktigina iliskin agiklama yapilmasi gerektigi; diger bir yorumda ise, menkul
kiymet alimi nakit olarak yapilmakla birlikte faiz alinmadig1 halde nakdin
taksitle tahsil edilmesi durumunda misterinin fiyat hareketlerinden
korunmasina dayali vadeli bir s6zlesme yapildigi dikkate alinarak konuya
iliskin agiklama yapilmasi gerektigi ifade edilmistir (AIMR.1997:54-55).
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getiri bazinda yapilmali ve kaldiracin etkisi de performans

hesabina dahil edilmelidir.?°

Tarev araglardan kaynaklanan gelir artisi, toplam fon
getirisi ile turev araclar olmaksizin geriye kalan fon getirisi
arasindaki farka esit olacaktir. Gelirdeki tlrev arag
kaynakli kaldirag etkisine bagl olarak ortaya ¢ikan artisi iki
yontemle 6lcmek muiumkinduar: portféye iliskin verilerden
ilave gelir artisinin turev aracglardan kaynaklandiginin
tespit edilmesi veya s6z konusu hesaplamanin teyidi
amaciyla isleme iliskin Uglncu taraf verilerinin

hesaplamaya konu edilmesi.

Rac=(MVE+Kredi Faizi)/MVB

2 Ornek 1; miisteri broker'dan aldigi 250.000 USD ile 1.000.000 USD
varliga sahip olmussa firmanin toplam varliklarina 1.000.000 USD ilave
edilmelidir. Ornek 2; firma miisterisinin sahip oldugu 100 milyon USD'lik
portfoye talimatla varlik tutarinin yaris1 kadar S&P 500 vadeli islem kontrati
satin alirsa nakit getiri hesabina baz alinacak firma varligi 150 milyon USD
olacaktir. Ornek 3; Miisterinin hesabinda 5.000 USD olmasina karsilik firma
ayni fiyattaki menkul kiymetten 10.000 USD'lik alim yapmustir. Gerek
yapilan islemin mahiyeti, gerekse de islem i¢in tutulan muhasebe kayitlari
islemin agik¢a kaldira¢ kullandigini gosterecegi ic¢in firma varligi 10.000
USD olarak kabul edilecektir. Ornek 4; Firmanm 10 milyon USD'lik S&P
endeks fon ve yine ayni tutarda S&P 500 hisse senedi endeksi vadeli islem
kontrat1 satin aldigin1 varsayalim. S6z konusu operasyonda elde edilen
gelirdeki artisin kaynagi degerlendirildiginde, kaynagin tiirev araglardan
kaynaklandig1 tespit edilecektir. Ornekte hisse senedi yonetimi yaninda
varlik dagitimi, piyasa zamanlamasi, korunma gibi stratejik amaglarla yapilan
tiirev araca dayali islem son tahlilde gelir artisinin kaynagini olusturacaktir.
Bu nedenle nakit getiri esasina gore portfoyiin degeri 20 milyon USD olarak
kabul edilecektir (AIMR.1997:117-120).
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Formilde yer alan MVE, performans donemi
sonunda portfdyde yer alan varliklarin toplam piyasa
degerini; MVB, varliklarin donem basindaki piyasa
degerini ve kredi faizi de nakit esasindan hareketle toplam
varlik degerine ilave edilen ve alinan kredi karsiliginda

dénem boyunca ddenen faiz tutarini géstermektedir.

Getiri sonuglarinin  sunumuna iliskin AIMR/PPS
standartlari geregince, firmalar kaldira¢ ve/veya turev
araclar ile ilgili ilkelerini ve risk-getiri paternlerini mevcut ve
potansiyel mdugterilerine gerekli ayrinti ile agiklamak

zorundadirlar.
11.5.3. Performans Sunumunda Vergi Etkisi

Kullanilmakta olan muhasebe programlari ve
portfdy yonetimi yazihmlarinin ¢ogu, yoOneticilere vergi
sonrasi performans sunumuna iligkin yeterli hesaplama
veya yorumlama alt yapisini uretememektedir. Bu nedenle
mevcut standartlar vergi etkisi sonrasi performans
sunumunu zorunlu kilmamig sadece tavsiye etmigtir.
Yatirnmcilarin teknik bilgisinin ilerlemesi ve vergi sonrasi
performans verilerini talep etmesi durumunda, portfoy
yoneticileri de bu talebe yodnelik muhasebe ve portfoy

yonetimi sistemleri Uzerinde ¢alisma geregi duyacaktir.
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Vergi sonrasl performans sonuglarinin
sunulmasinda gelir ve realize edilen sermaye kazanglari
uzerinden alinan vergiler olmak Uzere baglica iki vergi
grubu bulunmaktadir. Vergi uygulamasi ancak vergiyi
doguran olayin meydana gelmesi durumunda ve
maksimum vergi oranlari dikkate alinarak uygulanmalidir.
Asagida, mevcut musterinin portféyl igin vergi dncesi ve
vergi sonrasi performansa iligkin temel esitlikler

verilmektedir.

Realize Edilmis Kazanglar+Realize Edilmemis
Kazanglardaki Artig+Vergilendirilebilir

Gelir+Vergiden Muaf Kazang

Vergi Oncesi Performans =

Baslangi¢ Varlik Degeri

Realize Edilmig Kazanglar(1-Sermaye
Kazanci Vergi Orani)+Realize Edilmemis
Kazanglardaki Artis  +  Vergilendirilebilir
Gelir(1-Gelir Vergisi Orani)+Vergiden Muaf

Kazang

Vergi Sonrasi Performans =

Baslangi¢ Varlik Degeri

Vergi Sonrasi Performans esitliginin payinda yer

alan degerlerin toplami, performans dénemi boyunca
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portfdyde olusan toplam deger artisindan vergi etkisinin
arindiriimasi sonucu bulunan net degeri temsil etmektedir.
Vergi sonrasi performansin karsilastirilacagi karsilastirma
Olcutunun de performans verisinin elde edilme bigimine
goére Uretilmesi gereklidir. Vergi sonrasi performansin
karsilastirma olgutiinden elde edilen gelirin de gelir tlrleri
itibar1 ile maksimum vergi oranlari kadar azaltiimasi

gereklidir.

AIMR/PPS standartlari, potansiyel musteriler icin
vergisel agidan brat performans verilerinin sunulmasini
tavsiye etmektedir. Potansiyel musteriler sunulan bu
veriler Uzerinden kendilerinin spesifik vergi durumlarina
gore vergi giderlerini tahmin edebilirler. Ayni zamanda
vergi sonrasi performans sunumunun karmasikhgr mevcut
kisitlar dikkate alindiginda anlamh ve karsilastiriimaya
elverigli sonuglar vermeyebilir. Ancak vergi Oncesi
sunumun potansiyel muasteri agisindan sakincasi, portfoy
yoneticisinin muagsterinin muhtemel vergi yukumlalUklerini
karsilanmasi sonrasindaki basarimini ve izlenen yatirim

stratejisinin dogrulugunun test edilmesini dnlemesidir.
11.5.4. Brut/Net Performans

AIMR/PPS standartlari, esas olarak getiriden

yonetim Ucretlerinin ve diger butun giderlerin indirim
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konusu yapiimadigi brit performans sonuglarinin
kargilastirmalarda kullaniimasini édngérmektedir. Mevcut
yasal duzenlemeler nedeniyle net performansin
hesaplanmasi durumunda firmalar, hesaplama yontemi ile
birlikte Ucret cetvelini ve potansiyel musterinin brit
performansini hesaplamasina yardimci olacak ortalama
Ucret tarifelerini  de aciklamak zorundadirlar. Brut
performans sonuglarinin kullanilmasina iligkin tavsiye,
firma Ucretlerinin dlgege gore degismesi ve Ucretlerin
pazarlikla belirlenmesi nedenleriyle sunulan verilerin
potansiyel musteri bazinda gercekci olmayabilecegine
dayanmaktadir. Net performansin olguldigu portfoyun
performans verileri, daha buylk veya daha kuguk bir
portféye sahip potansiyel muisteri icin yeterince aydinlatici
olmayacaktir. Portfdy performansinin yonetim masraflari
dusulmeden oOnceki haliyle, ancak Ucret cetveli ile birlikte
sunulmasi potansiyel mdusteri agisindan daha yararli
olacaktir.Gerek brit, gerekse de net performansin
hesaplama doneminde nakit akimi olmadigi varsayimina
gore asagidaki formulle hesaplanmasi mumkundur;
MVi-MVbaslangig

Rtoplam =

MVbaslangic
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Formulde yer alan (MVi), toplam getirinin brat veya
net olarak hesaplanmis olmasina bagh olarak hesaplama
déneminin sonundaki gayri safi veya safi(portfoy
yonetimine iligkin butun masraflarin duguldugu deger)
portfdy degerini; (MVbaslangi¢), hesaplama doneminin
basindaki portfédy degerini ve (Rtoplam)da esas alinan
performans O&lglutine goére toplam getiriyi 6lcmektedir
(AIMR.1997:72-76).

Diger yandan, Standartlar firmanin kontrolinde
bulunan iglem ve diger gider masraflarinin (SEC giderleri,
komisyonlar vb.) performans hesaplamasinda indiriimesi
gerektigini ifade etmektedir (AIMR.1997:53-54).

11.5.5. Performans Hesabinda Nakdin Dagitimi

Genel Kavram; Herhangi bir portfoyun
performansinin hesaplanmasinda, nakit, nakit esdegerleri
ve bunlari ikame eden varliklarin dikkate alinmasi
gereklidir. Nakit dagitimi raporlama déneminin basinda
yapiimalidir. Uygulama yapilirken nakit dagitimi kararinin
ex-ante(donem basinda) olmasina, uygun ve temsil
kabiliyeti olan testlere elverigli olmasina ve denetginin
nakit dagitimina iliskin kararin zamanlamasini élgmesine
imkan vermesine dikkat edilmelidir. Yoneticinin bu

amagclari kapsayan bir nakit dagitimi yontemini uygulamasi
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gereklidir AIMR/PPS standartlari, ¢oklu varlik gruplarindaki
alt varlik grubu getirileri icine her bir raporlama déneminin
basinda nakdin dagitilabilmesi igin, s6z konusu alt varlk
grubu getirilerinin gruptan ayri olarak sunulmasi veya s0z
konusu getirilerin tekil bir varlik grubunun parcasi olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Standartlar ile bu noktada
amaglanan husus firmanin alt grubu idare edebilme

yeteneginin dlgulmesidir.

Birden Fazla Varlik Grubunu igeren Portféylerde
Nakdin Dagitimi; Standartlara gore; birden fazla varlk
grubunu igeren portfoylerden, Uzerinde firmanin tam
kontrolinin  bulunmadigi  portfoyler  ¢oklu  varlk
portfdylerine (multiple asset portfolios),firmanin
kontroliinde bulunanlar(varlik bilesimini degistirme yetkisi)
ise varlik bilesimine gore niteligine uygun olan karma
portfoylere(balanced portfolio) dahil edilmektedir. Firmanin
varlik bilesimini belirleme konusunda Uzerinde yeftkili
oldugu portféyun toplam geliri, portféyan ilgili oldugu
grubun toplam gelirine dahil edilir.

Egder firma varlk bilesimi Uzerinde(dolayisiyla alt
varlik gruplarinin portféydeki oranlari Uzerinde) kontrol

yetkisine sahip degilse, her alt bolumde yer alan ve varlik

grubu iginde degerlendirilememig(arta kalan) nakit tutarlari
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varlik olarak kabul edilerek portfody grubu icinde
degerlendirilir. Ancak, artik nakit ilgili oldugu varlik
grubuna dagitilmamalidir. Firmanin alt varlik grubu
performansini sunmak istemesi durumunda iki yontem
tercih edilebilir; ilki portfdy performansinin sunumunda
ilave bir bilgi olarak alt varlik grubu performansinin da
sunulmasi, ikincisi alt varlik grubunun ayri bir portfoy
biinyesine tasinarak performans sunumunun yapilmasi. ilk
yontemin benimsenmesi durumunda nakit geliri ilgili varlik
grubu gelirine dagitilmazken, ikinci yontemin
benimsenmesi durumunda dagitim mumkundur
(AIMR.1997:32-33,80,100). Alt varhk grubu getirilerinin
¢oklu varlik grubundan cikarilarak tek varlik stratejisini
uygulayan portfdy grubuna dahil edilmesi durumunda,
nakit dagitimi her raporlama doneminin basinda yapilmali

ve dagitim yontemi agiklanmalidir.
11.5.6. Uluslararasi Portfoy Gruplari

AIMR/PPS standartlari temel ilkeler cergevesinde
firmalarin portfédy grubu olusturma konusunda kendi
objektif 6lgulerini geligtirmesini 6éngérmektedir. Ozellikle
birden fazla Glkenin menkul kiymetlerinden olusan portfoy

grubu  belirlemelerinin  agik ve ayrintili  olmasi
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gerekmektedir. Asagida uluslararasi portfoylerden portfoy

grubu olusturulmasina iligkin érnekler yer almaktadir;

Farkh Karsilastirma Olciitleri  Olan Portfoyler:

Firmalar portfdy performansinin  karsilastirimasinda
kullandiklari  endeksleri dikkate alarak uluslararasi
portfdylerini siniflandirabilirler. Ornegin, MSCI
EAFE(Morgan Stanley Capital International
Europe/Australia/Far East) endeksi ile, ayni endeksten
Japonya cikarilarak dretilen endeks karsilastirmada farkli

sonugclar verecektir.

Avyni Karsilastirma Olciitiine Gore Farkli

Seviyvelerde  Kisitlari  Bulunan  Portfoyler;  Yatirm

sinirlamalarinin - magsteriden masteriye farkli  Olgulerde
ortaya ¢ikmasi, uluslararasi portfdy grubunun butunayle
homojen portfdylerden olusmasina engel teskil etmektedir.
Bu durumun pratik ve objektif ¢ozumu gruba dahil
portfoylerin Uzerindeki kisittamalarin dizeyini tam olarak
belirleyebilmektir. Ornegin, global yatirm amacina sahip
olan fakat karsilastirma O&l¢itinin oOlgcime dahil ettigi
grubun %5’ini kapsamayacak sekilde bir veya iki kuguk
ulkenin hisse senetlerine yatinm yapmama kisiti olan bir

portféyln, benzer kisiti olan portfylerle birlikte bir grup
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olusturarak performans karsilastirmasina konu edilmesi

gereklidir.

Varliklarinin  Onemli Bir Kismi Karsilastirma

Olcutiiniin icerdigi Ulkelerin Varliklarindan Olusmamis

Portfoyler; Portfoyin o6nemli bir kismi 6rnegimizde
kargilastirma o&lguti olan EAFE endeksinin kapsadigi
ulkelerin diginda kalan ve gelismekte olan Ulkelerin
varliklarindan olugsan bir portfoyln endeks disi ulkelerinin
performans  karsilastirmasinda ayri  bir  portfoyde

degerlendiriimesi uygun olacaktir.

Korunma veya Politikalardaki Degisiklikler;

Portfoyde yuksek oranda hedging kullanilmasi ve maddi
olarak diger portfoylerden farkh risk yapilari bulunan
portfdylerin, ayri bir portfdy grubu icinde degerlendiriimesi

uygun olacaktir.

Aciklamalardan da anlagilacagi Uzere, uluslararasi
portfdy gruplarinin olusturuimasi konusunda mutlak
kurallar  belilenmemekle  birlikte  firmalar, temel
ilkeler(yatinm yonetimi stili/stratejisi, varlik siniflari,risk
karakteristikleri,yatirrm  yonetiminin  kontroll,musterinin
Ozellikleri),karsilagtirma  Olgutundn  temsil  yetenedi,
portféydeki Ulke agirliklari vb. unsurlardan hareketle kendi

Olcutlerini gelistirecektir.
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lll. Portféoy Performansinin Olgiilmesi ve

Sunulmasina iliskin AIMR Standartlari
3.1. AIMR ve CESPC

The Association for Investment Management and
Research(AIMR) 1990 vyilinda Financial Analysts
Federation(FAF)*' ve Institute of Chartered Financial
Analysts(ICFA)? isimli meslek kuruluslarinin birlesmesi ile
ABD’de kurulmus, global nitelikli ve kar amaci gutmeyen
0z duzenleyici bir kurulustur. AIMR, yatirrm analistlerini,
portféy yoneticilerini ve yatirnm icin karar verme surecine
istirak eden diger kuruluslari, yatirrm yonetimi
sirketlerini(investment management firms), bankalari,
broker-dealerlari, yatirhm danigmanlarini, yatirim
sirketlerini ve sigorta sirketlerini kapsayacak sekilde
orgutlenmisg profesyonel bir organizasyondur
(AIMR.1996:vi). AIMR'in 80.000 Uye ve Uuye adayi
bulunmakta olup (Knutson;Napolitano.1998:170); 1996
yihnda National Investor Relations Institute tarafindan
yayinlanan bir rapora gore, bahsedilen yilda AIMR'in Gye

ve Uye adaylarinin yonettigi fon tutari 6 trilyon dolarin

! 1947 yilinda ABD'de yatirim profesyonellerine hizmet vermek amaciyla
kurulmustur.

21959 yilinda yeminli(chartered) mali analist adaylarinin sinav edilerek, s6z
konusu unvanin verilmesi prosediiriiniin takibi amaciyla kurulmustur. FAF
gibi AIMR orgiitlenmesi iginde 6zgiil gorevleri bulunmaktadir.
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uzerindedir. AIMR'in temel amaci yatinm endustrisinde
yuksek ahlaki ve mesleki standartlarin geligtiriimesi ve
sermaye piyasalarinda durust islem yapiimasinin
desteklenmesidir.>®> Bu cergevede, "The Code of Ethics
and The Standards of Professional Conduct" (CESPC)
AIMR'in mesleki  davraniglara iliskin kurallarini
icermektedir. ingiltere ve Japonya basta olmak (zere
dinyada da ilgi uyandiran s6z konusu kural ve standartlar
ile Uye ve adaylara cesitli konularda yuksek derecede
sorumluluklar getirilmistir. AIMR, "investor bill of rights"
olarak gordigu s6z konusu kural ve standartlarin,
uluslararasi alanda birérnek olarak uygulanan kurallara
doénusmesi igin ¢aba gostermektedir. Sermaye piyasalari
gelistikce bu piyasada yatirm yapmak daha sofistike bir
ugras haline gelmekte ve yatirnm profesyonellerinin tavsiye

ve rehberligine daha fazla ihtiya¢c duyulmaktadir. Farkl

3 AIMR'e gore, ahlaki kurallara uygun ve ustaca calisan bir yatirim
endiistrisi, hem profesyonel tavsiyeye ve yoOnetim hizmetine giivenen
yatirimcilarin hem de mesleki davraniglarinda diiriist davranan yatirim
yoneticilerinin yararinadir. Bu ¢ergevede AIMR'in birincil amaci ahlaki ve
mesleki davranislar alaninin diizenlenmesidir. Bu itibarla, AIMR'in temel
hedefleri asagidaki gibidir; Yiiksek ahlaki ve mesleki davranis kurallarinin
uygulanmasinin diinya c¢apinda tesvik edilmesi, Global ahlaki kurallar ve
mesleki davranis standartlarinin gelistirilmesine liderlik edilmesi, Uyelerin
kural ve standartlara aykir1 davranislarina yaptirim uygulanmasi, Kural ve
standartlarm nasil uygulandiginin giinliik gazetelerde gosterilmesi, Uyelere
ahlaki davranis konusunda egitim verilmesi, Biitiin yatinm ydnetimi ve
aragtirmasi Orgiitlerinde kural ve standartlarin kullanilmasini tesvik ederek
yatirim mesleginde ahlaki uyanigin artirtlmasi (AIMR.1996:1).
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ulkelerin yatinm yoneticilerinin davraniglarina yon veren
CESPC’in yatinm profesyonellerinin uymasi igin genel
kabul gordugu soylenebilecek 4 temel ilkesinin bulundugu
gorulmektedir. Bunlar dogruluk ve duarustluk konusunda
yuksek standartlarin belirlenmesi; mevcut ve gelecekteki
masgteriler, halk, c¢alisan ve isverenler, vyatirm
profesyonelleri ile olan iligkilerde ahlakh davraniimasi ve
gereken dikkat ve 0zenin gosterilmesi, kendine yeterliligin
tesisi ve surdurulmesi icin surekli caba gosteriimesi,
musterinin  ¢ikarlarinin daima ©6n planda tutulmasi
(Caccese.1997:11).**  Bir dlslinceye gore, ahlak
digi(unethical) davraniglar yatirrmci psikolojisi Uzerinde
olumsuz etkiler yapmakta olup, yatirmcinin finansal
piyasalara duydugu guvenin ve risk alici davraniglarinin
azalmasina neden olmaktadir (Brockman;
Brooks.1998:81-85).

1990 vyiinda AIMR'in  Performans  Sunus
Standartlari  Komitesi (Committee for Performance

Presentation Standards/CPPS) tarafindan performans

* Aym makalede sermaye piyasasmna yatirim yoneticisi olarak girmenin
herkese acik ve kolay oldugu ifade edilerek girigleri zorlastirmak (high
barriers to entry) ve ahlaki erozyonu onlemek i¢in; sadece yiiksek ahlaki
nitelikleri olan kisilerin yatirrm profesyoneli olabilmesi, AIMR iiyeligine
kabul edilebilmek i¢in ahlaki bir smavdan gecilmesi, yatirim
profesyonellerinin siirekli egitime tabi tutulmasi ve piyasada ahlaki
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sunumuna iligkin  olarak hazirlanan ve yatirm
yoneticilerine tavsiye niteligindeki calismadan sonra®,
halen gecerli CESPC'in VB bdlimindeki iki madde
performans sunumuna ayrilmigtir. Dolayisiyla, performans
sunumu ile ilgili olarak CESPC'de musterilerin dogru
bilgilendiriimesine iligskin genel dizenlemelerle
yetiniimemis, ilave duzenlemelere ihtiya¢ duyulmustur.
Buna ilaveten galigmanin ilerleyen bolumlerinde ayrintili
olarak inceleyecegimiz CESPC'nin diginda gelistirilen
AIMR Performans Sunum Standartlari(Performance
Presentation  Standards/PPS) ve AIMR Global
Performans Sunum Standartlari(Global Performance
Presentation Standards/GPPS) dikkate alindiginda,
performans sunumu ile ilgili yapilan c¢alismalarin hangi
boyutlara ulastigi ve s6z konusu standartlara verilen 6nem

daha iyi anlasiilmaktadir. Bu noktada s6z konusu

davranigin tesis edilmesi i¢in yaptirim uygulanmasinin faydali olacag: ifade
edilmektedir.

¥ S6z konusu ¢alisma ile ilgili AIMR yonetim kurulu notunda kurul "Yatirim
danismanlarmin yonettikleri portfdylerin performanslarinin sunumunda tam
kamuyu aydinlatma(full disclosure) ile yiikiimlii olduklart ve yaniltict
sunumlarin CESPC diizenlemeleri altinda yasaklandiginin vurgulanmasi ile
performans sunumlarinda tam kamuyu aydmnlatma uygulamalarinin
kullanilmasmin tesvik edilmesi gerektigi" goriislerine yer vermektedir
(AIMR.1990:180). Nitekim CESPC'nin g¢aligmanin ilerleyen bdliimlerinde
incelenen VB kuralinin agiklamalarinda da, {iye veya iiye firmanimn yatirim
performansina iligkin yaniltict aciklamalardan kagmmasi ve performansa
iligkin verilerin mevcut ve gelecekteki miisterilere tam olarak agiklanmasinin
saglanmas1 amactyla gelistirildigi ifade edilmektedir.
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standartlarin  globallesme egilimi kazanmasinin  alti
cizilmelidir.

AIMR tarafindan geligtirien PPS ve GPPS
standartlari, yatirnm yoneticisinin performansi ile ilgili dogru
sunum ve tam agiklama ihtiyacinin gideriimesine yonelik
ahlaki kurallar seti ve rehberidir. Yatirnmcilarin ve diger
piyasa katilanlarinin piyasaya guven duymalari igin s6z
konusu kurallara gerek bulunmaktadir. Bireysel portfoyler
icin (kaynagi meslek orgutlerinin para yonetimine iligkin
ahlaki kaygilari veya s6zlesmeden kaynaklanan bir hak
olsun) vyatinmcinin bilgi alma ihtiyacindan dogan
performans sunumu talebi, kamusal duzlemde kendi
portfoyl disindaki portfoylerin performans sonugclari
hakkinda bilgi sahibi olma ihtiyacina dénlismektedir. Bu
tabii saikin tatmini ancak, karsilastirimasi mumkuin farkli
ilgili sirket veya diger sirketlere ait portfoy gruplarinin
performans sonuglarinin  kamuya ilan edilmesi ile
mumkiindir. Ulkemiz yazili basininda siklikla karsilasilan
hisse senetlerinin ve fon performansi sonuglarinin
kargilastiriimasi, performans sonuglarinin  sunumuna

yonelik yatirimci talebinin agik gostergesidir.

Bireysel portféyler icin yapilacak performans

sunumu, yatirrmeinin performans sonuglarini
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degerlendirme sonrasi gelistirece@i davranisa(karar verme
sureci) dolayisiyla piyasa talebi ve fiyatlarina etki
edecektir. Bu noktada konunun etik boyutu ortaya
cikmaktadir. Yukarida bahsedilen nedenlerle performans
Olcumunun durust olarak yapilmasi ve ilgili/ilgililere
zamaninda bildirilmesi gerekli olup, konuyla ilgili yaniltic
ve gercek disi yonlendirmelerin  olmasi durumunda
sorumluga paralel olarak agir yaptinmlar getirilmelidir.
Mdasgterilerinin  varliklari Uzerinde muhafaza etme ve
yonetme yetkileri bulunan AIMR Uyesi para yoneticilerinin,

itimada miistenit sorumlulugu bulunmaktadir.?®

% jtimada miistenit sorumluluk(fiduciary duty) baskasinin ¢ikarmin en uygun
kosullarda korunmasi i¢in basiretli olarak c¢alisma esasina dayanmaktadir.
Kavram geregince kendisine giivenilen sahsin giiven ve gizlilik ilkelerine
riayet ederek, ortalama bir kisiye gore yiiksek derecede dikkat ve bilgi sahibi
olmas1 gerekmektedir. itimada miistenit sorumluluk kavrammin portfoy
yonetimi alaninda gelismesinde Basiretli Yatirimer Kurali(Prudent Investor
Rule) ve bu kuralin da geligmesine Basiretli Adam Kurali(Prudent Man Rule)
6n ayak olmustur.

flk kez ABD'de goriilen Harvard v. Amory davasinda ortaya atilan
Basiretli Adam Kural itimada miistenit sorumluluk kavraminin gelismesinde
esas teskil etmistir. Kavram, varliklarin yonetimi konusunda kendisine
giivenilen kisinin varliklar1 basiretli bir kimsenin varliklarin ydnetiminde
gostermesi gereken dikkat ve basiret dl¢ilisiinde yonetmesi gerektiginin altini
¢izmektedir. Basiretli bir insanin varliklari nasil yonetmesi gerektigi tartisma
konusu olmakla birlikte, genel olarak iizerinde birlesilen nokta séz konusu
sorumlulugun asirt riskten kagmilmasi, sermayenin korunmasi ve giivenenin
menfaatlerinin en uygun sekilde yonetilmesine yonelik faaliyetlerin
yapilmasini ifade ettigidir. Diger yandan modern portfdy teorisinden genis
Olciide faydalanan Basiretli Yatirimci Kurali basiretli adam kuralinin modern
yorumu olup, portfdy yoneticisi olarak giivenilen sahsin sirkete ait biitiin
portfoyiin  yonetiminde dikkat, ihtiyat, sadakat, Ozen ve basiretle
davranmasimi Ongoérmektedir. Kavram, itimada miistenit sorumlulugun
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Calismanin takip eden bodlumlerinde, performans
sunumuna iligkin olarak CESPC ile getirilen kurallar icinde
performans sunumuyla ilgili ve AIMR Uye ve adaylarinca
uyulmasi zorunlu kurallar incelendikten sonra; PPS ve

GPPS ile gelistirilen uyulmasi ihtiyari olan kurallar ve

smirlarinin belirlenmesinde esasli rol oynamakta olup, merkezi 6nemi risk ve
getiri arasindaki karsit iligkiye vermektedir. S6z konusu kural ¢ercevesinde
varliklarin yonetimi konusunda kendisine giivenilen sahsin baslica gérevleri
itimada dayali iligkide temel sorumluluklar olan sadakatli, tarafsiz ve ihtiyatl
davranis kurallarina uygun hareket etmek, biitiin portfoylerin riskinin makul
bir seviyede kalmasini saglamak, risk-getiri iliskisini(risk ve getiri
amagclarinin kendisi ig¢in makul ve siirdiiriilebilir olmas1 gereklidir) merkezi
ilgi alani olarak kabul etmek, giivene dayali yatirimlarda(trust investments)
uygun ¢esitlendirmeyi saglamak, portf0y yonetimi ile ugrasacak uzmanin ve
denetim firmasmin segiminde basiretli davranmak, islem maliyetleri
konusunda bilingli davranmaktir. ABD mahkemelerinde portfoy yonetimine
dayali olarak ortaya ¢ikan uyusmazliklarda kullanilan kural portfoy
yoneticisinin sorumluluklarinin hukuk nezdinde nasil degerlendirildiginin
gostermesi bakimindan ilgi ¢ekicidir.

Diger yandan, ABD'de 6zel sektdr ¢alisanlarinin emeklilik planlarim
idare etmek iizere hazirlanarak 1974 yilinda yiiriirlige giren ERISA(The
Employee Retirement Income Security Act) Kanunu'da itimada miistenit
sorumluluk hukukunda temel bir kaynak haline gelmistir. ERISA
cergevesinde faaliyette bulunan ve kendisine itimat edilen kisiler ile ilgili
olarak diizenlenen hususlar giivene dayali olarak diger alanlarda da
yiriitiilen faaliyetler i¢in rehber niteligindedir. ERISA'nin diizenlemelerinde
itimada dayali bir iliskide kendisine giivenilen sahsin davraniglarina mihenk
olan artik; ortalama bir kisi veya yatirimci yerine daha rafine bir 6l¢ii olan
"ortalama uzman"dir. ERISA kapsaminda faaliyet gdsteren uzman iginde
yukarida bahsedilen temel prensipler gecerli olmakla birlikte uzmanin,
emeklilik plan1 i¢in yazili yatirim politikasint  yaymnlamasi, varlik
gesitlendirmesi planinin  bulunmasi, yatirrm performansinin izlenmesi,
yatirim harcamalarinin izlenmesi vb. gibi daha komplike sorumluklar
bulunmaktadir. Ag¢iklamalardan da anlasilacag: iizere portfoy performansina
etki eden unsurlarin yonetimi ve performans sunumu ¢ercevesinde bunlarla
ilgili gerekli agiklamalarin yapilmasi sadece mesleki ahlak anlayisindan
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uygun oldukga AIMR tarafindan vyapilan yorum ve
aciklamalar ile birlikte kurallarin altinda yatan felsefe

incelenecektir.
3.2. CESPC VB Kurah

Muanhasiran performans o6lgim ve sunumuna iligkin
olarak getirilen kurallarin digsinda CESPC ile getirilen ve
konu ile yakin ilgisi bulunan 1A, 1B, 2B; 4A.1, 4A.3, 4B.1

ve 4B.6 kurallari bulunmaktadir.?’ Yatirrm siirecine ve

kaynaklanan arayislar olmakla kalmayip ABD hukuk diizeninden de himaye
gormektedir (AIMR.1996:155-167).

" CESPC'nin Temel Diizenlemeler baslikli birinci boliimiinde yer alan 1A ve
1B kurallar1 ile liyenin profesyonel faaliyetlerinin hukuki zeminini tegkil
eden biitiin diizenlemelere uymakla yiikiimli oldugu diizenlenmekte ve
bunlara aykir1 herhangi bir davranisa katilinmasini veya yardimet olunmasini
yasaklamaktadir. Mesleki iliskiler ve Sorumluluklar baslikli ikinci boliimiin
mesleki suistimal bashkli B alt bolimiinde tiyenin sahtekarlik, hile,
dolandiricilik veya yalan igeren herhangi bir davranista bulunmamas: ve
diiriistliik, giivenilirlik veya mesleki ehliyetine olumsuz etkiler yapacak
davraniglarda bulunmamasi hususlart  diizenlenmektedir. Mevcut ve
Gelecekteki Miisteriler ile Iliskiler ve Sorumluluklar bashkli dérdiincii
boliimiin Al/a-b alt boliimlerinde ise, yatirim tavsiyeleri ve yatirima iliskin
davraniglarda bulunulurken gerekli dikkat ve 6zen gosterilmesi, tavsiye ve
yatirnm fiilinin inceleme ve arastirma ile makul ve yeterli Olciide
desteklenmesi hususlar1 diizenlenmektedir. 4A.3 alt boliimiinde iyelerin
yatirim tavsiyeleri veya yatirim davraniglarinda bagimsizlik ve nesnelliklerini
tesis etmeleri ve siirdiirebilmeleri i¢in gerekli 6zen ve iradeyi gostermeleri
diizenlenirken, 4B.1 alt boliimiinde {iyelerin miisterileri ile olan iligkilerinde
miisterilerin ¢ikarlarint 6n planda tutmalari, itimada miistenit sorumlulugun
isletilmesinde gereken &zeni gostermeleri ve s6z konusu sorumlulugun
geregini yerine getirmeleri hususlart diizenlenmektedir. 4B.6 alt bdliimiinde
ise yanlis beyanda bulunulmasina iliskin yasaklar diizenlenmektedir. S6z
konusu diizenleme ile iiyelerin firmalarmin yapabilecegi isler, nitelikleri ve
iiyenin akademik ve mesleki ehliyetleri konusunda yazili veya s6zlii olarak
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portfoy yonetimine iliskin olarak geligtirilen ve musterinin
korunarak, yatirrm yonetimi mesledinin glven telkin
etmesini tesise yonelik olan duzenlemeler, bir butun olarak
degerlendirildiginde, yatirrm yoOnetimine her agidan
kurumsal bir baz gelistiriimeye c¢alismaktadir. Nitekim
AIMR'in hedefleri arasinda yer alan Uuyelere yaptirm
uygulanmasi da kurumsal bazli ve durust olarak isleyen

piyasanin saglanmasina yonelik meslek ici tedbirlerdir.

Performans sunumuna iligkin Standart V(B)'nin
birinci maddesinde, Uyelerin kendilerinin veya firmalarinin
ulastigi veya makul surette erismeyi bekledikleri yatirim
performansi konusunda, yazili veya sozlu olarak yaniltici
herhangi  bir beyanda  bulunmamalari  gerektigi
diizenlenmektedir. ikinci maddede ise, lyenin kendi
performansina iligskin bilgiyi dogrudan veya dolayl olarak
mevcut veya potansiyel musterisi niteligindeki bir birey
veya firmaya bildirmesi durumunda, her turli makul ¢cabayi
gOstererek s6z konusu performans bilgisi sunumunu
durust, dogru ve eksiksiz yapilmasi gerektigini
dizenlemektedir. Standart V(B), Uuyeleri mevcut ve
gelecekteki mugterilere yatirnm performansi ile ilgili olarak

tam acgiklama yapilmasi konusunda tesvik etmektedir.

yaniltict agiklamalarda bulunmasi veya yatirim ile ilgili garanti vermesi
yasaklanmugtir.
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Kurala goére, uyenin bireysel veya karma grup
hesaplari ile ilgili olarak performans sonuglari
gcercevesinde tarihi  bilgiler sunmasi  durumunda,
sonuglarin durust ve tam olmasi gereklidir. Bu nedenle,
gegcmis ve beklenen performansin yaniltici olarak
sunulmasi ve buna vyol acacak kayitlarin tesisi
yasaklanmis olup, Uyelerin yatirnm sonuglarini raporlama
konusunda tam acgiklama(full disclosure) ve dogru
sunumu(fair  presentation) amaglayan ve gonullu
(voluantry)?® kullanima yénelik olarak gelistirilen PPS'yi
kullanmalari tesvik edilmektedir. AIMR'in benimsedigi ve
uygulanmasini tegvik ettigi PPS'nin, performans sunumu
konusunda yatirirm endustrisinde genel kabul gormesi ve
bu ortak payda sayesinde yatirim yoneticilerinin dogrudan
karsilastirilabilmelerinin -~ saglanmasi  amaclanmaktadir
(AIMR.1996:147-149).

* Dolayistyla soéz konusu standarda uyulmast PPS'ye uyulmasim

gerektirmemektedir. Ancak performans ge¢misinin yanlis sunulmasi,
standartlara uyumlu performans sunumu agiklamasinin  gerceklerle
bagdasmamasi V(B) kurali kapsaminda kinama, iiyeligin askiya alinmasi,
CFA fiyeliginin iptal edilmesi gibi yaptirimlara konu edilebildiginden,
standartlarin uygulanmasi ihtiyari olmakla birlikte yukarida bahsedilen
hususlarin ortaya ¢ikmasi " The Code of Ethics and The Standards of
Professional Conduct"deki diizenlemelerin temel amaglarina aykir
diismektedir.

60



3.3. Performans Olg¢iim ve Sunumuna iliskin
Olarak AIMR Tarafindan PPS ve GPPS ile Getirilen

Kurallar

PPS, vyatinm yoneticisinin performansinin tam
olarak agiklanmasi ve durUst olarak sunulmasini teminen
ilk olarak 1987 yilinda yatirrm endustrisinin dikkatine
sunulmustur.®® Aradan gegen zaman icinde yatirm
endustrisinin farkli birimlerinde (bankalar, yatirnm sirketleri,
yatinm fonlari, danismanlik hizmetleri vb.) elde edilen
yatirnrm sonuglarinin bir standart dahilinde gerek Ulke igi,
gerekse de global Olgcekte karsilasgtirilabilmesi ihtiyacini
gidermek uzere PPS'ye incelememize konu olan son sekli
verilmistir. AIMR-PPS standartlari esas olarak sunlari
hedeflemektedir; Yatirrm yoneticisinin performansinin tam
olarak aciklanmasi(full disclosure) ve dulrust olarak
sunulmasi(fair representation), mevcut ve potansiyel

musterilere®® sunulan hizmetlerin artirilmasi, yatirim

%% PPS'nin birdrnek performans 6lgiim ve sunum kistasi olarak kullanilmasia
yonelik caligmalar 6zellikle Kuzey Amerika'da olumlu sonuglar vermistir.
1997 yilinda yapilan bir ankette ankete katilan para yoneticilerinin
%94'tinden fazlasmin PPS'ye uyumlu performans g¢aligmalart yaptiklarmi
veya yapmay1 diisiindiikleri, plan sponsorlarmin énemli bir kisminin ise para
yoneticilerinden PPS'ye uygun caligmalar yapmalarini istedigi ve bunlarin
%77'sinin de piyasada s6z konusu standartlarin 6neminin daha da artacagini
disiindiikleri belirlenmistir (Price.1998:10-12).

3 AIMR-PPS standartlarmm birincil yararlamicilart  farkli  yatirim
sirketlerinin performanslarini karsilagtiran potansiyel miisteriler(prospective
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sonuglarinin  birérnek raporlanmasi suretiyle yatirm
yoneticileri arasinda dogrudan karsilastirmanin tesis
edilmesi, yatirrm isiyle ugrasanlarin  (investment
community) durustlik ve ahlaki davranig seviyelerinin
geligtirimesine yardimci olunmasi ve profesyonelligin
tesvik edilmesi, endUstride 06z-dlizenleme kavraminin

gelistiriimesinin tegvik edilmesi.

Standartlar bir batun olarak, belli kisitlar dahilinde
performans hesabi ve sunumuna iligkin esnek bir yontem
onermektedir. Genis olarak asagida da incelendigi tzere
belli konular genel diizenlemeye tabi tutulurken®', bazi
konularda hareket bigimi, musteriyi bireysel/lkamusal
anlamda bilgilendirme ile ilgili herhangi bir hukuksal
metinden kaynaklanan genel prensiplere uymak kaydiyla,
kisilere birakilmistir.>> Son tahlilde standartlar yoneticinin,
performans hesabi ve sunumunun nasil yapildigini gonullt

olarak aciklamasini ongormektedir. Performans

client) ile performans sunumunu yapan sirkette portféyii yonetilen ve
yoneticisinin performansini 6lgmek isteyen mevcut miisterilerdir.

*! Her bir portfoyiin yatirim amacina gore en az bir grupta yer almasi, portfoy
gruplarmin siiresi dolmus portfoyleri igermesi, hesaplamalarda realize
edilmis ve edilmemis kazanglart da iceren toplam getirinin kullanilmasi,
zaman agirlikli getiri oraninin kullanilmasi, karma portfoy gruplarinda varlik
agirliklandirilmasi, portfoylerin en azindan 3 ayda bir degerlenmesi gibi.

32 Performansin briit/net olarak hesaplanmasi, ZAGO i¢inde nakit akimlarmin
nasil degerlendirilecegi, varliklarin degerlemesi, hesaplamalarda muhasebe
giinii/takas giinii kullanimi gibi.
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sonuglarinin  AIMR-PPS standartlarina uygun olarak
hazirlanarak sunulmasinin yatirrmciya faydalar ise
sunlardir; yoneticinin idaresindeki benzer hesaplar igin
gosterdigi performans ile kendi portfoyunde goOsterdigi
performansin kiyaslanabilmesi, performans olgim ve
sunumunun sureklilik kazanmasi, yoneticinin
performansinin  objektif  olarak  Olcllebilmesi  ve
standartlarin ~ farkli  yOneticilerin  performanslarinin

karsilastiriimasinda referans tegkil etmesi.

PPS, yatirrm endustrisi nezdinde kabul gérmus ve
kullanigh bulunmustur. Diger yandan PPS'nin ilan edilmesi
sonrasinda mali alanda hiz kazanan globallesme
ediliminin bir sonucu olarak gerek yatirimcilar, gerekse de
yoneticiler yatirm performansinin global bir standart
dahilinde hesaplanmasi, raporlanmasi ve sunulmasi
ihtiyacini  gostermiglerdir. iste 1995 yilinda yatirim
performansi sunumunun dunya Olgeginde standardize
edilmesi amacina yonelik olarak AIMR bulnyesinde
GIPS(Global Investment  Performance  Standards
Committee) kurulmustur (Price.1998:10-12).>* Komite

3 Aym makalede, performans sunumlarinda GIPS ile global dlgekte diiriist
sunum ve tam aciklamanin saglanmasinin hedeflendigi ifade edilmektedir.
Komitenin 6zgiil amaglar ise; yatirim performansinin hesabi ve sunumuna
yonelik global dlgekte kabul gérecek standartlarin gelistirilmesi, performans
hesabinda kullanilacak veri setinin tam ve siirekli olmasinin saglanmasi, yeni
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tarafindan geligtirilen GIPS standartlari(Global Investment
Performance Standards) genis Ol¢lide gerek icerik ve
gerekse de yontem olarak PPS standartlarini esas almis
olup, uygulanmasi tipki PPS'de oldugu gibi ihtiyaridir ve
sadece firma genelinin baz alinmasi(firmwide basis) ile
mumkundur. Yine PPS'de oldugu gibi GIPS'de de konuya
iligkin  asgari  standartlar  sunulmaktadir.  Ancak,
uluslararasi piyasanin ihtiyaglari ve nitelikleri dikkate
alinarak belli konularda PPS'den ayrilinmistir. 4 GIPS,
dinyanin gesitli yerlerinde yatirrm yoéneticiligi faaliyetinde
bulunan ve performans o&lgimid yapan 20 Ulke

katilimcilarinin isbirligi ile gelistirilmistir.>> GIPS yatirimciya

firmalarin 6niinii kesmeyecek sekilde yatirim firmalarinin esit bir paydada ve
global oOlgekte rekabet edebilmelerini tesvik edilmesi ve 06z-diizenleme
kavraminin global dlgekte yayginlastirilmasi olarak ifade edilmektedir.
 PPS standartlarinda firmanin asgari 10 yillik performans gegmisi
bulunmasi kurala baglanmisken, GIPS'de bu siir 5 yil olarak belirlenmistir.
GIPS gayrimenkul(real estate), is ortakligi(venture capital) gibi belli varlik
gruplarmin performans 6lgiimiinii yapmamaktadir. GIPS kaldirag kullanimu,
wrap-fee account kullanomi ve vergi konularma iligkin  kural
getirmemigstir.PPS'de dogrulama diizeyi iki iken GIPS'de birdir. GIPS'de
degerleme sikligi, cari nakit akimlarini yansitan degerlemeler, islem giinii
muhasebesi, Olgiitler(benchmark) ve tahakkuk muhasebesine iligkin
diizenlemeler bulunmaktadir (Price. 1998:10-12).

* Bu iilkeler Brezilya, Sili, Danimarka, Almanya, Hong-Kong, Japonya,
Malezya, Hollanda, Yeni Zellanda, Ispanya, isvicre, Tayland, Ingiltere ve
ABD'dir. Bu amagla olusturulan komitenin yarist AIMR iiyesi dahi degildir.
isvig:re, Danimarka, Norve¢, Tayland, Avustralya ve Hollanda'nin
hazirladig1 performans sunum standartlar1 GIPS diizenlemeleri ile
paraleldir. Ayrica Fransa, ingiltere, Yeni Zellanda, Japonya ve
Almanya PPS veya GIPS ile mutabik kendi ulusal performans sunum
standartlarim1 hazirlamaktadir (Price.1998:10-12). Diger yandan Swiss
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globallesen mali piyasalarda farkli cografyalardaki yatirim
sonuglarinin veya portfdy ydneticisinin performansinin
ortak bir olgut dahilinde degerlendiriimesi imkanini
sunarken, ayni ortak Ol¢u ile performansini ilan eden
yatirnm yoneticilerinin de dis piyasalara girme imkanini

sunmaktadir®®.

Performans 6lgim ve sunumuna iliskin olarak PPS
ve GPPS cergevesinde gelistirilen standartlar, Komite’nin
1990 tarihli raporunda yer alan oneriler ile kargilastiriimak
suretiyle EK/2’de incelenmis olup ayrica, AIMR’in
standartlara iliskin yorum ve aciklamalari
degerlendirilmistir.  incelemeler neticesinde ulasilan

sonuglar sonug ve Oneriler kisminda yer almaktadir.

3.4. Standartlara Uyumun Dogrulatilmasi Siireci

AIMR-PPS standartlarina gore, standartlara farkh

seviyelerde®” uyumlu performans sonucu ilan edecek

Bankers Association (SBA) PPS standartlarim1 tamam ile benimseyerek
isvicre Performans Sunum Standartlarnm 1997 yilinda yiiriirlige
sokmustur. SBA sunum standartlarinin uygunluk béliimiinde standartlara
uyumun hem AIMR-PPS, hem de SBA-PPS'ye uyum anlamina geldigi ifade
edilmektedir.

3 AIMR'in bir yorumunda PPS ve onun gelismis versiyonu olan GIPS'in
temel diizenlemelerinin biiylik 6l¢lide aymi oldugu ancak GIPS'in ¢ok
gelismis sermaye piyasalarinin ihtiyaglarimi kargilamak iizere hazirlandigt
ifade edilmektedir.

7 PPS standartlarna uyumun dogrulatilmasi iki seviyelidir. Sonuglari
dogrulayan taraf da raporunda dogrulamanin hangi seviyeye iliskin
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firmalarin bunu bagimsiz Gguncu bir kisinin tasdik raporu
ile dogrulatmasi gerekmektedir.*® GIPS'de konuya iliskin
olarak yapilan aciklamalarda ise, dogrulatma surecinin
siddetle tesvik edildigi ve zorunlu hale gelmesinin
beklendigi ifade edilmekle birlikte, 2005 yilindan 6nce

oldugunu(Seviye I/Seviye II) agiklamak zorundadir. Standartlar, s6z konusu
aciklama olmaksizin firmanin sonug¢larin dogrulandigini iddia edemeyecegini
belirtmektedir.Seviye 1 dogrulamasi standartlarin  firma biitiiniinde
uygulandigini, firmanin kontrolii altinda bulunan biitiin hesaplarinin en az bir
portfoy grubunda igerildigini ve portfoy gruplarinda yer alan portfoy
getirilerinin baslangigtaki varlik degeri ile agirliklandirildigini, portfoyleri
gruplara dahil etme konusundaki firma prosediiriiniin makul oldugu ve
streklilik arzettigini, ZAGO'mun performans oOlgiimiinde asgari ii¢ aylik
donemlerde uygulandigini, tahakkuk muhasebesinin uygulandiginiher bir
portfdy grubu icin; igerdigi portfoy sayisivarlik tutarivarliklarin toplam
firma varliklar1 igindeki biiytkligi,yilllik yayilma 6lgiisii  bilgilerinin
AIMR/PPS'ye uyumlu ve en azindan yillik bazda agiklanmis oldugunu, tam
aciklama ve diirlist sunum icin gerekli biitiin ac¢iklamalarin yapildigmin
teyidi incelemelerini icermektedir. Performans sonuglarmi denetleyen kisi
incelemesi ¢ergevesinde firmanin ¢esitli  konulardaki politikalarinin,
hesaplama ve kayitlarinin standartlara uygunlugunu da test etmelidir. Seviye
IT dogrulamas: temelde Seviye I dogrulamasinin en azindan belli portfoy
gruplart iizerinden yapildigimin teyit edilmesini icermektedir. Bu amagla
incelemeyi yapan kisinin, yoneticinin kontrolii altindaki ve ticret 6denen
portfoylerin tamammin bir grupta icerildigini ve benzer yatirim amaci ve
stratejisine sahip portfoylerin grubun diginda birakilmadiginin teyit
edilmesini igermektedir. AIMR'in bir yorumunda standartlara uyumun
standartlar iginde yer alan belli bir kural veya belli bir portfdy grubu icin
degil, standartlarin bir biitiin olarak firma geneline uygulanmasi gerektigi
ifade edilmektedir. Ayn1 yorumda endiistri genelinde AIMR _PPS'ye uygun
hazirlanan performans sunum metni olarak asagidaki metine yer
verilmektedir; "X firmasi bu raporu AIMR'in Performans Sunus
Standartlarina(AIMR-PPS) uygun olarak hazirlamis ve sunmustur. AIMR
$0z konusu raporun hazirlanmasi ve incelenmesine istirak etmemistir."

¥ Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun IX. béliimiinde portfdy gruplarinin ve
performans sonuglarmin bagimsiz denetimden gegirilmesinin tegvik edildigi
ifade edilmektedir.
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zorunlu hale getirilmesinin planlanmadigi belirtiimektedir®.
Code of Ethics uygulamasina paralel olarak PPS
uygulamasinda da standartlarin mevcut
duzenlemelerle(law and regulation) ¢atismasi durumunda
uygulamada mevcut dlzenlemelerin esas alinmasi
gerektigi ifade edilmektedir (AIMR.1997:72).

3.5. Standartlarin Hareket Yonii

AIMR esas amaci olan, dunyaca genel kabul
gébrmis global performans sunum  standardinin
olusturuimasina yonelik olarak, PPS ve GIPS
standartlarinin genis O&l¢gide ayni tabana oturmasini
saglayacak bir dizi degisiklik  gergeklestirecegini
bildirmektedir. Global olgcekte uygulanmasi mumkin
standartlarin olusturulmasina yonelik PPS'deki s6z konusu
degisikliklere iligkin Onerilerin zaman takvimine asagida
yer verilmektedir. 01/01/2000 tarihinde, portféylerin en
azindan aylik olarak degerlenmesi, Ucret o6denmeyen

portfoylerin toplam varliklar igindeki payi, performans

3% Ayrica aym agiklamalarda, performans hesaplamalarina esas olan veri seti,
hesaplama yontemi ve performans sonuglarinin ii¢lincii bir kimse tarafindan
incelenerek tasdik yapilmasi gerektigi belirtilerek, bunun mevcut ve
potansiyel miisteriler acisindan yatirim performansina iligkin veriler
karsisinda duyulan tam agiklama ve diirlist sunum ihtiyacin1 giderecegi ve
firmaya da kredibilite saglayacagi ifade edilerek sdz konusu tasdigin tek bir
portfoy grubuna degil firma biitiiniinii esas almas1 gerektigi belirtilmektedir.
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aciklamasinda kullanilan para birimi ve her bir portfoyln
baslangi¢ tarihinin aciklanmasi; 01/01/2005 tarihinde,
islem gunu muhasebesinin kullaniimasi, gunluk agirlikli
nakit akimlarinin  duzeltimesi amaciyla ZAGO'nun
kullanilmasi, temettuler icin tahakkuk muhasebesinin
kullanilmasi; 01/01/2010 tarihinde, nakit akimlari igin

gunluk fiili degerlemelerin yapilmasi.
IV. SONUG ve ONERILERIMiz

Portfdy performansinin olgulmesi ve sunulmasina
iliskin olarak yapilan ve AIMR/PPS-GIPS kurallarinin
incelendigi  calismamizda ulagstigimiz  ilk  sonug,
standartlarin yontemine ve amacina uygun bir dizenleme
sistematiginin Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda vyer
almadiginin tespit edilmesi olmustur. Calismamizin énceki
boélimlerinde de irdelendidi gibi portféy performansinin
Olculmesi ve sunulmasi, incelememizin asil hedefi olan
bireysel portfoy sahiplerinin karar alma surecinde ozellikli
bir yer olusturmaktadir. Performans o&l¢gumuine iligkin
olarak inceledigimiz standartlar, araci kurum musgterisi
acisindan, portfoyu cgevreleyen ve daha ¢ok musterinin
hukuken  korunmasini  amag¢ edinen  dulzenleme
sistematiginin oOtesinde, portfdy sahibinin malvarligindaki

reel degisimlere kargi mali agidan guncel olarak
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korunmasini amag edinmistir. Portfoy yonetimi hizmetini
veren agisindan duasunuldiginde ise, standartlar verilen
hizmetin kalitesinin ayni ortak payda da Olgulmesi imkanini
vermektedir. Sunulan portfoy yonetimi hizmeti kalitesinin
finansal olarak Olgulebilir ve belli sikliklarla kamuya
aciklanabilir hale gelmesi portfdy yonetimi hizmetini
sunanlar arasinda da rekabete neden olacaktir. Asagida
temel kurum ve kavramlari ile kurulmasini onerdigimiz
sistemin saglikl olarak iglemesi temin edilebilirse, portfoy
sahibinin yatinm kararlari daha gergekgi ve guncel bir
zeminde cereyan edecek ve performans aciklamasina
dayanan sistemin 06ngordugu musteriyi bilgilendirme
surecleri, musteriye sunulan portfdy yonetim hizmetinin

kalitesinde kendiliginden bir gelismeye neden olacaktir.

Kanaatimizce sistemin hassas noktasi,
duzenlemeye konu edilmesi Onerilen standartlarin
ongoruldugu  bicimde  uygulanip  uygulanmadiginin
performans sunumunun zorunlu olarak yapilacagi
donemlerde  denetlenebilmesidir.  Araci  kurumlarda
bulunan buatin bireysel hesaplar sistematikte portfoy
olarak kabul edilirse, her bir portfoyin standartlarin
ongordigu formda performans surecine dahil edilip
edilmediginin tespit edilmesi, geredinde her bir portfoy

grubu icin olusturulacak ulusal/uluslararasi karsilastirma
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Olcutlerinin  grubun niteliklerine uygun olup olmadigi,
standartlar ile gelisecek muhasebe/belge-
kayit/hukuk/finans slreclerinin standartlara uygunlugunun
her bir Olgim doneminde butintyle Kurulumuzca
denetlenebilmesi mumkun degildir. Bu nedenle bagimsiz
denetim firmalarinin  her bir performans doénemi
sonuglarina iligkin veri ve surecleri denetlemesinin uygun

olacag! dusunulmektedir.

Calismamizda, 1990 yilinda AIMR'in Performans
Sunus Standartlari Komitesi(Komite) tarafindan
performans sunumuna iliskin olarak hazirlanan ve yatirim
yoneticilerine tavsiye niteligindeki calismada yer alan
kurallar, AIMR tarafindan yayimlanan PPS ve GIPS
kurallari ile kargilagtirmali olarak incelenmis; ayrica,
AIMR'in kuralin mevcut uygulamasina yonelik yorum ve
aciklamalari  her  bolum  bunyesinde ayri  ayri
degerlendirilmistir. Sektorde ilk ortaya c¢iktigi tarihnten bu
yana surekli gindemde kalan ve gelistirilen standartlarin
ulkemiz sermaye piyasasinin kosullari da gozetilerek
asagidaki  bicimde  duzenlemeye konu  edilmesi
Onerilmektedir. Bu duzenlemeye alim satim araciligi yetki
belgesine sahip olan bitlin araci kurumlarin tabi olmasi,
kendi kontroliinde olsun/olmasin hesap(portfdy) sahibi

batin yatinmcilarin belli bir donem sonunda kendi mali

70



durumlarini  benzer durumdaki diger portfoylere ve
kargilastirma  dlgutine kiyasen 6grenme  imkanini
verecektir. Kanaatimizce performans olgcimu ve sunumu
yapma zorunlulugunun sadece yatirm danigsmanligi
ve/veya portfoy yoneticiligi yetki belgelerine sahip araci
kurumlara getirilmesi, duzenleme o6nerisi ile amaglanan
fayda Uzerinde sinirlayici bir etki yaratacaktir. Oziinde
sermaye piyasasinda iglem yapan butin hesap
sahiplerinin  kendilerine sunulan hizmetin ve mali
durumlarinin nisbi degerliligi hakkinda bilgi sahibi olma
hakki bulunmaktadir.

Bu itibarla, portfdy performansinin oOlgim ve
sunumuna iliskin  olarak  yapilmasi  Onerilen  bir
dizenlemede asagida yer alan hususlara yer verilmesinin

uygun olacagi dusunulmektedir.

1. Portféy Gruplarinin Olusturulmasina iligkin

Esaslar

1.1. Araci kurumda bulunan batin
hesaplar(portfoyler) benzer  yatirm strateji  ve
amaglari,varlik siniflari, risk karakteristikleri, yatirim
yonetiminin kontrolt, musterinin 6zellikleri ve ihtiyaca gore
belirlenecek diger dl¢utler esas alinarak en az bir portfoy

grubu bunyesine dahil edilmelidir.
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1.2. Yoneticinin tam olarak kontrolu altinda
olmayan(s6zlesme ile veya yatirm ydnetimi slrecinde
musterinin - hesap Uzerinde dogrudan kontrolunun
bulundugu hesaplar), Ucret 6denmeyen veya yonetici
tarafindan belirlenen asgari bUyuklik o6l¢utinin altinda
kalan portfoylerin portfdy gruplarina dahil edilmemesi
mumkuindur. Ancak dahil edilmeyen portfoyin adedi,
icerdigi varlik buyuklugu, dahil edilmeme gerekgeleri ve
portfdy grubu olusturulmasina iligkin sirket politikasi ile

birlikte kamuya gereken agiklamalar yapilmaldir.

1.3. Araci kurumda vyeni bir hesabin agiimasi
durumunda, olustugu kabul edilen yeni portfoy, icinde
bulunulan performans oOlcim doénemini takip eden ilk
performans &lcim doéneminde portfdy gruplarina dahil
edilmelidir. Siresi bitmis portfoyler, portféylerin sirketin
yonetimi altinda olduklari en son tam performans 6lgum
dénemi sonunda portfdy gruplarindan ¢ikariimahdir.
Ancak, portfédy gruplart s6z konusu portfoyleri

cikariimadan onceki tum olgim donemlerinde icermelidir.

1.4. Musterinin yatirrm amac¢ ve stratejilerindeki
esasli degisiklikler neticesinde(portfoyun varlik
kompozisyonu, risk yapisi,yonetim kontroll vb), portféyln

yeni niteliklerine daha uygun baska bir grupta yer
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almasinin zorunlu hale gelmesine bagh olarak, araci
kurum ile musterinin s6z konusu degisiklik hakkinda
mutabik olmasi ve bu amagla takip olunan belge kayit
duzeninde gereken degigikliklerin yapiimasi kaydiyla,
portfdyin bir portfédy grubundan digerine aktariimasi

mimkunddr.

1.5. Hesapta yer alan biutin sermaye piyasasi
araglari, hi¢ bir varlik grubunu digarida birakiimamak

Uzere portfoy gruplarina dahil edilmelidir.

1.6. Birden fazla varlik grubunu igeren portfdylerden
Uzerinde firmanin tam kontrolinin bulunmadigi portféyler
¢oklu varlik portfoylerine (multiple asset portfolios),
firmanin  kontrolinde bulunanlar(varlik  bilesimini
degistirme vyetkisi) ise varlik bilesimine goére niteligine
uygun olan karma portféylere dahil edilmelidir. Yurt
disinda ihra¢ edilmis menkul kiymetlerden olusmus
portfoylerin, uluslararasi portfoy grubunda
degerlendiriimesi gereklidir. Yukarida bahsedilen spesifik
portféy gruplarina iliskin standart bilgiler yaninda 6zellikle
portfoy grubu olusturulmasina ve kargilastirma olgutlerine

iligkin yeterli bilgi dipnotlarda sunulmahdir.
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2. Getirilerin Hesaplanmasina iliskin Esaslar

2.1. Yatirrm performansinin hesaplanmasinda
realize edilmis ve edilmemis getiri bilesenlerinden olusan

toplam getirinin kullanilmasi zorunludur.

2.2. Portféy performansinin dlgulmesinde zamanla

agirhklandiriimig getiri orani yéntemi kullaniimalidir.

2.3. Portféoyde yer alan varlklarin degerleme
gununde en gercekgi degerlerinin  belirlenebilmesini
teminen tahakkuk muhasebesi de kullanilarak varliklarin

reel piyasa degeri bulunmalidir.

2.4. Portfdy gruplari agirliklandirma doéneminin

basindan itibaren varlikla agirliklandiriimis olmalidir.

2.5. Portféyde bulunan nakit ve nakit esdegerlerinin
getirileri getiri hesaplamalarina dahil edilmeli ve getiri
hesabina konu olan nakit ve nakit egdegerleri toplam

varliklara ilave edilmelidir.

2.6. Portfoyler en azindan Ug¢ ayda bir degerlenmeli

ve periyodik getiriler geometrik baglantili olmalidir.

2.7. Performans, butin hesap sahipleri ve ve
portfoy buayuklukleri i¢cin mahiyete uygun esit Olgller
dahilinde  uygulaniyorsa, butin iglem  masraflari

dusuldukten sonra hesaplanmalidir.
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2.8.Portfoyde menkul kiymetleri satin almak
amaciyla kaldirag kullanildiginda, getiri sonuglari nakit

bazda hesaplanmalidir.

2.9. Performans hesaplamalarina esas olan belge

kayit diizeninin saglanmasi gereklidir*.

2.10. Eger firma belli bir hesabin portfdy grubuna
dahil edilmesi konusunda asgari bir varlik pozisyonu olgutu
belirlemigse, bu olgutin altinda kalan hi¢ bir hesap so6z

konusu portfdy grubuna dahil edilmemelidir.

2.11. Portféyler gunlik olarak degerlenmelidir,
gunlik olarak degerleme mumkin olsun/olmasin nakit
akimlari ve piyasa hareketlerinin performans sonuglari
uzerinde 6nemli Olcide maddi olarak olumsuz sonuclara

yol agmasi durumunda degerleme yapiimalidir.

0 Belge-kayit siireglerine iliskin olarak asagidaki konularin degerlendirilmesi
uygun olacaktir; Gruplarin olusturulmasma iligkin ilkelerin yazili hale
getirilmesi ve portfoyiin ilkeler karsisindaki durumunun tespit edilmesi,
portfoyiin islemlerine baglama ve sona erme tarihi ile islemlerine iligskin
tevsik edici belgeler, portfoyiin belli bir donem sonundaki(giin/hafta/ay vb)
degerlenmis stok degerinin varlik gruplar bazinda dagilimi, portfdy gruplari
aras1 portfoy aktarimina iliskin prosediir ve ilgili portfoyiin tevsik edici
belgeleri ile birlikte aktarim gerekgesi, karsilastirma olgiitiiniin segilme
gerekgesi/olusturulma yontemi/portféye gore nisbi farkliliklari, tahakkuk
muhasebesi uygulanan varlik gruplart ve kullanilan veri gruplarinin
belirlenmesine iliskin esaslar, nakit esdegerlerinin portfdy gruplarma
dagitimina iliskin usul ve esaslar, kaldirag etkisinin nakit baza
doniistiirilmesi, minimum varlik grubu Sl¢iitiniin uygulanmasi esaslari, risk
dagilimina iliskin formiil ve veri tabani.
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3. Performans Sonuglarinin Sunulmasina iliskin

Esaslar

3.1. Performans sonuglari yilda asgari olarak lcer
aylhk performans donemleri ve yil sonunda olmak Uzere 4
kez bagimsiz denetimden gegirilmek suretiyle kamuya ilan
edilir. Ancak musteri ile yapilan s6zlesme geregdince, ilgili
musteri portfoyune iliskin performans sonugclarinin, dahil
oldugu portfoy grubu itibari ile U¢ aydan daha oOnce
sunumunun  yapilmasi mumkundir. Yil  sonlarinda
yapilacak sunumlarda ise, belge kayit duzeninin elverisli
olmasi kaydiyla asgari 5 yillik, eger firmanin kurulusu 5
yildan azsa firmanin kurulug tarihinden itibaren performans

kayitlarinin sunulmasi gereklidir.

3.2. Performans sunumu yapilan batin yillar igin
yillik getirilerin sunulmasi zorunludur. Ancak bir yilin
alinda kalan doénemler icin performans hesabi
yapillmasinda yillik getiriye donuasturdimus getiri verileri

kullaniilmamalidir.

3.3. Firmanin organizasyonundaki degisiklikler
sonrasi portfdy gruplarinin sonuglari aciklanmamalidir.
Ayrica portfoy yoneticisinin firmadan ayrilmasi durumunda
da yonettigi portfoyler eski firmasinin performans

hesaplamalarina dahil edilmelidir.
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3.4. Kaldirag kullanan portfoyleri iceren portfoy
gruplari; Kaldirag  yoOnetici  kararlari  sonucunda
kullaniimissa ilan edilen performans sonuclari kaldiracin
etkilerini igermelidir ve gerek bu durum icin gerekse de
masterinin talebi Uzerine olsun kaldirag kullaniimasi
durumunda  performans  bltinudyle nakit bazda

sunulmalidir.

3.5. Portfoy grubu performansinin
karsilastirilabilece@i karsilastirma olgutti(endeks, kiymetli
madenler, doviz vb. gdstergeler) grubun niteliklerine uygun
olarak belirlenmelidir. Firmalar olugturulan kargilagtirma
Olgutu ve portfoy yapisi arasindaki goreli farkhliklari ve
yoneticinin uygun Kkarsilastirma olgutl belirlememesi

durumunda bunun nedenlerini aciklamalidir.

3.6. Portféy gruplarinin performanslari yatirm
yonetimi Ucretlerinin  tamamini icermeli ve vergiden
onceki(uluslararasi vergiler harig¢) hali ile sunulmalidir. Net
performans verileri kamuya ilan edilmemekle birlikte, ortak
bir olcut teskil etmesi kaydiyla, Gcret ve diger masraflara
iligskin cetvelin talep eden mevcut ve potansiyel musterilere

sunulmasi mumkudnddar.

3.7. Kamuya yapilacak performans sunumlarinda

asagidaki bilgilerinde aciklanmasi gereklidir; Portfoy
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grubunun  kurulug tarihi, her bir grupta bulunan
musteri/portfdy sayisi, portfdy grubunun varlik bayuklugu
ve bunun firmanin toplam varliklari arasindaki ylzde
degeri, her grubun takvim yili basindaki/sonundaki
bayukligu, her bir gruptaki hesaplarin ortalama
bayUkligu, sunumda dahil edilmeyen butin hesaplara
iligkin bilgiler, sunumda kullanilan verilerin her turlu
maliyeti (islem,yonetim,vergi ve vergi benzerleri vb.)
icerdigine iligkin bilgi, karsilastirma oOl¢utinin olusturulma
esaslarina iligkin  butin gerekli bilgiler, bagimsiz
denetleme raporu 6zeti, portfédy grubu ve karsilastirma
Olgutu ile ilgili toplam getirinin risk Olgulerine iliskin
bilgiler(portfoy grubunun standart sapmasi yaninda portfoy
grup ici standart sapmasi da agiklanmalidir), tam agiklama
ve durust sunum ilkesi geregince acgiklanmasi gereken

butun diger bilgiler.

3.8. Mevcut musterilerin performans sonuglarina
iliskin bilgilendiriimesine yonelik ilanlarin musteri ile
yapilan sozlesmede bagka bir belirleme bulunmuyorsa,
asgari unsurlari haiz ve en az u¢ ayda bir olmak Uzere
musgterilerin adreslerine gonderilmesi, araci kurum merkez
ve subelerinde ilan edilmesi; ayrica potansiyel

musterilerin  bilgilendiriimesi amaciyla Turkiye c¢apinda
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gunlik yayim yapan gazetelerde belli bir donem zarfinda

ilan edilmesi uygun olacaktir.

4. Kamunun Aydinlatiimasina iligkin Diger

Diizenleme Onerileri

Tam agiklama ve durUst sunum ilkesi geregince,

asagidaki hususlara iligkin bilgi sunulmasi uygun olacaktir:

4.1. Portfoy gruplarinin tamaminin listesi, her bir
portfdy grubunun niteliklerine iliskin bilgiler (yatirhm
stratejisi ve amaglari, risk seviyesi, yatirrm kisitlamalari,
varlik grubu, uluslararasi varlik varsa bunlara iligkin bilgiler
vb) ve bu niteliklerin ayni zamanda ilgili portfoyun gruba

dahil edilme/edilmeme olgutleri oldugunun ilani.

4.2. Tek varlktan olusan portfdy gruplarinda karma
portféylerin igerilip igerilmedidi ve nakdin varlik bolimleri

arasinda dagitilmasina iligkin agiklama.

4.3. Asgari varlik buyuklugu olgutinin altinda

kalarak portfdy grubunun disinda birakilan portféyler.

4.4. Hangi gunun(islem/takas gunu) esas alinarak
degerleme yapildigina ve her bir varlik grubu bazinda

degerleme ilkelerine iligkin bilgiler.
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4.5. Kaldirag kullaniimasina iligkin ayrintili bilgi ile
kaldiracin tlrev araglarda kullaniima bigimi ve sikhgina
iligkin bilgiler.

4.6. Yatirm yoOnetimi hizmeti veren personeldeki

degisiklikler.

4.7. Standartlara uyumun bagsladidi tarihe ve
standartlarin uygulanmadigi doneme iliskin tarihi kayitlar
ile ilgili olarak s0z konusu kayitlarin diuzenlemeler ile uyum
icinde olmadigina ve bu kayitlarin uyum iginde olan

kayitlardan ayristiriimasina iligkin bilgiler.

4.8. Firmanin belli bir portféy grubu igin kullandigi
kargilastirma olgutinu degistirmesi durumunda degisikligin
nedenleri.

4.9. Ozgll bir kargilastirma 6lgiitiine gore ydnetilen

uluslararasi portféy grubundaki ortalama Ulke agirliklari

veya siralamalari.

4.10. Standartlarin munferit hesap ve/veya islem

bazinda degil, firma dlgeginde uygulandig.

4.11. Yayllma ol¢utinun segimi ve uygulanmasina

iligkin bilgiler.
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EK/1 DAGO ve ZAGO'nun Karsilastiriimasi
1. DAGO ve ZAGO icin Farkli Ornek Calismasi

Asagidaki iki érnekte DAGO ve ZAGO farkli nakit

hareketleri cercevesinde degerlendiriimektedir.

Portféylin 3 aylik donem basinda piyasa degerinin
100 milyon USD, dénem sonu piyasa degerinin 103 milyon
USD oldugunu ve 5 milyon USD'lik ilavenin 3 aylik portfoy
doneminin ortasinda yapildigini kabul edersek, DAGO

asagidaki esitlikte yer alan "r" degerinin bulunmasi ile elde

edilecektir.
-$5 milyon $ 103 milyon
$100 milyon = +
(1+1) (1+1)?
r=-98%
r degeri 3 aylik dénemin yarisinda - .98 olarak

bulunmustur. 3 aylik getiriye donusturtldiaginde ise getiri
orani [1+(-.0098)]2-1=-1.95% olarak bulunacaktir.

ZAGO ise portfoylin baglama ve sona erme tarihleri

arasinda herhangi bir nakit hareketi olmasi durumunda
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hesaplanacaktir. Bu yontemde her bir nakit hareketi
oncesindeki piyasa degeri dikkate alinmaktadir.
Ornegimizde (¢ aylik ddnemin ortasinda portféyiin piyasa
degerinin 96 milyon USD oldugunuve 5 milyon USD'lik
ilaveden sonra piyasa degerinin 101 milyon USD'ye
ciktigini kabul edelim. Bu durumda 3 aylik dénemin birinci
diliminde getiri orani -4%=($96 mn-$100mn)/$100mn
olarak gercgeklesirken; ikinci dilimde -1.98%=($103mn-
$101mn)/$101mn olarak gergeklesecektir. S6z konusu
gelir tanimlarini 3 ayhk getiri bazinda ifade etmek
gerekirse; onceki ornekte de oldugu gibi her bir getiri
oranina 1 ilave edilmesi ve elde edilecek toplamdan 1
cikariimasi gerekecektir. Buna gore 3 aylik getiri orani -
2.1=[(1-.04)(1+0198)] olarak bulunacaktir.

2. DAGO ve ZAGO igin Ayni Ornek Galigmasi

Asagidaki iki érnekte DAGO ve ZAGO ayni nakit

hareketleri cercevesinde degerlendiriimektedir.

3 aylik doénemdeki baslangi¢ piyasa degeri 50
milyon USD olan bir portféyun degerinin dénem ortasinda
25 milyon USD'ye dustugunid ve muasterinin  portfoy
yoneticisine 25 milyon USD verdigini, donem sonunda

portfdy degerinin ise 100 milyon USD oldugunu kabul
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edelim. 3 ayllk DAGO asagidaki esitlikte yer alan "r"nin

¢cozulmesi ile bulunacaktir.

-$25 mn $100 mn

$50 mn = +

(1+1) (1+1)?

Esitlik ¢ozuldugunde r=%18,6 olarak elde edilmekte
olup, U¢ aylik DAGO cinsinden ifade etmek gerekirse
40,66%=(1.186)> -1 elde edimektedir. Ancak ayni
donemin ilk alt doneminde .50%'lik, ikinci alt doneminde
ise 100%'luk bir gelir degisimi oldugu dikkate alindiginda
uc¢ aylik donem baz alindiginda ZAGO 0%=(1-.5)(1+1)-1
olarak bulunmaktadir. DAGO igin bulunan %40,66 dederi
ile ZAGO igin bulunan %0 degeri arasindaki fark buyuklik
farklarindan(sizable  differences)  kaynaklanmaktadir.
Ancak performans degerlemesi anlaminda ZAGO igin
bulunan deger daha anlamhidir. Cinkl, 3 aylik dénemin
basindan sonuna kadar portféydeki her bir dolar icin getiri
hesabi yapiimaktadir. Ornegin birinci alt dénemdeki fon
kaybi portfdyln piyasa degerinin yarisinin azalmasi olarak

hesaplamalara yansirken, ikinci alt dénemdeki kalan fon
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tutarinin degerindeki artiglar portfdy degerinin iki katina
¢ilkmasina neden olmustur.Dolayisiyla ele alinan 6rnek
icin getirinin %0 olarak kabul edilmesi portfoy yoneticisinin
%40,66'lIk performans gosterdigini kabul etmekten daha

anlamli olacaktir.

DAGO'nun portfoy getirinin dederleme amacli

oOlculmesinde uygun olmayan sonuclar verdigi kabul

edilmektedir. Cunkd getiri  buyuk Olgude portfoy
yoneticisinin kontroli diginda bulunan dlgekten(portfoy
bayukligundeki dedisiklikler) ve nakit hareketlerinin(nakit
ilave ve c¢ekisleri) zamanlamasindan etkilenmektedir.
Ornegimizde musterinin portféy degerlemesi 6ncesinde
yatirdigi fonun etkisinin bir sonucu olarak DAGO degeri
%40,66 olarak bulunmustur. Oysa ki bu sonug¢ bir getiri
artisini veya portfdy yoneticinin performansini temsil
etmemektedir (Gordon; Sharpe;Bailey.1993:489-491).
Sonu¢ olarak, ZAGO portfoye yonelik fon giris ve
cikislarinin  etkisini  kontrol altinda tutan ve nakit
hareketlerinin  etkilerini getiri  orani  sonuglarindan
soyutlayan bir olgut olmasi nedeniyle yatirim yonetiminde
tercih edilen bir performans ve getiri olgutudur (Brown;
Kritzman.1990: 202).
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EK/2 Performans Olgiim ve Sunumuna iligkin
Olarak PPS ve GIPS ile Gelistirilen Kurallar

Gerek PPS, gerekse de GIPS'in diuzenleme
yonteminde Once konuya iliskin temel duzenlemeler
verilmekte, ardindan bu duzenlemeleri geligtirici dnerilerin
uygulamasi tesvik edilmektedir. PPS, performans
sunumuna iligkin asgari kurallari diuzenlemekte olup;
sunum Yyapanlar standartlarin amag¢ ve ruhuna aykiri
olmamak kaydiyla, standartlar ile 6ngorulmemis ilave
bilgileri de  sorumluluklari  geregi  aciklamalidirlar

(AIMR.1997:1). Ayrica _standartlar _asgari__hesaplama

duzenlemelerini icermekte olup, esas amaci performans

hesaplama standartlarinin dedil performans sunum

standartlarinin belirlenmesidir.

PPS sistematiginde kurallar her bélim icinde genel,
uluslararasi*’, gayrimenkul, tahsisli satis ve venture
placement gibi alt baslklar halinde duzenlenmistir.
Calismanin sinirlari da dikkate alinarak, muhtelif yatirm
secenekleri arasinda Ulkemiz icin hukuki ve teknik
anlamda altyapi sorunlari ¢ozulmus ve aktif piyasasi olan

hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ile bu

1 Cahsmamizin ilerleyen bolimlerinde de kullanilan uluslararasi portfoy
kavrami AIMR-PPS standartlar1 biinyesinde ABD veya Kanada kaynakli
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kategorilerde kabul edilen varliklarin performans 6lgum ve
sunumuna iligkin standartlar agirlikli olarak incelemeye

konu edilmigtir.

Calismanin bu boliumunde, ele alinan konu ile ilgili
temel metin olarak kabul edilen PPS ile GIPS'de yapilan
dizenlemeler ile duzenlemelere ilaveten uygulanmasi
Onerilen yontemler yukarida bahsedilen kisit ¢cergevesinde
kargilastiriilmak  suretiyle degerlendirilecektir.  Ayrica,
AIMR’in performans sunumuna iligkin dizenlemelerindeki
ortak unsurlarin tespit edilmesi amaciyla, PPS/GIPS
standartlari ile AIMR Performans Sunus Standartlari
Komitesi'nin 1990 tarihli raporunda tavsiye edilen
standartlar karsilastirmali olarak incelenmistir.
Standartlarin altinda yatan felsefe ve mevcut uygulamaya
yonelik yorum ve acgiklamalar da her bolum bunyesinde
ayri ayri deg@erlendiriimektedir. Son olarak asagida yer
alan kurallarin sonundaki parantez ici ifadeler PPS ve
GIPS'de yer alan benzer veya ilgili dizenleme ve/veya
Onerilerin  kargilastirlmasini  kolaylastirmak amaciyla
konulmus olup, s6z konusu Oneri ve/veya duzenlemelerin

farkliliklari varsa bunlar ayrica agiklanmaktadir.*?

varlik veya portfoylerin disinda kalan varlik veya portfoyleri ifade etmektedir
(AIMR.1997:5).

2 Parantez igindeki ilk sembol diizenleme ve/veya Gnerinin hangi orjinal
metinde(PPS/GIPS) yer aldigin1 gosterirken, RQ sembolii orjinal metindeki
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2.1. Portfoy Gruplarinin Olusturulmasi ve

idamesi

Portféy grubu, belli bir yatinm amaci veya stratejisi
dahilinde birden fazla portfdylun bir baslik altinda
toplanmasi ile tesekkul eder. Portfoy gruplarina iligkin
dizenleme ve Oneri formundaki PPS ve GIPS standartlari

asagidaki gibidir:
2.1.1. PPS ve GIPS Diizenlemeleri

1) Cari olarak yatirnm yoneticisinin kontrolu altinda

olan (discretionary)*® ve licret ddenen biitiin portfdyler,

diizenlemeyi, RM sembolii orjinal metindeki Oneriyi ifade etmektedir,
bundan sonra harf ve rakamla ifade edilen tanim ise sdz konusu diizenleme
ve/veya Onerinin orjinal metinde hangi alt bolimde yer aldigim
gostermektedir.
® AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda miisterinin islemlerde veya menkul
kiymet dagitimi gibi konularda yatirim kisitlamalart getirmesi(firmanin
yatirnm stratejisine aykirt varliklarin portfoye dahil edilmesi veya belli
menkul kiymetlerin portfoye alimmasi/portfoyden c¢ikarilmasi gibi) veya
firmanin portféydeki varliklara iliskin vergi diizenlemeleri nedeniyle karinin
azalmast durumunda firmaya hesab1 kontrol altinda olmayan hesap statiisiine
tagima veya kontrol altinda olan hesap statiisiinde tutma konusunda se¢imlik
hak taninmigtir. Eger firma yatirim kisitlarinin yonetim stratejisine olumsuz
etkiler yaptigin1 disiiniiyorsa hesaplar1 arasinda kontrol altinda/olmayan
ayrimi kavramini gelistirmeli ve miisterinin yazili kisitlar1 olmasi durumunda
uygun belgeleme diizeni i¢inde portfoy gruplarint yeniden belirleme kararini
almahidir. Ayrica, aym1 yorumda biiyiik miktardaki nakit hareketlerinin
yeniden gruplandirma kapsamda degerlendirilemeyecegi de ifade
edilmektedir. Diger yandan AIMR bu konuda genel ilkeler ¢ercevesinde her
firmanin kendi kavramini gelistirmesi gerektigini ve ifade etmektedir.
Portfoy gruplarinin olusturulmasinda  uygun ve siirekliligi bulunan
Olgiitler kullanilmali ve portfdy gruplarinin olusturulmasinda yatirim
stratejilerinin, stillerinin veya amaglarinin belirlenmesi ve birbirinden
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benzer yatirnm staratejisi ve amaci dikkate alinarak en az
bir portfdy grubu biinyesine dahil edilmelidir*
(PPS/RQ/A1-a, GIPS/RQ/3A-1, 3A-2)*.

ayrilmasiyla ilgili biitiin etkenler analiz edilmelidir. Portfdy gruplarinin
olusturulmasindaki bazi etkenler asagidaki gibidir; Yatirim ydnetimi stilleri
veya stratejileri, risk karakteristigi, firmanin portfoy {izerinde yatirim
stratejilerini uygulama konusundaki hakimiyeti, miisterilerin nitelikleri(vergi
statiileri, nakit hareketleri, risk toleranslar1 vb.) (AIMR.1997:28-29).

* Ayn1 hususa Komite'nin 1990 tarihli raporunda da yer verilmistir. Rapor'un
S5H maddesinde performans hesabi ve sunumunda disarida birakilan
hesaplarin net olarak bildirilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Ayrica ayni
Rapor'da yoneticinin gruplara dahil edilen ve disarida birakilan hesaplar
yilizde ifade ile miisterilere bildirmesi gerektigi belirtilerek, performans
hesab1 ve sunumunun haricinde tutulmaya 6rnek olarak {izerinde yoneticinin
tam olarak kontrolii bulunmayan 6zel kategori yatirimlar ile iicret tahakkuk
ettirilmeyen  yatirimlar  gosterilmektedir(normal  yatirim  tipi  olarak
yoneticinin tam kontrolii olan yatirimlar ve {izerinden {icret alinan(fee-based)
yatirimlar kastedilmektedir). Rapor'un VIII(A/5-6) bdliimiinde ise, portfoyiin
biiylikliigline gore(gruptaki oranina gore) gruba dahil edilmesi yaklagiminin
yasak oldugu ve ydneticinin idaresi altindaki biitiin hesaplarin gruplara dahil
edilmesi ve yonetim altinda olmayan hesaplarin da(survivor account denilen
bu hesaplar performans sonuglarininn hatali ¢ikmasina neden olmaktadir, bu
tiir hesaplarin performans sonuglar1 tizerindeki saptirict etkilerine "survivor
performance results" denilmektedir, diger yandan s6z konusu performans
sapmasinin diger bir nedeni de siiresi dolmus hesaplarin standartlara aykirt
olarak performans hesabina esas veri setinin digina ¢ikarilmasimin ortalama
veya orta gelir Slgiitii iizerinde saptirici etkilere neden olmasidir)performans
hesaplamalarina dahil edilmemesi gerektigi ifade edilmektedir.

* AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda mevcut biitiin portféylerin ortak
yatirim starateji ve amaglar1 dikkate alinarak bir veya daha fazla portfoy
grubuna dahil edilmesi gerektigi ve sadece yoneticinin tam olarak kontrolu
altinda olmayan(nondiscretionary), iicret 6denmeyen(non-fee paying) veya
yoneticinin belirlemesi cercevesinde asgari biiyliklik ol¢iitinin(minumum
size criteria) altinda kalan portfoylerin portfoy gruplarina dahil edilmemesi
gerektigi ifade edilmektedir. Bir baska yorumda ise, firmanin yatirim
stratejisi i¢in temsil yetenegi olan hesaplari portfoy grubuna alma arayisindan
kaynaklanan asgari biiyiikliikk 6l¢iitiiniin kamuya agiklanmasi ve her hesap
i¢in siirekli olarak uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir.
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2) Yeni portfoy sirketin yonetimi altina girdikten
sonra takip eden yeni performans 6Olgim ddéneminde(en
azindan 3 ayda bir olmasi gereklidir) veya uygun ve surekli
olarak uygulanan sirket rehberindeki Olgulere gore portfoy
gruplarina dahil edilmelidir*® (PPS/RQ/A1-b, GIPS/RQ/3A-
347)_

3) Sduresi bitmis portfoyler portfdy gruplarindan
portfoylerin sirketin yonetimi altinda olduklari en son tam
performans 06lgcim dodneminden sonra c¢ikariimalidir.

Ancak, portfdy gruplari s6z konusu portfdyleri suresi

4 AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda yeni hesaplardaki varliklarin
portfoy gruplarina dahil edilmesi konusunda firmanin yatirim stratejisinden
kaynaklanan zamanlama sorunlarina anlayis gosterildigi ve yeni hesaplarin
portfdy gruplarina dahil edilmesi konusunda zamanlamanin firmanin
kontroliinde oldugu ifade edilmektedir. Diger yandan ayni yorumda, PPS
standartlarinin tam ve dirlist kamuyu aydmlatma esasina dayandigi
hatirlatilarak firmalara taninan zamanlama imkaninin suistimal edilmemesi
ve yatirim stratejisi blinyesinde makul kabul edilebilecek bir siirenin
sonunda yeni hesaplarin portfdy gruplarma dahil edilmesi gerektigi de
belirtilmektedir.

*7 GIPS'in s6z konusu diizenlemesinde, portfoy sirket yonetimine girdikten
sonra portfoyiin miisterinin baska bir tasarrufu olmadikca vakitli(timely) ve
siirekli olarak portfoy gruplarina dahil edilmesi gerektigi ifade edilmektedir.
Goriildiigi iizere, sirketin yOnetimine giren yeni portfoylerin portfoy
gruplarina dahil edilmesi uygulama olarak her iki diizenlemede de kabul
gormekle birlikte; yeni portfoyiin gruplara PPS'de takip eden ilk degerleme
doneminde, GIPS'de ise zamanli ve siirekli olarak dahil edilmesi
ongorilmiistiir.
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dolmadan oncekKi tim Olcim dénemlerinde
icermelidir(PPS/RQ/A1-c, GIPS/RQ/3A-4%).

4) Mdasterinin  rehberinde belgeye baglanmis
degisiklikler sonucu olmasi harig, portfoyler bir portfoy
grubundan digerine aktarilmamalidir®® (PPS/RQ/A1-d,
GIPS/RQ/3A-5).

5) Degistirilebilir ve diger hibrid menkul kiymetler
portfdy gruplarinin iginde yer almalidir’(PPS/RQ/A1-e,
GIPS/RQ/3A-6).

* GIPS'in s6z konusu diizenlemesi nitelik olarak PPS diizenlemesi ile 6zdes
olmakla birlikte, lafzinda siiresi dolmus portfoylerin sirketin yonetimi altinda
bulunduklart son tam performans 6l¢iim donemine kadar uygun portfoy
grubunda tarihi kayit olarak igerilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

* AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda, miisterinin yatirim rehberindeki
(investment guideline) degisiklikler sonucu portféyiinii mevcut yatirim stili
veya stratejisini temsil eden portfoy grubundan firmanin tavsiye ettigi gruba
tagimasi, durumun belgeye baglanmasi halinde miimkiindiir. Bu durumda
firma halen mevcut olan portfdy grubunu tarihi verileri ile muhafaza ederken,
yeni grubun hig bir tarihi performans kaydi bulunmayacaktir.

*° GIPS'in konuya iliskin diizenlemesinde gruplararasi  portfoy
aktarimi(miisterinin resmi tavsiyesinde belgeye baglanmis degisiklikler
sonucu olmasi yaninda) portfdy grubunun yeniden tanimlanmasi sonucu
olmasi durumunda da uygun karsilanmaktadir. Diger yandan portfoyiin tarihi
kayitlarinin uygun grupta kalmasi GIPS standartlari ile de diizenlenmistir.

*! Komite'nin konuya iliskin 1990 tarihli Rapor'unda, degistirilebilir menkul
kiymetlerin(convertible securities) yonetici ve miisteri arasinda s6z konusu
menkul kiymetlerin sabit getirili menkul kiymetler biinyesine dahil
edilmesine iligkin baska bir anlagma bulunmuyorsa, normal olarak hisse
senedi performansi i¢inde degerlendirilmesi ve hisse senedi grubundan sabit
getirili menkul kiymet grubuna bir kaydirma s6z konusu olursa miisterinin
ayrica bilgilendirilmesi 6ngoriilmiistir. AIMR'in _konuya iliskin bir
yorumunda da, degistirilebilir menkul kiymetlerin firma ve miisteri arasinda
aksine bir anlasma olmadikga, hisse senedi enstriimani biinyesinde

90



6) Coklu varlik portfdy gruplarinda(multiple-asset
composites) salt varlik getirileri(asset-only return) ile varlik
ve nakit getirisi toplamindan olusan getiriler Dbirbirine
karistirimamalidir’?(PPS/RQ/A1-).

7) Buylk uluslararasi portfédy gruplarinin alt
sektorlerinden veya alt portfdy alanindan(carve-outs)
mustakil portféy gruplarinin yaratilabilmesi, sadece alt

sektorlerin gergekte kendi nakit dagitimi ve para(currency)

degerlendirilmesi ve belirlenmis bir davranis kalib1 dahilinde siirekli olarak
hibrid araclart kullanan bir yoneticinin miigteri ile karsilikli anlagma ile
belirlenen ve biitiin degistirilebilir menkul kiymetlere uygulanan bir karar
olmadik¢a hibrid araglari farkli varlik smiflarina kaydiramayacagi ifade
edilmektedir.

> Coklu varlik igeren portfoy grubu birden fazla varlik grubunu igeren
portfdylerin olusturdugu gruplardir. Sadece firmanin varlik bilesimi iizerinde
kontrol yetkisinin oldugu karma portfoyler icerdikleri varlik gruplarinin orani
dikkate alinarak karma portfoy gruplarina yerlestirilmelidir. Ornegin %60
hisse senedi ve %40 hazine bonosu igeren bir karma portfoy ile %40 hisse
senedi ve %60 hazine bonosu igeren bir karma portfdy farkli gruplarda
yeralacaktir. Firmanmm varlik bilesimi i{izerinde kontrol yetkisinin
bulunmadig1 c¢oklu varlik portféyleri ise niteliklerine uygun bir portfoy
grubuna konulmalidir. PPS standartlar1 ¢oklu varlik portfoylerinin alt
boliimlerini olusturan varlik gruplart performanslarmin biitinden ayr1 olarak
sunulmasini 6ngérmemektedir. Ancak firmalarin istemesi durumunda, grupta
bulunan nakdin hesaplamaya dahil edilmemesi kaydiyla, alt varlik grubunun
performansimin ilave bilgi ile sunulmasi veya alt varlik grubunun ayri bir
portfoye(stand alone composite) taginarak ve nakdin getiriye etkisi de dikkate
alinmak suretiyle, alt grup performansi sunulmasi miimkiindiir. Goriildigi
iizere ¢oklu varlik gruplarinda alt varlik gruplarina nakit dagilimi ancak ayr1
bir portfdy olusturmak suretiyle firmanmn yonetim yeteneklerini gostermesi
durumunda miimkiindiir. Genel olarak da portfoyde nakit ve nakit
esdegerlerinin bulunmasi durumunda portfoye yonelik nakit dagitimimin
hesaplama doneminin baginda yapilmasi gereklidir (AIMR.1997:32-33, 51).
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yonetimi  bulunan ayri varliklar olarak yonetiimesi
durumunda mimkiindiir’*(PPS/RQ/A2).

8) Coklu varlik sinifi portféylerinin alt portfoy
alanlari, s0z konusu alanlarin gergekte kendi nakit
dagitimlari ile ayri olarak yonetilmesi durumu harig, tek
varliktan olusan portfoylerin(single asset class composite)
getirilerini iceremez(GIPS/RQ/3A-7).

9) Portfoy gruplari sadece yonetimleri altindaki
varliklari  icermeli, cari performanslari ile taklit
edilen(simulated) veya model portfdy getirilerini
iligkilendirmemelidir(PPS/RQ/C1-d, GIPS/RQ/3A-8).

2.1.2. PPS ve GIPS Tavsiyeleri

1) Karma(balanced) portfoyler
gruplandiriimahdir®*(PPS/RM/A1-a).

> AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda da, alt portfoy alanimn ilave bilgi
ve kamuyu aydinlatma ile sunulmasi gerektigi ifade edilmektedir.

>* Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unda karma hesaplarla ilgili olarak, sabit
getirili menkul kiymetler ile hisse senetlerinden olusan karma hesaplarin
sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senetleri olmak tiizere iki varlik
grubuna ayrilmasi, her bir kategori i¢in nakit balanslarinin kullanilmasi, s6z
konusu portfoyler icin en 6nemli performans 6l¢iitiinlin toplam hesap getirisi
oldugu, toplam hesap getirisinin toplam hesabin yapist dikkate almarak
olusturulmus agirliklandirilmis endeksin getirisi ile Olglilmesine iligkin
ayrintili 6neriler bulunmaktadir. PPS ve GIPS ile karma portfoy gruplarina
iligkin olarak getirilen diizenleme ve Oneriler degerlendirildiginde ayrintilt
degerlendirmelerden kaginildigi ancak, temel esaslar dahilinde sirketlerin
konuya iligkin tasaruflarinin kamuya agiklanmasi iizerinde duruldugu dikkat
¢ekmektedir.

92



2) Hesapta onemli 6lgude girise ve gikisa neden
olan nakit akimlari olmasi durumunda, s6z konusu nakit
akimlari kendileri igin gecici olarak agilan yeni hesaplara
devredilmelidir’>(PPS/RM/A1-b).

3) Uluslararasi portfoylerde ayri portféy gruplarinin
olusturulmasi icin porfoylerde doviz kuru
korunmasinin(currency hedging) kullaniimasi ve korunma
kullaniminin dnemsiz olmamasi ile portfoylerin korunmus
OlcUtlere(hedged benchmark) karsi yonetiimis olmasi
gereklidir. Diger yandan s6z konusu portfdy grubunda
dodviz kuru korunmasi yasaklanmissa, bunun da doviz kuru
korunmasi bulunmayan olgutler(unhedged benchmark) ile
kiyaslanmasi gereklidir’®(PPS/RM/A2).

4)  Portfoyler vergi oranlarina, baslangi¢
yillarina(vintage year) ve realize edilmemis sermaye
kazanclarina(esit miktarda olmak kaydiyla) gore
gruplandiriimahdir’’ (PPS/RM/A4).

>> AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda PPS'ye uygun performans sunumu
yapildiginda s6z konusu gegici yeni hesabin performans raporunda yer
almamasi gerektigi belirtilmektedir.

> Benzeri bir 6neri de (GIPS/RM/3B2)'de bulunmaktadir. Oneriye gore,
portfoyde korunmanin(hedging) kullanimi 6nemsiz degilse, korunma
kullanilmasina izin verilen portfoyler farkli portfoy gruplarmin biinyesine
dahil edilmelidir.

> Kosullar uygun oldukga ayr1 portfoy gruplarmim olusturulmasi gerek PPS
gerekse de GIPS'de tegvik gormektedir. Nitekim (GIPS/RM/3B2)'deki 6neri
s6z konusu yaklasimi Oneri olarak ifade etmektedir. S6z konusu oneriye
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2.2. Getirilerin Hesaplanmasi
2.2.1. PPS ve GIPS Duzenlemeleri

1) Yatinnm performansinin hesaplanmasinda realize
edilmis ve edilmemig getiri bilesenlerinden olusan toplam
getirinin kullaniimasi zorunludur58(PPS/RQ/B1-a,
GIPS/RQ/2A-1).

2) Zamanla_ agirliklandiriimis getiri_orani_yéntemi
kullaniimalidir*® (PPS/RQ/B1-b, GIPS/RQ/2A-2%).

3) Tahakkuk ettirilen gelirin bulunmasi icin sabit

getirili menkul kiymetler ve diger bitliin menkul kiymetlerde

gore, igerdigi varlik gruplarinin niteliklerini dikkate alan ayr1 portfoy
gruplari olusturulmalidir.

¥ Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(B) bolimiinde de performans
hesabinda gelir ve sermayenin deger kazanmasi bilesenlerinden olusan
toplam getirinin kullanilmas1 gerektigi ifade edilmektedir.

* Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(A) béliimiinde ZAGO'nun
yOneticinin zaman i¢inde gosterdigi performansin kiyaslanmasinda temel
yontem olmasi kabul edilmistir. Ayni Rapor'un V(E/1) boélimiinde de
ZAGO'mun portfoye yonelik nakit giris ve ¢ikiglarinin performans sonuglari
iizerindeki etkisini en aza indirdigi belirtilerek, portfoye yonelik nakit giris
ve c¢ikisi olmasi durumunda giinliik muhasebenin tercih edilen yontem
oldugu ifade edilmistir. Diger yandan AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda
ZAGO ile ilgili olarak yapilan alternatif performans hesaplamalarmnin belli
bir formiili dikte etmedigi, amaglananin kavram olarak ii¢ aylik donemde,
zamanla agirliklandirilmis  toplam getirinin ilan edilmesinin oldugu
vurgulanmaktadir.

5 Ayrica GIPS'in s6z konusu diizenlemesinde periyodik getirilerin geometrik
baglantili olacagi, ZAGO'nun 01/01/2005 tarihinden itibaren giinliik
agirhiklandirilmis nakit akimlan ile diizeltilecegi ve nakit akimlari oldugu
anda giinliik fiili degerlemenin 01/01/2010 tarihinden itibaren yapilacagi
belirtilmektedir.
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tahakkuk muhasebesi ve piyvasa degeri hesabi
kullanilmalidir®’(PPS/RQ/B1-c, GIPS/RQ/1A-5%).

4) Portfoy gruplar, agirliklandirma doéneminin
basindan itibaren  varlikla  agirhklandinimig(asset-
weighted) olmalidir(PPS/RQ/B1-d, GIPS/RQ/2A-4).

5) Portféyde bulunan nakit ve nakit esdegerlerinin
getirileri getiri hesaplamalarina dahil edilmeli ve getiri
hesabina konu olan nakit ve nakit esdegerleri toplam
varliklara ilave edilmelidir®*(PPS/RQ/B1-e).

' Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(E/4) bolimiinde de yatirim
gelirlerinin tam tahakkuk muhasebesi ile hesaplanmasi tavsiye edilmistir.
AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda, sabit getirili menkul kiymetler i¢in
gelir tahakkuk ettirilen donem sonrasinda kiymet bedelinin vadesi sonunda
geri 6denmemesi durumunun ortaya ¢ikmasi durumunda, firmanin 6nceki
performans hesaplamalarini degistirmemesi ve sadece yeni hesaplamada s6z
konusu faiz gelirinin sifir olarak dikkate almas1 gerektigi ifade edilmektedir.
2 GIPS'in (GIPS/RQ/2A3) diizenlemesinde tahakkuk muhasebesinin
kullanilmast durumunda temettii gelirlerinin de bu yontemle hesaplanmasi
gerektigi ve (GIPS/RQ/1AS5) diizenlemesinde de 01/01/2005 tarihinden
itibaren temettii icin tahakkuk muhasebesinin zorunlu olacagi ifade
edilmektedir.

6 AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda "nakit araglarnm portfdye
dagitilmasi ve performans hesabi, yatirim yonetimi ile ugrasan firmanin nakit
araglarin1  portfoye dahil etme konusundaki stratejileri c¢ercevesinde
belirlenmelidir. Ornegin bir firma hazine bonosunu sabit gelir stratejisi veya
nakit ikamesine yonelik olarak portfdyiinde tutabilir. Eger ilk durum soz
konusu ise tahakkuk muhasebesi kullanilarak gelir tahakkuk ettirilmesi
gereklidir. Ancak aracin donem sonundaki degeri tam olarak bilinemiyorsa
en uygun yontem Onceki donemlere bakilarak gelirin tahmin edilmesi ve
donem sonunda fiili gelir ile bir farklilik olursa nakit esas muhasebesine gore
diizeltme yapilmalidir" goriisiine yer verilmektedir.
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6) Portfdyler en azindan (¢ ayda bir degerlenmeli®*
ve periyodik getiriler geometrik baglantili(geometrically-
linked)®® olmalidir(PPS/RQ/B1-f, GIPS/RQ/1A-3%) .

7) Performans buatin iglem masraflarn (broker
komisyonu ve SEC masraflari vb.) dusuldukten sonra
hesaplanmalidir(PPS/RQ/B1-g, GIPS/RQ/2A-6).

8) Portfoyler, menkul kiymetleri satin almak
amaciyla kaldirag(leverage) kullandiginda getiri sonuglari
fiili bazda(actual basis) hesaplanarak, getirilerin butunayle
nakit bazda(all cash basis) oldugu ifade edilmelidir. Harici
olarak kaldirag(externally leverage) kullanan ve kaldirag

kullanmamis  hesaplari  iceren portfoylerde, getiri

4 Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(E/l) béliimiinde firmalar igin
uygunsa aylik baglantili degerlemenin tercih edilmekle birlikte, portfoylerin
en az l¢ ayda bir degerlenmesinin gerektigi ifade edilmektedir._ AIMR'in
konuya iliskin bir yorumunda ii¢ aylik getirinin hesaplanmasinda tercih
edilen ve daha dogru sonuglar veren yontemin portfoy getirilerinin aylik
baglantili olarak hesaplanmasinin oldugu ifade edilmektedir. Aylik olarak
agirhiklandirilmig grup getirilerini ii¢ aylik grup getirileri ile iliskilendiren s6z
konusu ydntemde ay bazinda agirliklandirilmis portfdy grubu getirisinin
bulunmasi igin aylik getiriler hesaplandiktan sonra gruptaki her bir portfoy
getirisi  baslangic ayindaki portfoyiin varlik degeri(varlik degeri arti
agirhiklandirilmig nakit akimlari toplamindan olusur) ile
agirliklandirilmaktadir.

6% GIPS'in (GIPS/RQ/2A-2) diizenlemesi ile paraleldir.

5 GIPS'in s6z konusu diizenlemesinde ayrica 01/01/2000 tarihinden itibaren
portfdylerin en azindan aylik olarak degerlenecegi ve 01/01/2010 tarihinden
itibaren portfoylerin herhangi bir nakit akimi olmasi durumunda
degerlenecegi ifade edilmektedir.
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hesaplandidinda kaldirag kullanan hesaplar igin  nakit
esasin kullanildigi belirtiimelidir(PPS/RQ/B1-h).

9) Portféy grubu icinde ve danismanin yonetimi
altinda bulunan buatin hesaplarin performans hesabinin
veya getiri oraninin gosteriimesi ve hesaplamalara esas
olan belge kayit dizeninin saglanmasi
gereklidir(PPS/RQ/B1-i) Ayrica, firmanin performans
hesaplamasi ve sunumuna esas olan butun veri ve bilgiler
muhafaza edilmelidir(GIPS/RQ/1A-1).

10) Eger firma belli bir hesabin portfdy grubuna
dahil edilmesi konusunda asgari bir varlik pozisyonu olgutu
belirlemisse, bu olgutin altinda kalan hi¢ bir hesap so6z
konusu portfdy grubuna dahil edilmemelidir(GIPS/RQ/2A-
7).

11) Uluslararasi Yatirimlar; Yabanci para birimi
tanimina uygun olarak yonetilen portfoylerde, yabanci
para gelirine dayali olarak kullanilan bir odlcut
bulunmuyorsa kullanilacak olgut portfdye uygun olarak
secilmelidir (PPS/RQ/B2).

12) Vergiye lligkin Diizenlemeler; vergiyi doguran
olay ortaya c¢iktiginda vergi hesabi yapilmahdir; gelir ve

realize edilmis sermaye kazanglari Uzerinden hesaplanan
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vergiler performans sonuglarindan dustrilmelidir®’; gelir
Uzerinden alinan vergilerde tahakkuk ilkesi esas
alinmahdir; vergiye tabi ve vergi muafiyeti olan menkul
kiymetler icin olusturulacak portfoy gruplarinin maksimum
federal gelir vergisi oranlarinin kullanmasi
mumkundur(PPS/RQ/B1-a/b/c/d/f).

13) Portféy degerlemesinde maliyet veya defter
degeri degil, piyasa degeri esas alinmaldir(GIPS/RQ/1A-
2).

2.2.2. PPS ve GIPS Tavsiyeleri

1) Hesaplamalarda varlikla adirhklandiriimig portfoy
gruplarina ilaveten, esit agirliklandirilmig portféy gruplari
kullaniimahdir(PPS/RM/B1-a).

2) Temettl hesaplarinda tahakkuk muhasebesinin
kullanilarak, sabit getirili menkul kiymetler icin kullanilan
tahakkuk muhasebesinin butin performans devrelerinde
uygulanmasi tavsiye edilir(PPS/RM/B1-b/c).

3) Portféyler gunlik olarak degerlenmelidir. Gunluk
olarak degerleme mumkun degilse, nakit akimlari ve

piyasa hareketlerinin performans sonuglari tzerinde maddi

57 GIPS'de(GIPS/RM/2B-2) performans sonuglarinin net olarak gosterilmesi
oneri olarak degerlendirilmistir.
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olumsuzluklara neden olmasi durumunda degerleme
yaplimalidir®®(PPS/RM/B1-e, GIPS/RM/2B-2%).

4)islem glnd muhasebesi
kullaniimalidir(PPS/RM/B1-f).”°

5) Uluslararasi Yatirimlar; surekliligi olan kaynaga
dayali doviz kurlari kullaniimalidir, getiriler net olarak
hesaplanmalidir, doviz kuru cinsinden varliklarda degisiklik
oldukca portfoyler yeniden degerlenmelidir(PPS/RM/B2-
a/blc).

6) Vergiye lliskin Diizenlemeler; mevcut hukuk
tarafindan 6ngoérilmisse nakit esasina dayali muhasebe

kullanilmahdir; hesaplamalar yoneticinin kontrolu altinda

8 Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(E/3) bolimiinde portfdyiin son
piyasa degerinin %10'una ulagan nakit giris ve ¢ikislarinin portfoy degeri
iizerinde 6nemli Olciide degisiklige yol agan nakit hareketleri olarak kabul
edilerek, nakit hareketlerinin s6z konusu orana ulastig1 tarihte(performans
sonuglart iizerindeki muhtemel olumsuzluklarmin giderilmesi amaciyla)
portfoyiin yeniden degerlenmesi ongoriilmiistiir.

% GIPS'in s6z konusu diizenlemesi 6zii itibari ile PPS diizenlemesiyle
benzesmekle birlikte Oneride tam olarak, nakit akimlarinin gerektirdigi
performans diizeltmelerinin siirekli olarak yapilmasi ve Onemli nakit
hareketlerinin performans sonuglar iizerinde onemli etkilere neden olmasi
durumunda portfoyiin nakit akiminin oldugu tarihte alt devrelerle geometrik
baglantili olarak yeniden degerlenmesi gerektigi ifade edilmektedir.
(GIPS/RM/1B-1) tavsiyesinde de nakit akimlarmin veya piyasa
hareketlerinin performans sonuglarint maddi olarak garpitmasi séz konusu
oldugunda portfoylerin yeniden degerlenmesi gerektigi ifade edilmektedir.
“Konu ile ilgili olarak (GIPS/RQ/1A-4) diizenlemesinde firmalarn
01/01/2005 tarihinden itibaren iglem giinii muhasebesi kullanmak zorunda
olduklar ifade edilmektedir.
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olmayan hesaplardan saglanan sermaye kazanglari ile
duzeltilmelidir; Olgut getirileri(benchmark return)
mumklnse Olgit endeksin fiili hacmi dikkate alinarak
hesaplanmali bu mimkun degilse yaklasik hesaplamalar
dikkate alinmaldir; eger getiriler vergi oncesi haliyle
sunulmussa, portfdy gruplarinin toplam getiri orani vergi
sonrasi bazda duzeltimeksizin sunulmalidir(PPS/RM/B3-
a/b/c/d).

7) Olgltte ve portfdy gruplarinda kullanilan déviz
kuru kaynaklari ayni olmahldir(GIPS/RM/1B-2).

2.3. Getirilerin Sunulmasi
2.3.1. PPS ve GIPS Diizenlemeleri

1) 10 yilhk performans kayitlari (eger firmanin
kurulusu 10 yildan azsa firmanin kurulus tarihinden
itibaren) sunulmalidir’’ (PPS/RQ/C1-a).

"' GIPS'in konuya iliskin (GIPS/RQ/5A-1/a) diizenlemesinde en az 5 yillik
performans kayitlarinin(eger firmanin kurulugu 5 yildan azsa firmanin
kurulus tarihinden itibaren) sunulmasi, 5 yildan sonra ise 10 yila ulagincaya
kadar her y1l i¢in ilave yapilmak suretiyle performans sunumunun yapilmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun VIII(A/1-2)
boliimiinde ise performans sonuglarinin dogru muhasebelestirmenin veri
saglamast ve 10 yildan az olmamasi kaydiyla miimkiinse 20 yila kadar
sunulmast gerektigi ve kurulusu 20 yil geriye gitmeyen firmalarin ise
performans sunumunda baglangic yillarinm ilk takvim yili olacag ifade
edilmektedir. Diger yandan AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda belge
kayit diizenindeki aksakliklar nedeniyle(kayitlarin tutulmamasi, eksik
tutulmasi veya kayip olmast vb.) PPS standartlarina gore tiretilmis bilgileri
icermeyen ge¢mis performans donemlerinin bulunmasi durumunda kamuya
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2) Butun yillar igin yillik getirilerin  sunulmasi
zorunludur.” Ancak, bir yilin altinda kalan dénemler icin
performans hesabi yapilmasinda yilliklastiriimis getiri
kullaniimamahdir(PPS/RQ/C1-b, GIPS/RQ/5A-1/b, 5A-2).

3) Firmanin organizasyonundaki  degisiklikler

sonrasi portfoy gruplarinin sonugclari

gerekli agiklamalarin yapilmasi ve PPS'nin kamuyu tam aydinlatma kuralinin
bir geregi olarak genel performansa daha fazla katki saglayan(cherry
picking) performans donemlerinin 6zellikle segilmesi yasaklanmigtir.

PPS standartlarinin ilk uygulamaya gectigi tarih olan 01.01.1993
tarihinden once 01.01.1990 tarihinde kurulan, 01.01.1990-01.01.1993
doneminde PPS'ye aykirt olarak portfoyleri yillik olarak degerleyen,
degerlemede nakit esasini kullanan, varlikla agirliklandirilmis portfoyleri
kullanmayan ve PPS'ye uygun sistemini 01.01.1993 tarihinden sonrasi i¢in
uygulayan bir firma asgari 10 yillik performans sonuglarinin agiklanmasi
gerektigi kuralina uyamamakla birlikte hala PPS'ye uygun performans
sonuglarii asagidaki opsiyonlara gore agiklayabilme imkanina sahiptir. (1)
01.01.1990-01.01.1993 donemi hesap ve kayitlarini(3 aylik degerleme
yapilmasi, tahakkuk esasinin kullanilmast ve varlikla agirliklandiriimig
portfoy gruplarmin olusturulmasi vb. Standartlar1 dikkate alarak) PPS'ye
uygun hale getirir, veya (2) Gegmise Yonelik Hafifletilmis
Standartlar'in(Relaxed Retroactive Standards) esnek uygulamasindan
yararlanarak  01.01.1990-01.01.1993 doénemi i¢in yillik degerleme yapar,
nakit esasi uygular ancak varlikla agirliklandirilmig portféy gruplarinin
olusturur, veya (3) 01.01.1993 tarihinden itibaren PPS'ye uygun sunum
yapabilir. Ancak bu yontemin benimsenmesi durumunda PPS'ye uygun
sunumun disinda kalan dénemin tam olarak belirlenmesi(6rnekte 01.01.1990-
01.01.1993 donemi) ve neden kapsam disinda oldugunun agiklanmasi
gereklidir. Eger firma ele alinan dénemdeki tarihi performansimi veya PPS'ye
uygun sunum yapilamamasimin gerekcesini aciklamak istemiyorsa, PPS'nin
tahlil ettigimiz kuralina uygun performans agiklamasini ancak 01.01.2003
tarihinde yapabilir.Diger yandan bu donemdeki kayitlarin yoneticinin diginda
olan nedenlerle tutulmamasi, kayip veya tahrip olmasi durumunda ise ilgili
donem icin gerekli aciklamanin yapilmasi kaydiyla 01.01.1993 tarihinden
itibaren sunumun PPS'ye uygun oldugu ilan edilebilir (AIMR.1997:5-9, 100).
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aciklanmamaldir(PPS/RQ/C1-c), portfoy grubunun
kurulus tarihi belirtilmelidir > (GIPS/RQ/5A-1/f).

4) Kaldirag kullanan portféyleri iceren portfoy
gruplari; kaldiraci yoneticinin kararlarinin sonucu olarak
kullanmigsa ilan edilen performans sonuglari kaldiracin
etkilerini igermelidir ve gerek bu durum igin gerekse de
musterinin talebi Uzerine olsun, kaldirag kullaniimasi
durumunda performans buatinuyle nakit bazda(all-cash
basis) sunulmahdir(PPS/RQ/C1-e).

5) Eski firmanin veya istirakinin performans
sonuglari yeni firmanin veya istirakin tarihi kayitlar olarak
kullanilamaz(PPS/RQ/C1-f, GIPS/RQ/5A-3).

6) GIPS standartlarina uyan firmanin, uymayan
firmaca ele gegiriimesi (veya tersi) durumunda, uymayan
firmanin varliklarinin standartlara uygun hale getirilmesi
icin bir yil sure taninir(GIPS/RQ/5A-4).

7) 01/01/2005 tarihinden itibaren, her bir portfoy
grubu olusturuldugunda uygun Kkarsilastirma oélgutu

belirlenmelidir. Firmalarin olugturulan kargilagtirma olgutu

2 GIPS'in konuya iliskin (GIPS/RQ/5A-1/b) diizenlemesinde sadece biitiin
yillar igin yillik getirilerin kullanilmasi 6ngoriilmektedir.

3 Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(D/1-2) béliimiinde yoneticiler ile
yeni miisterilerin performans hesabina baglama tarihi konusunda 6nceden
anlagarak yoOnetim sozlesmesine konu ile ilgili hiikkiim koymalari ve
hesaplamanin bu hitkkme gore yapilmasi gerektigi belirtilmektedir.
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ve portfdy vyapisi arasindaki goreli farkhliklari ve
yoneticinin uygun karsilastirma olgutl belirlememesi
durumunda bunun nedenlerini acglklamasi
gereklidir(GIPS/RQ/5A-6).

8) Uluslararasi Duzenlemeler; Coklu portfoy
gruplarindan alt sektdér kullanilarak mustakil portfoy
grubunun olusturuimasi durumunda grupta yer alan
portfoylerin  sayisi ve alt sektordeki yuzdeleri
belirtiimelidir(PPS/RQ/C-2).

2.3.2. PPS ve GIPS Tavsiyeleri

1) Portfédy gruplarinin performanslari  yatirim
yonetimi Ucretlerinin  tamamini icermeli ve vergiden
onceki(uluslararasi vergiler hari¢) hali ile sunulmalidir’™
(PPS/RM/C-1/a).

2) Esit agirliklandinimis  portfdy  gruplarinin
performanslari ilave bilgi ile birlikte

™ Aym husus (GIPS/RM/5B-1/a) tavsiyesinde portfoy performansmin
sunumunda igerilmesi veya ilave bilgi olarak agiklanmasi gereken bilgiler
arasinda yer almaktadir. Diger yandan ayni tavsiyede biitiin donemler igin
birikimli portfdy getirilerinin, her bir portfdy igin esit agirhiklandiriimig
orta(mean) ve medyan getirilerinin, toplulastirilmis portfdy getirilerinin
zaman igindeki volatilitesinin ve grupta yer alan portfoyler arasinda doviz
kuru kullanilmasi1 konusundaki farkliliklarin da igerilmesi veya ilave bilgi
olarak agiklanmasi gerektigi de belirtilmektedir.
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sunulmahdir(PPS/RM/C-1/b), firmanin énem verdigi ilave
bilgiler agiklanmalidir’>(PPS/RM/C-1/c).

3) Toplam getiri ile ilgili risk Olclleri hem portfdy,
hem de kargilastirma Ol¢atu ile birlikte
sunulmalhdir(GIPS/RM/5B-2).

4) Vergi ile llgili Diizenlemeler; Eger getiriler
vergilerden sonra sunuluyorsa, her bir portféyde belli
musgterilere karsi gelen vergi oranlari kullanilabilir; ancak,
portfoy grubu performansi grupta yer alan batin musteriler
igin ayni vergi oranlarina dayanarak hazirlanmali ve
sunulmalidir.  Ayrica, asagida yer alan hususlar
performans sunumlarinda kullaniimalhdir; piyasa degerinin
baslangi¢c ve bitis tarihlerindeki tutarlari, portfdye yonelik
giris ve cikig tutarlari, baslangigc ve bitis tarihlerindeki
realize edilmemis sermaye kazanglari, realize edilmig kisa
ve uzun vadeli sermaye kazanglari, vergiye tabi olan ve
vergiden muaf gelirler, realize edilmis sermaye
kazanclarinin tespitinde kullanilan yéntem(LIFO, FiFO,en

dusuk/en yuksek/ortalama maliyet vb), eger

7 Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun VIII(A/9) boliimiinde grup

performanslar1 hesabi ve sunumunun, hesabin gruptaki nisbi biiyikligi ile
agirhiklandirilarak  sunulmasi gerektigi ifade edilmektedir. Ayrica ayni
maddede yoneticilerin asagidaki hususlar hakkinda bilgi vermesi gerektigi de
belirtilmektedir; her bir grupta bulunan miisteri sayisi, her grubun takvim yili
basindaki biyikligi, her bir gruptaki hesaplarin ortalama biiyikligi,
sunuma dahil edilmeyen biitiin hesaplara iliskin bilgiler.
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kargilagstirmanin  dlgutid  agiklaniyorsa vergi sonrasi
kargilastirma olgutd gelirinin hesaplanmasinda kullanilan

yontem.
2.4. Kamuyu Aydinlatma Diizenlemeleri
2.4.1. PPS ve GIPS Duzenlemeleri

AIMR-PPS standartlarina uygun bir sunumun
gerceklestirilebilmesi icin (PPS/RQ/D1,D2,D3,D6)
duzenlemeleri geregince asagidaki hususlarin kamuya

aciklanmasi gerekmektedir’®;

1) Portfdy gruplarinin  tamaminin listesi ve

aciklamalan”’,

" GIPS'in konuya iliskin diizenlemelerinde(GIPS/RQ/4A), bu bolimde
incelenen 1,2,3,5,6,8,9,10 ve 13/b diizenlemelerine diizenleme boliimiinde
yer vermektedir. Ancak (2)'yer alan diizenlemenin bir kismi(her bir dénem
icin firmanmn toplam varliklarinin agiklanmasi) (GIPS/RQ/4A-2)'de yer
alirken bir kismi da (GIPS/RQ/5A-1/c)'de yer almaktadir. Diger yandan
GIPS'de, PPS'nin incelenen boliimiinde yer almayan iki diizenlemeye de yer
verilmistir. Bunlar; performans ilaninda kullanilan para biriminin
aciklanmasi(GIPS/RQ/4A-6) ile temettii, faiz ve sermaye kazanci lizerinden
alman vergilerle ilgili gereken ayrintida bilgi verilmesi ve vergi etkisini
icermeyen net esasa dayali endekslerin karsilastirma Olgiitii  olarak
kullanilmast durumunda olgiite goére portfdy grubunun vergilendirme
esaslarinin agiklanmasidir(GIPS/RQ/4A-9).

77 AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda, portfoyiin ilgili portfoy grubuna
dahil edilmesindeki firma stratejisi ile portfdy gruplarmin gecmis
performanslarma ilisgkin bilgilerin, agiklamalarda yer almasi gerektigi
belirtilmektedir. Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun VIII(A/8) bolimiinde,
yoneticilerin  gegerli ~ sebepler olduk¢a ayrt  portfdy  gruplar
olusturabilecegi(vergiye tabi olan/olmayan hesaplar, tam kontrol altinda
olan/olmayan hesaplar, yatirim stilleri, risk seviyeleri vb. etkenlerin ayrima
Olciit olabilecegi belirtilmistir) belirtilerek, performans sunumunun disinda
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2) Bir portfoy grubundaki portfoylerin sayisi ve
varlik miktari ile portfdy grubunun firmanin varliklari

arasindaki ylizde degeri’®,

3) Firma'nin toplam varliklarinin belirlenmesinde
kullaniimak Gzere firma taniminin  yapilmasi ve

standartlarin firma dlgeginde uygulanmasi,”

4) Tek varliktan olusan portfdy gruplarinda karma
portfoylerin igerilip igerilmedigi ve nakdin varlik bolumleri

arasinda dagitilmasina iligkin agiklama,

5) Performans sonuglarinin  yatirm yonetimi
Ucretine gore brut veya net olarak hesaplanip
hesaplanmadigi, firmanin Ucret cetveli ve brat sonuclar

ayrica gosteriimemisse ortalama ydnetim tcreti®,

birakilan herhangi bir hesap varsa disarida birakilma nedenlerinin
aciklanmasi gerektigi ifade edilmektedir.

™ Aymi  hususa GIPS'in (GIPS/RQ/5A-1/c) diizenlemesinde yer
verilmektedir. AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda toplam firma varliklar
taniminin igine sadece yoneticinin kontrolii altinda olan hesaplarmn igerdigi
varliklarin dahil edilmesi gerektigini belirtilmistir.

" GIPS kurallarmin da biitiiniiyle ve firma genelinde uygulanmasina yonelik
firma biitiniinde uyum(firmwide basis compliance) kuralma GIPS'de
(GIPS/RQ/5A-1/e) diizenlemesinde yer verilmektedir.

% Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun VIII(A/12) boliimiinde, performans
sonuglarinin  vergi Oncesi/vergi sonrasi performans karsilastirmasinin
yapilmasina imkan verecek sekilde hazirlanmasi yaninda, fiili/ortalama {icret
Oncesi/sonrast performans kiyasit yapilmasina imkan verecek sekilde de
hazirlanmasinin gerekli oldugu ifade edilmektedir.
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6) Asgari varhik buyuklugu olgutundn altinda kalarak

portfdy grubunun disinda birakilan portfoyler®,

7) Portféy grubunun toplam getirisine goére bireysel

portfdy getirisinin yayilma &lgisiine iliskin bilgiler®?,

8) lislem ginl degerlemesi yerine takas gini

degerlemesinin kullanilip kullaniimadig,

81 AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda firmamn yatirim stratejisi igin
temsil yetenegi olan hesaplari portfdy grubuna alma arayisindan kaynaklanan
asgari biyiklik ol¢itiiniin(minimum size criteria) kamuya agiklanmasi ve
her hesap igin siirekli olarak uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir. Bir
baska yorumda ise, asgari biiylikliik Olciitiiniin degistirilmesi durumunda,
degisikligin kamuya duyurularak yeni Olgiitiin siirekli olarak uygulanmasi
gerektigi belirtilmektedir.

¥ Aym hususa GIPS'in (GIPS/RQ/5A-1/d) diizenlemesinde yer
verilmektedir. Komitenin 1990 tarihli Rapor'unun VIII(A/15) béliimiinde,
portfdy gruplarinda yer alan hesaplarin getirilerine iligskin alfa,beta ve
standart sapma gibi risk Olgiitlerinin kullanimmin tesvik edildigi ifade
edilmektedir. Buna benzer olarak Rapor'un VIII(A/16) bdoliimiinde de
performans analizi ve sunumunda ydnetim altinda bulunan hisse senetlerinin
ortalama piyasa biiyiikliigii, yonetim altinda bulunan sabit getirili menkul
kiymetlerin ortalama kalitesi ve siiresi gibi ilave dlgiitlerin kullanilmasinin
tesvik edildigi ifade edilmektedir. AIMR'in konuya iliskin bir yorumunda,
her bir portfdy grubu gelirinin yillik yayilmasmin hesaplanmasinda sadece
bir tam yil boyunca grupta kalan portfdy gelirlerinin kullanilabilecegini
belirtmistir. Bir baska yorumda ise, yayilma rakaminm fiili performans ile
tam baglantili olmadig1 ve 6nemli olanin yayilmanin dogru hesaplanmasi ve
miisteriye grup gelirinin yayilmasi hakkinda fikir verilmesinin oldugu ifade
edilerek, merkezi yayilmanin yontemi konusunda standartlarin belli bir
formiilii dikte etmedigi belirtilmektedir. Diger bir yorumda, standart
sapmanin yayilmanin belirlenmesi konusunda en fazla kullanilan o6lgiit
olmakla birlikte toplam adedi 5'den az olan portfdylerde anlamli sonuglar
vermedigi dikkate alinarak bu gruplar i¢in sunumda yayilma dl¢iisii belirtmek
yerine gruptaki portfoy sayisinin S'den az oldugunun belirtilmesinin
standartlara aykirilik olusturmayacag: belirtilmektedir.
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9) Hi¢ bir Ucret ddenmeyen portfoylerin portfoy
grubuna ve firmanin toplam varliklar belirlemesine dahil

edilmesi®,

10) Kaldirag kullaniimasina iligkin ayrintili bilgi ile
kaldiracin turev araclarda kullaniima bi¢imi ve sikligina
iliskin bilgiler®,

11) Yatinm ydnetimi hizmeti veren personeldeki
degisiklikler®,

12) Standartlara uyumun bagladig1 tarihe ve
standartlarin uygulanmadigi déneme iligkin tarihi kayitlar
ile ilgili olarak, s6z konusu kayitlarin PPS ile uyum iginde

olmadigina ve bu kayitlarin uyum iginde olan kayitlardan

ayristirlmasina iligkin bilgiler,
13) Uluslararasi Dizenlemeler;

a) Portféy gruplarinin ve karsilastirma olgutlerinin

brit veya net olarak sunulmasina iligkin bilgiler ile eger

8 Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(H/1) bslimiinde performans hesabi
ve sunumunda dahil edilen ve ¢ikarilan hesaplarin agikga belirtilmesi
gerektigi ifade edilerek, digarida birakmaya ornek olarak yoneticinin tam
kontrolii bulunmayan hesaplar gibi 6zel kategori yatirimlar verilmistir.

8 Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun V(J) bolimiinde kaldira¢ etkisinden
faydalanan hesaplarda tamamen nakit bazli sunum yapiliyorsa fiili sonuglara
ilaveten kaldiracin etkisinin de belirlenmesi gerektigi ifade edilmektedir.

% Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun VIII(A/7) bolimiinde performans
sonuglarmin ydnetici firmanin organizasyonunun bir sonucu oldugu
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grup ve Olcut icin net sunum yapilmigsa varsayilan vergi

oranina iligkin bilgiler.

b) Portfdy gruplarinin 6zgul karsilastirma olgutlerine
gore yoOnetiimesi durumunda, karsilastirma olgutinde
icerilmedigi halde Ulkelere ve bdlgelere yatiriimis portfoy

gruplarinin yiizdesi®®.

14) Vergi ile ilgili Diizenlemeler; ayni misteri tipi
icin ayni stratejilere gore yonetilen vergilendirilebilir portfoy
gruplarinin  toplam varliklara orani  belirlenmelidir;
performans sonuglari vergi sonrasi duruma goére

sunuluyorsa varsayllan vergi oranlari belirtiimelidir.

15) Karsilagtirma olgutu(veya olgutleri) portfoy
grubuna ve yatirm stratejisine uygun olmalidir, eger
sunumda karsilastirma oélgutine yer veriimemisse bunun
nedenleri kamuya agiklanmalidir. Firmanin belli bir portfoy
grubu icin kullandigr kargilastirma Ol¢utinu degistirmesi

durumunda degisikligin nedenleri kamuya aciklanmahdir.®’

belirtilerek,  personeldeki  degisikliklerin ~ performans  sonuglarinin
degistirilmesine gerekge teskil edemeyecegi ifade edilmektedir.

% AIMR'in bir yorumunda, 6zel kategori varliklar olarak kabul edilen
gayrimenkuller ve uluslararasi yatirnmlarin karma portfoylerde igerilmesi
durumunda, yonetici gerekli gormedikge, belli konularda kamuya bilgi
verilmesine gerek olmadig1 belirtilmektedir.

¥ S6z konusu kural AIMR Performans Sunum Standartlar1 Yiiriitme
Komitesi'nin Karsilastirma Olgiitii Alt Komitesi tarafindan gelistirilmis olup,
01/01/1999 tarihinde gecerlik kazanmustir. Kararda ayrica kullanilan
karsilagtirma 6l¢iitiiniin adinin da agiklanmasi istenmekte olup Slgiitiin; iyi
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2.4.2. PPS ve GIPS Tavsiyeleri

PPS'nin amag¢ ve ruhuna uygun dirdst sunum ve
tam aciklamanin yapilmasi icin (1) ve (2)'de yer alan
hususlarin ilave bilgi olarak agiklanmasi gerektigi
tavsiye(PPS/RM/D1-2) olarak ifade edilmektedir®®.

1) Performans sunumu sirasinda buatin portfoy
gruplari asagidaki bilgileri agiklamalidir; Toplam portfoy
gruplarinin volatilitesi, Karsilagtirma olgutlerinin portfoyun

bilinen yayinlanmis bir endeks, belli varlik gruplarindan olusturulan bir
endeks veya benzer fonlar veya portfoyler igin emsal bir grubu esas
alabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica iyi bir karsilastirma 6lgiitiiniin varlik
smiflarini temsil etmesi, yatirim yapilabilir olmasi, bilimsel ve objektif olarak
hazirlanmasi, kamunun anlayabilecegi sekilde formiile edilmis olmasi,
yonetici tarafindan tarafsiz pozisyonda kabul edilmesi, yatirimcinin
durumuna uygun olmasi gerektiginin de alt1 ¢izilmektedir. Komite'nin 1990
tarihli Rapor'unun VIII(A/13) bolimiinde, yoneticilerin performans
sonuglarmin muhakeme edilmesini saglamak {izere, karsilastirma olgiitii
olarak uygun tipik endeksleri kullanmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Ayn1
boliimde o6rnek olarak portfoyilin biiylik/kiiglik piyasa degeri olan hisse
senetlerinden olugmasi durumunda S&P500 endeksini veya kiigiik/daha
kiiciik piyasa degeri olan hisse senetlerinden olugmasi durumunda Nasdaq ve
Russell 3000 endeksini kullanabilecegi, veya yar1 yariya kiiciik ve biiylik
hisse senetlerinin karisimindan olusan bir portféy ic¢in ayni oranda
agirliklandirilmis yeni bir dlgiit olusturarak karsilastirmayr saglayabilecegi
ifade edilmektedir.

¥ GIPS'in konuya iliskin tavsiyelerinde(GIPS/RM/4B) ise asagidaki
hususlarin  firmaca kamuya acgiklanmasi tavsiye edilmektedir; firma
tarafindan kullanilan portfoyiin degerlenmesine iligkin kaynak ve yontemler,
firmanin  kullandigr  hesaplama yontemi, performans briit olarak
sunuldugunda firmanmn {icret cetvelinin de agiklanmasi, sadece net
performansin sunulmasi durumunda ortalama agirlikli yonetim fiicreti ile
uygulanan diger ticretlerin aciklanmasi, firmada meydana gelen ve potansiyel
miisterinin  performans kayitlarim1  yorumlamasina yardimci  olacak
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risk veya vyatinm stiline uygun olarak belirlenmesi,
Olusturulan karsilastirma olgutt ile portféy grubunun
yapisi arasindaki géreli farkliliklar®®, Bitin dénemler icin
birikimli portféy grubu getirileri, Her bir portfoy grubundaki
portfoy Olgedi genisligi(portfdy adedi 5 veya daha az
degilse) ve grup kapsaminda yodnetilen varlik

buyuklugunun toplam varliklara orani,
2) Uluslararasi Yatirimlar:

a) Performans sunumu sirasinda butin portfoy
gruplar asagidaki bilgileri acgiklamalidir; 6zgul bir
karsilastirma olcutliine gore ydnetilen portféy grubundaki

ortalama ulke agirliklari veya siralamalari,

b) Portféy gruplarinda kullanilan ddviz kurlarindaki

sureksizlikler.

3) GIPS'in konuya iliskin
tavsiyelerinde(GIPS/RM/4B) ise asagidaki hususlarin
firmaca kamuya agiklanmasi tavsiye edilmektedir; firma
tarafindan kullanilan portféylin degerlenmesine iliskin

kaynak ve yontemler, firmanin kullandi§i hesaplama

degisikliklerin(firma miilkiyeti veya personelindeki degisiklikler gibi)
acgiklanmast.

% Komite'nin 1990 tarihli Rapor'unun VI. boliimiinde yoneticilerin mevcut ve
potansiyel miisterlerine performans karsilagtirmalarinda kullanilan endeksler
ile ilgili bilgi vermesi ve s6z konusu endekslerin miisteri hesabinin riskine ve
yatirim stiline uygun olarak secilmesi gerektigi ifade edilmektedir.
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yontemi, performans brut olarak sunuldugunda firmanin
ucret cetvelinin de acgiklanmasi, sadece net performansin
sunulmasi durumunda ortalama agirlikli yonetim Ucreti ile
uygulanan diger (cretlerin aciklanmasi®®, Firmada
meydana gelen ve potansiyel musterinin performans
kayitlarini yorumlamasina yardimci olacak
degisikliklerin(firma  mdulkiyeti veya  personelindeki

degisiklikler gibi) aciklanmasi.

% AIMR'in bir yorumunda, uluslararasi islemlerde islem maliyetleri ve vergi
yiikiiniin belli bir 6lgiide yoneticinin kontroliinde oldugundan hareketle
performansin iglem maliyeti sonrasi sunulmasmin bir yoniiyle ydneticinin
pazarliktaki basarisini ve vergi sonrasi olarak sunulmasimin ise, yoneticinin
farkl: iilke segenekleri arasinda vergi yiikii agisindan en uygun iilkeyi segcme
konusundaki basarisini temsil etttigini ve iilke se¢iminin de menkul kiymet
secimi gibi performans siirecinin bir pargasini olusturdugunu ifade
etmektedir.
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