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Calismamiz Turk Sermaye Piyasasi’nda 2QAR sonu itibariyle §lem gormekte olg
yatirirm fonlarinin performanslarini 6dlgmek amaciyapilmstir. Calsmamiz, her bi
13 adet A tipi yatinm fonundan alan A tipi yatirnm portféydnin, 13 adet B |
yatirm fonundan okan B tipi yatirrm portfoynin ve 13 adet g@eken yatirin
portféyl fonundan okan deisken yatirim portféyinin ofturulmasi ile bgamistir.
Her bir yatinm portfoyindeki 13’er adet yatirnmnfari Sermaye Piyasasindgein
gorenler icerisinde 6nde gelen ve en yuksgm hacmne sahip olan yatirim fonl
arasindan secilrytir.

Yatirim fonu dgerlemesinde kullanilan pek ¢cok yontem mevcuttumplain riski ese
alan yontemler arasinda Sortino orani, Sharpe omaniT performans 6lciti olu
sistematik riski esas alan yontemler arasinda issyribr orani, Jensen alfasi,?
gOstergeleri yer almaktadir. Bu yontemler stduulan 3 adet portféyln ve piyasa
performansinin deerlendiriimesinde kullaniingtir. Arastirma donemi olarak 2008
2012 yillari arasindaki 5 yil alingtir. Yukarida adi gecen yontemler, glurulan 3 tif
fona 5‘er yillik periyodlar Uzerinden uygulangtm. Yapilan analizler sonucun
toplam riski esas alan yontemler ve sistematikiredas alan yontemler vasitas
analize tabi tutulan portfoylerin perfoans sonuclarl ile ggim yonlerindg
benzerlikler tespit edilmgtir.
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GIRIS
Risk en genel ifade ile beklenmeyen olaylarin megdagelme ihtimali olarak
tanimlanabilir. Yatinmlar agisindan en temel rige yatirrma yatirilan paranin
kaybedilme ihtimalidir. Herhangi bir yatirrmin riske kadar yuksekse, yatirimdan

beklenen getiri de o kadar ytiksek olacaktir. Tarsi tieir durumda, yatirirmin risk ne

kadar diguikse, beklenen getirisi de o kadasidkiolacaktir.

Yatirim her tarlt varfia yapilabilecgi gibi menkul kiymetlere yatirrmda yapilabilir.
Menkul kiymetlere yatirrmda bulunacak bireyler, dddarini verirken bu menkul
kiymetlerin gecmy yillardaki getirilerini, ayrica risklerini de dildte alarak buttincul bir
sekilde dgerlemeye alirlar. Bu derleme yontemi 6zellikle bircok menkul kiymeti

blinyesine alan portfoy yatirrmlarinda 6nem kazarathk
Calismanin Amaci

Calismamizin amaci, 1. ve 2. Bolumdeki verilen bilgildieyanarak se¢smplduzumuz
yatirm fonlarinin 2008-2012 vyillari arasinda 5likilsire zarfinda performans

deserlemesinde bulunmaktir.
Calismanin Onemi

Bu calsma, “Etkin Piyasalar Teorisi” olarak adlandirilae wvarsayimlari arasinda
menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki mevcut biligiyansittgl, dolayisiyla yatirim
fonlarindan farklilamis getiri beklenemeye@e varsayimi yer alan teoriyi, belirli bir
zaman arafinda Turk Sermaye Piyasasinda ve belirli fonlan itgst etmek Uzere
yapilimstir. Bu yonde yapilngi akademik literatirde yer alan ve teoriyigddayan

bircok calsma mevculttur.
Calismanin Yontemi

Biz calsmamiza oOncelikle yatirnm fonlari hakkinda genelgibiererek bgadik.
Yatirim fonlarinin diinyada ve tlkemizdeki durumkamalar, literatir ile desteklenerek
calismamizda yer almaktadir. Daha sonra ise akademikngalarda gunimize ge
kullaniimis yatirim fonlari analiz yéntemleri icerisinden gaiamizda kullandiklarimiz,

formulleri ve kisaca aciklamalari ile verilgtir. Calismanin bundan sonraki kisminda



ise bu cakmaya dgin yatirnm fonlarinin performanslari Uzerine galis yazarlarin
akademik caymalari yil sirasina gore ¢ginamizda bulunmaktadir.

Calismamizin argtirma kismina agtirmada kullanilan fon isimleri ve hangi portfoy
icerisinde yer ald bilgisi verilerek balanmstir. Daha sonra 39 adet fonun gunlik
getiri oranlari, SPK’nin internet sitesindeki gitkfion hareketleri veri alinmak suretiyle
olusturuldu. Bu veriler Sortino orani, Sharpe oraneyfror orani, Jensen alfasi?Me

T2 gostergeleri 6lciit alinarak, A tipi, B tipi ve gigken fonlarin performanslari ile

piyasanin performansi yillar itibariyle ortaya gikéh. En son olarak ise agjturulan

portféylerin ve piyasanin performanslari rakamlegekiller yardimiyla yorumlandi.



BOLUM 1: YATIRIM FONU KAVRAMI

Katilma belgesi; belge sahibinin kurucu ve saklauruma karsi sahip olgu haklar

tastyan, fona kag¢ pay ile katilgini gosteren, kiymetli evrak nitginde bir senettir.
Emre veya hamiline yazili olarak dizenlenebilenilket belgesi, yatirrmcinin fon
portféyline ortak olmasini gayan bir belgedir. A tipi yatinm fonlarinin kahh

belgeleri menkul kiymet sayilir (Seri: VI, No:18PK Teblgi, Mad. 35).

Katilma belgesi, temsil effi degerin tam olarak nakden édenmaartiyla satilabilir.

Katilma belgelerinin itibari dgeri yoktur. Bir fonun birim pay dgeri, fonun toplam

portfoy deserinin tedavuldeki katilma belgelerinin sayisindibénesiyle hesaplanir
(Seri: VII, No:16, SPK Tebfi, Mad. 36).

Yatirnm fonlari halktan topladiklari paralar kewgi, hisse senedi, tahvil/bono, 6zel
sektor borclanma araclari, ters repo gibi sermayaspsi araclarindan ve altin ilezeli
kiymetli madenlerden ogan portfoyleri yonetirler (www.spk.gov.tr). Bir péiyin
yonetilmesi, mevzuatin ve i¢ tigiin izin verdgi sinirlar dahilinde, portfoye varlk
(hisse senedi, tahvil, bono vb.) alinip satilmasibu varliklarin getirilerinin (faiz, kar
payl gibi) tahsil edilmesi faaliyetleridir(Altinirak, 2003). Hisse senetleri anonim
ortakliklarin c¢ikardiklari kiymetli evraklardir. 3 gecen Anoningirketin hisse senedi
alindginda, osirkete ortaklik hakki edinilngiolur. (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, 2003). Hisse senetlerinin tenmafeligi, sirket sermayesinin belli bir
kismini temsil etmesi nedeniyle ortaklarina surgkliri s&layan vesirkete ortak olma
imkanini veren bir belgairket acisindan ise 6zkaynak mahiyetinde finanssaglayan
arac bir olmasidir (Buyukcgapar, 2007).Varliklarimgp satilmasi kararlarina dayanak
teskil eden her tarli agtirma ve analiz gibi faaliyetler de portfoy yoneitmm

kapsamina girer.

Portfoy ; s6zcuk anlami “ctizdan” demek olan bu kavrfinansal anlamda menkul
kiymetlerden olgan bir toplulgu ifade etmektedir. Members’in tanimiyla portfoy ;
cesitli menkul kiymetlerden meydana gelergiraikli olarak hisse senetleri, tahviller ve
turevlerinden olgan, belli bir grubun veya &nin elinde olan finansal nitelikteki
kiymetler olarak tanimlayabiliriz(Members, 1976pr&y,belirli menkul dgerlerden

olussa da bu dgerler arasinda bir gki oldugundan portféy kendine 6z, olculebilir



nitelikleri vardir. Bu nedenle portfoy ; iceglimenkul degerlerin basit bir toplami
degildir(Christy, 1974). Yatinm karari elinde tasdtam olan bireyler icin soz
konusudur ve yatirim kararlari bireylerin aldikldiger kararlara goére goreceli olarak
gorundigu kadar kolay alinabilen kararlar gléerdir. Bilhassa ginimuizde menkul

kiymetlere bireysel olarak yatirrmda bulunmak;

* Menkul kiymetlerin ¢ok fazla g&le sahip olmasi,

* Menkul kiymet dgerleme yodntemlerinin olduk¢ca karga olmasi ve ileri
dizeyde matematiksel boyutlara sahip olmasi,

* Menkul kiymetleri ihrac eden kuruliar hakkinda genel ya da 6zel bilgilere
sahip olmanin zorlgu ve bu bilgilere zamaninda gtaanin gereklilgi,

* Piyasanin dgerinin ¢ok hizl yukselmesinden gin firsatlarin kagiriimamasinin
onemi ve piyasanin d@erinin ¢ok hizli dgmesinden dolayr maruz kalinabilecek

tehditlerin bireysel olarak dngorilebilmesinin dilgeri

gibi nedenlerle oldukca risklidir. Bu ylzden yatrifonlarinin yonetimi bu ste
uzmanlamis tecrubeli fon yoneticileri tarafindan yapilmaktadiYatirim fonlari
yatirimcisina, tasarruflarini profesyoneller tardéin yonetiime imkani verir. Belirli ve
nispeten makul getiri ge@amasi, hizh likiditeye kawma imkanina sahip olmasi
yatirrmcilar acisindan yatirirm fonlarinin 6nemliaatajlari arasinda yer alir. Ayrica
yatirimci, yatirim fonu icerisindeki pek ¢cok finahgnstriman sayesinde yatirim riskini

¢ssitlendirme yaparak datmis olmaktadir.

Yatirim fonuna vatirim yapmanin avantajlgunlardir.

» Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilir.

* Yatinm fonu portféytne alinabilecek menkul kiyneeith sabit getirili, dovize
endeksli ve hisse senedi gibi araclarlgitgnmesi nedeniyle riskin en aza

indiriimesi mimkin olabilmektedir.

* Menkul kiymetlerin dgerlemesi ve kontroll; kupon, faiz ve temettli gibi
tahsilatlar fon operasyon ilgili birim yonetimingapilacgndan, yatirimcilarin
vade takibi, tahsilat yapma vb. giglamler icin zaman ve kaynak ayirmalari

gerekmemektedir.



Kicuk tasarruflarla ukalamayabilecek kazanc¢ potansiyeli yiksek menkul

kiymetlere yatirim yapilmasina olanalglsanaktadir.

Fon Portfoytundeki desr artglarinin portfoy dgerine gunlik olarak yansitiimasi
nedeniyle, yatirimcilar fona yaptiklari yatirimtariislemis geliriyle birlikte

ihtiyaclari kadar veya tamamini paraya cevirelaitirl

Portfoy yoneticilerince fonun portfoéyine yapilanylld tutarli alim satimlar
zaman ve para tasarrufussamaktadir yyww.isyatirim.com 2014)

Yatirim fonlarinin malvarfiina gdre esaslau sekildedir.

1)

2)

3)

4)

5)

Fonun malvarfil, kurucunun ve portfoy saklayicisinin malvaridan ayridir.

Fon malvarlginin, fonun yonetim stratejisi @oultusunda, fonun yatirm
yapabilecgi varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye @gal alaninda en az
bes yillik tecribeye sahip portfoéy yoneticileri taradian, yatirirmci lehine ve
yatirrmcinin gikarini gozetecejekilde Kurulun portféy yoneticifi hizmetine

ili skin dizenlemeleri cercevesinde yonetilmesi zorumtud

Fon portfoyundeki varlklarin, Kurulun portfédy sakha hizmetine i$kin

duzenlemeleri cercevesinde saklanmasi zorunludur.

Fon malvarlgl, fon hesabina olmasi ve igtuzikte ve izahnamedklrh
bulunmasisartiyla kredi almak, tlrev araglemleri, acga sats islemleri veya
fon adina taraf olunan benzer nitelikteemlerde bulunmak haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez. Fon malgarlikurucunun ve portfoy
saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamurukalarina devredilmesi
halinde dahi bgka bir amacla tasarruf edilemez, kamu alacaklartaimsili
amaci da dahil olmak tzere haczedilemez, Uzeritngathtedbir konulamaz ve

iflas masasina dahil edilemez.

Kurucunun dgunca kilere olan borglari ve yukumlalukleri ile fonlariayni
dcuncu ksilerden olan alacaklari birbirlerine kamahsup edilemez. (Seri: I,
No:52, SPK Tebfii, Mad. 1).



Fonlarin isimlendiriimesi hakkinda ilgili kanun &ca aagsidaki maddeler ile

sinirlandiriimstir.

1)
a.

b.

2)

3)

4)

5)

Fonun unvani;
Fonun yatirim stratejisine uygun olmak zorundadir.

Baska bir fonun unvani ilesari benzerlik gosterecek, fonlaskili olmayan bir
kurumu/kkiyi cagristiracak, unvanda kurucunun veya yoneticinin tevsik
edilemeyen niteliklerine veya fonunger fonlardan Ustin olgunu ima eden
benzeri subjektif ifadelere yer verecekekilde veya benzeri vyollarla

yatirrmcilarin yaniltiimasina yol acacak nitelikleamaz.

Fon unvaninda fonun vade yapisina yer verilmesnéalbu Tebkin 20 nci

maddesinin birinci fikrasinda yer alan esaslarduryu

Kurul tarafindan uygun goérulen bir endeks kapsaakndarliklarin timinden
ya da ornekleme yoluyla secilen bir kismindansatufonlarin unvanlarinda

“Endeks” ibaresine yer verilmesi zorunludur.

Koruma amacl ve garantili fonlara skin olarak aagida yer alan esaslara

uyulur.

Koruma amagli ve garantigemsiye fonlarin unvanlarinda koruma amacl veya
garantili fon ibarelerinin bulunmasi yeterli olugarantinin veya korumanin
baslangic yatinrmina oranina ya da garantili fonlardarantor tarafindan
sglanan garanti kapsamindaki getiri oranigamsiye fona b fonlarin

unvanlari ile fon izahnamesi ve yatirimci bilgirfdarinda yer verilir.

Ozel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifékada ve borglanma araclarina
yatirrm yapan garantili ve koruma amacli fonlarimvanlarinda s6z konusu

sermaye piyasasl araclarina yapilan yatirimi rdbirt ifadeye yer verilir.

Yabancl para ve sermaye piyasasl araclarina toplaierinin en az %80’i
oraninda yatirim yapan fonlarin unvanlarinda “Yataibaresine yer verilmesi

zorunludur. Unvanlarinda bu ibareye yer vermeyesséiisenedi ve borclanma



6)

araclar fonlarinda, fon toplam gkxinin en fazla %20’si oraninda yabanci para

ve sermaye piyasasi araclari fon portfoyine daliliélilir.

Kurulun finansal raporlama standartlaringkiln diizenlemeleri kapsamindaki
istiraklerin para ve sermaye piyasasi araclarindagaol fonlarin unvanlarinda
“Istirak” ibaresine yer verilmesi zorunludur(Seri:,lIN0:52, SPK Tebfji,
Mad.1).

Yatirim fonlari katilma paylari alim ve satimi hakda;

1)

2)

3)

Katilma payr alimi, birim pay @erinin tam olarak nakden teslim edilerek
O0denmesi; katilma payr satimi, yatinmcilarin  pagia bilgilendirme
dokiimanlarinda belirlenen esaslara gore fona iatlenek suretiyle paraya
cevrilmesi sartiyla gerceklgirilebilir. Fon toplam dgerinin en az %80’i
oraninda altina yatirrm yapan fonlarda, katilmaipgym satiminda Kurulun

onayi alinmak kaydiyla altin da kullanilabilir.

Katilma paylarinin gunlik olarak alim satimi esagton turt ve nitefii dikkate
alinarak katilma paylarinin gunlik olarak alim mata Kurulca istisna
getirilebilir. izahnamede ve yatinmc bilgi formungartlar belirlenmg olmak
kosuluyla katilma paylarinin yatirimcilar tarafindamave satimlarinda g
ctkis komisyonu uygulanabilir. Ancak, kurucu, yonetice wonetim veya
sermaye bakimindan bunlarla gdodan ya da dolayh olarak gkili olanlar
tarafindan kurulan veya yonetilen fonlarin katilpaylarinin fon portfoyine
dahil edilmesi halinde bu fonlara girya da ¢ik§ komisyonu 6édenemez. Elde
edilecek komisyon tutari fon, kurucu, yonetici, ikat. paylarinin alim satimini
yapan kurulglar veya portfoy saklayicisi arasinda palytdabilir. Bu kapsamda
uygulanan komisyonla bilgilendirme dokimanlarinanysira kurucunun resmi
internet sitesinde ve KAP’ta ilan edilir. Yapilargildamada, komisyonlarin
hangisartlar dahilinde yatirrmcilardan tahsil edilgcéilgisine ayrintili olarak

yer verilmelidir.

Izahnamede hukim bulunmasi ve Borsanin uygun gorsaesiile katilma

paylari Borsadagiem gorebilir.



4)

5)

6)

7)

8)

9)

Katilma paylarinin alim satimi Kurulun aracilik v@ortfoy yoneticilgi
hizmetine ilgkin diizenlemeleri gergcevesinde gercgtigir.

Borsada glem gormeyen katilma paylarinin, borsasimbla alim satimi
bilgilendirme dokimanlarinda hikim bulunmasi kaldiynimkindir. Bu
durumda kurucu dinda alim satimi gercekkrebilecek kurulglarin KAP’ta

ilan edilmesi zorunludur.

Kurucu velveya yonetici tarafindan katilma paylarifon adina alim satimi
esastir. Kurucu vel/veya yonetici, fonun katilma ipaayisinin %20’sini
asmayacaksekilde katilma paylarini kendi portféyline dahil ledie Ancak
katilma paylarinin satna bglanmadan oOnce kurucu tarafindan fona avans
olarak tahsis edilen tutar karginda alinan katilma paylari fonun kurgimdan

itibaren bir yil sire ile bu oranin hesaplanmasuli#kate alinmaz.

Kurul, katilma paylarinin alim satiminin borsalag/weya takas kurumlari
nezdinde kurulmgi Kurulca uygun goérulen merkezi bir fon @am platformu
aracilglyla da gerceklgirilebilmesini teminen, Kurulca uygun goérulen tim
fonlarin bu platforma dahil edilmesine ve yatirioriduslari ve portfoy yonetim
sirketleri tarafindan bu platformdalem goren katilma paylarinin alim satimina

aracilik yapilmasina gkin diizenlemeler yapabilir.

Katilma payi alim satimi, fon toplam ginin en az %80’i oraninda yabanci
para ve sermaye piyasas! araclarina yatirnm yapalartla, TCMB ve Hazine

Mustesarliginin  gorigt alinarak, Kurulun onayr alinmak kaydiyla, TCMB
tarafindan gunluk alim satim kurlari ilan edilerbgaci para birimleri Gzerinden
gerceklatirilebilir (Seri: 1ll, No:52, SPK Tebli, Mad. 1).

Yatinm fonunu gleten kurulglar ve devlet agisindan da yatirim fonlar pek ¢cok
avantaj barindirmaktadir. Yatirim fonlagleten kurulglar kiigtk yatirimlari bu
fonlarda toplamak suretiyle devasa fonlar elde &ten@e bu fonlari sletmek
suretiyle ciddi kazanclar elde edebilmektedir. Burutuslar yatirrm fonlarina
pek cok finansal enstrimani dahil etmek suretigiglendirme yoluna giderler.
Bu sayede ger yatinm tirlerine gore risklerini darmis olmaktadirlar.

Devlette yatirim fonlari Uzerinde 6nemli orandagvdtazanci elde etmektedir.



Yatinm fonlari, dger yatirnm entrimanlarina kiyasla daha likit olaatiym
araclandir. Msgteri ihtiyag duydgunda yatinm fonunu satarak nakit
gereksinimini kagilayabilir. Farkli enstrimanlara yatirrm yapamayasadar
kucuk tasarruflar, yatinm fonu katilma belgesinalak suretiyle daha buyuk
portfoylere dahil olur. Boylece riski en aza indek getiriyi artirma amaciyla
portfoyin farkli enstrimanlara yatirnm yapmasindassitiendirme ve olgek
ekonomisi 6zellginden) yararlanilir. Yatirim fonlari profesyonetierydnetilir.
Dolayisiyla , profesyonel yonetimin tecribesgddtusunda piyasa kallarina
gore getiri ve risk dengesi surekli gozetilmek \eniyyatirim firsatlari dikkate
alinmak suretiyle yatirim portfoyd yenidegekillendirilir. Yatirrm suresi
boyunca hangi tur varliklarin daha verimli olgcgssitli istatistiki tekniklerle
hesaplanarak tahmin edilir.Bu varliklar secileretrtfpye dahil edilir.Hisse

senedi ve tahvil dindaki yatirim araglarirgu sekilde siralayabiliriz:

* Varliga Dayali Menkul Kiymet

* Finansman Bonolari

* Hazine Bonosu

* Gelir Ortaklgl Senetleri

* Banka Bonolari veya Banka Garantili Bonolar
* Metrekare Konut Sertifikalari

* Mevduat ve Mevduat Sertifikalar

* Repo

» Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Altin

Yatirimcilarin portfoylerinden beklentileri farkélerecelerde olabilegeicin yapilacak
bir portfoy caitlendirme yatirimci 6zelliklerine goére gigikli gi gosterecektir. (Ceylan,
1995)
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Sekil 1: Yatirrm Fonunurisleyisi
Kaynak: Kili¢, Saim, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korasi, 1997: 9

Portfoy yonetimi, belli tutardaki bir fonun, fontsalerinin de tercihlerini dikkate almak
suretiyle Ustlenilen riske gore en yiksek getigjde edeceksekilde, belli varlik
gruplarina yatirildii, zaman icindeki gelmelere gore varliklarin portfoy igindeki
agirhklarinin deistirildi gi ve performanslarinin sirekli olarakggelendirildigi dinamik
bir surectir .(Ozcam, 1997: 141) Portfoy analiziatinm yapilan menkul kiymetlerin

beklenen getirisi ile risk diizeyinin belirlenmes{tiguz, 1990)

Portfoy yaklgaiminda risk élgimu, portfoyl afturan hisse senetlerinin birbirlerinden
ayri olarak dgil ; bir batin halinde ele alinir. Hisse senetleribir bitiin olarak analiz
edilmesinin sebebi ise ; Markowitz'den itibaren nkel kiymetler arasinda ayni veya

ters yonlu bir ilgkinin varliginin farkina varilmyg olmasindan dolayidir(Fong, 1984)

Bir portfoy yoneticisi, yonet§ii fonlart menkul kiymetler arasinda minimum risk
maksimum getiri Sglayacaksekilde d&gitmal ve bu amaca ujmak icin portfoy analizi
yapmalidir. Portféy yonetiminin bu ilk ve en 6nem#amasinda yatirimcinin
durumunun incelenerek belirlenmesi, portfdy yonsiitn durumunun saptanmasi ve
yatirrmci adina hareket ederken portfoy yonetieisimk tutacak yatirim kriterlerinin

saptanmasi gibi temeallemler yer almaktadir (Akza1999). Portfdy yonetimi en geani
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anlamda paranin yonetilme strecidir ve bu suregtddy yonetimi ile ilgili olarak ¢
onemli fonksiyon karsimiza ¢ikmaktadir. Bu fonksilay sunladir:

1) Portféy Analizi: Portfédyin riskinin, beklenen g&tinin ve mdisterinin

tercihlerinin belirlendii asamadir.

2) Portféyin Yeniden G6zden Gegirilmesi: Portfoye abak veya portfoyden

cikarilacak menkul kiymetlerin belirlerigliasamadir.

3) Performans Dgerlendirmesi: Portfoyln fiili performansinin ve parformansin

nedenlerinin tespit edilgi son gamadir.

Portfoy performansinin oOlctlmesi, portfoy iceristhd her bir menkul kiymetin
degerlendiriimesiyle baslar. Daha sonra, portfoyin pa@tféy yoneticisinin getirisi
(secicilik kabiliyeti, zamanlama kabiliyeti) hesaplr. Elde edilen bu sonuglar, bir
piyasa endeksinin veyagdr ornek portfoylerin getirileriyle kanastirilir. Bu getiriler
elde edilirken Ustlenilen risk, hem mutlak ve heengdreceli olarak hesaplanir. Getiriler
riske gore duzeltilerek kafastirilabilir hale getirilir. Bir sonraki adimda isgortfoy
yoneticilerinin portfdy performansina olan katkileégspit edilir. Son olarak elde edilen
sonugclar mevcut hukuki dizenlemelere gore raparlantasarruf sahiplerine duyurulur
(Feibel, 2003: 7).

Portféy yonetiminin en onemli fonksiyonlarindan ijisk ve getiri arasinda #ki
kurmaktir.Bilindigi gibi herhangi bir menkul kiymete yatirnm yaparkgdz ©ntnde
tutulacak en 6nemli unsur,s6z konusu menkul kiyrmeeterisk ve getiri arasindaki
ili skidir.CUnkd yatirim araclarini secgimi,btytk olcuole iki unsurun kanlastiriimasini
ve bunlar arasinda uygun bir g@min saptanmasini gerektirir.Genellikle
yatirimcilar,getiri orani hakkinda oldukca fazlggbsahibi olduklari halde,risk kavrami
hakkinda yeterli bir bilgiye sahip gédirler.Bu nedenle,risk turleri ve toplam riskin
kaynaklarinin neler oldiwunun agciklanmasi,bilingli yatirrm kararlarinin  ahasi
yoninden ¢ok buyik énemstenaktadir.(Demirtg Glngor, 2004).

Portfoy acgisindan finansal risk, sahip olunan tiédmm ihracatcisi gletmenin borg
0deme vyeterliginin azalmasi riskidir. Aynisekilde, kletmenin sermaye yapisinin
bozulmasi osletmenin hisse senetlerini satin alan yatirrmagarde bir risk unsuru

olmaktadir. Finansal risk agisindan, sabit getmienkul kiymetlerle hisse senetleri
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karsilastirildiginda, sletme alacaklilariningletme ortaklarindan daha avantajli olmasi,
hisse senetlerinin riskinin artmasina neden olnthk(®& apanglu, 1993).

Portfoy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altirglabilme veya sinirlayabilme
olanginin olup olmamasina gore,toplam risk,sistematiksistematik olamayan risk

olarak iki ana gruba ayrilabilir.(Demig#&lng6r 2004).

Sistematik risk sistemden kaynaklanan risklerdosy&al, ekonomik ve politik cevredeki
degisiklikler sistematik riski olgturur. Sistematik risk, portféylin gédendirmesi ile

giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir.(DelyGlung6r 2004).
Satin Alma Giicu Riski,

1) Faiz Orani Riski,
2) Piyasa Riski,

3) Politik Risk,

4) Kur Riski.

Geleneksel portfoy analizinde menkul kiymetlerinrblsleriyle ilgisi olmayan
endustrilerin secilmesiyle iyi bir g¢glendirme yapilabilecgne inaniimaktadir. Bir
ortaklik yada bir endustriye ait menkul kiymetletahvil portfoylerinde ise ayni vadeye
sahip tahvillere portféy icinde sau agirhk verilmemesi gerekgine, yalin
cesitlendirilmis bir portfoyde menkul kiymet sayisinin 10-15’e cikaasiyla portfoy
riskinin blyuk o6lcide dierek piyasadaki sistematik risk dizeyine yasikdeasina
inaniimaktadir.(Kargn, 1987)

Toplam riskin dger bir bolumi olan sistematik olmayan risk, kitket veya sektore

0zgu olan risktir.(DemirigGungor, 2004).

Isci grevi, yonetim hatalari, kiler, reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerindek
degismelere yol acabilir. Sistematik olmayan faktorigiger endustriler ve genel olarak
menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerdesgimsizlardir. .(DemirtgGlngor,
2004).

Sistematik olmayan risk, ¢ok iyi gdendirilmis bir portfoyde ortadan kaldirilabilecek
bir risk tartdur .(Demirtg Glungo6r, 2004).
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Sistematik riskin  kontrol edilmesi imkansizken, tamatik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilan @smelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok

edilmesi mumkuanddr. (Ceylan, 1995)
Sistematik olmayan riskin kaynaklgunlardir:
1) Finansal Risk;
2) Is ve Endustri Riski;
3) Yonetim Riski;
1.1. Dunyada Yatirim Fonlari

Yatirim fonlarinin ilk ortaya ciki hakkinda bu fonlarin 1822 yilinda Hollanda dalKra
I. William tarafindan kapali uclu yatirim fonu adérkuruldigu bilgisi kesin olmamakla
birlikte kimi calismalarda yer almaktadir (Angela, 2013: 2). Sonrasarkaynaklari bir
havuzda toplama ve gdi yatirnmlar vasitasiyla riski yayma fikri BuylUBritanya ve
Fransa da kok salmayastamistir (www.investopedia.coin ingiltere’de velsvigre’de
ilk yatinm fonu 1930 yilindajskogya’'da ise 1960 yilinda kurulgtur (IAV, 1989).

Yatinm fonlariingiliz hukukunda “Unit Trust”, Amerikan hukukund&titual Funds”,

Fransiz hukukunda “Fond De Placement” ve Alniswe¢ hukukunda “Anglagefonds”
seklinde duzenlenngierdir ve sozlgmeye dayalidirlar. Bu fonlar Turkge’'ye “Menkul
Kiymetler Yatirirm Fonlarn” veya daha kisekilde “Yatirim Fonlari"seklinde girmg ve
yerlesmistir (Vural, 1997).Yatirim fonlarinin Amerika’da gghmi ise 1920’lerin baina
rastlamstir. 1924 yilinda kurulan Massachusetts InvestatssiTFonu Amerika’'nin ilk
resmi yatirrm fonu olmgiur (Yalcinkaya, 2006, 15). 1929 yilindaki buyukhbandan

yatirim fonlari da olumsuz etkilengtr.

Birkac istisna dainda, 1990’lar boyunca, diinya Uzerindeki pek cidedé yg@un olarak
Asya da yatirim fonlari patlama boyutlarinda buystini( Kalpper ve di., 2004: 1).
Ozellikle ABD’'de 1992 yilinda yatinnm fonlariningtam biiyikligi 1,6 trilyon dolar
iken, 1998'de 5,5 trilyon dolara yuksektir ( Age, 2004: 1). Bu yuksein en 6nemli
nedenleri arasinda finans piyasalarinin artan hikigt@sellemesi, pek cok Ulkede
faaliyet gOsteren cok uluslu ve ggrgapli finansal gruplarin varliklari ile varlik ve
tahvil piyasalarinin gucli buyime sergilemeleritgdebilir ( Age, 2004: 1). Yatirim

13



fonu yoneticileri Wall Street’in ayrilmaz bir pagdir ve 2009 yih verilerine gore aktif
fonlar icerisinde yatirnm fonlarinin toplam ciro®% 80’i bulmaktadir (Bogle ve
Sullivan, 2009: 22).

Dunya genelinde yatirim fonlarinin buyiglii2009 yilinin 2. ceyggnde gecen yilin
ayni donemine gore yaklik %17,5 oraninda gérek 24,65 trilyon ABD dolarindan
20,34 trilyon ABD dolarina gerilergtir. 2008 yili sonunda ise yatirim fonlarinin net
aktif degeri 18,92 trilyon ABD dolari seviyelerindeydifvw.tkyd.orq.tr2014

ABD Yatinm Fonlari Enstitist (Investment Compangtitute - ICI) tarafindan 45 tlke
verilerine dayanarak hazirlanan uluslararasi yatfon enduistrisi istatistiklerine gére,
dunya yatirim fonlar bayikgii 2009 yil 2. ceyrekte 20,34 trilyon ABD dolara gtia
2008 yili sonunda gerilemeye styan fon endustrisi 2009 yili ilk ceygiede 18,16
trilyon ABD dolari seviyelerine kadar gerileghi(www.tkyd.org.tr 2014)

2009 yili 2. ceyrekte en fazla yuksel22,3 ile hisse fonlarda gorulstir. Buna gore
hisse fonlari buyuklgl 7,2 trilyon ABD dolara ulgi. Dengeli/karma fonlar %16,5 ile
1,9 trilyon ABD dolara, bono fonlari da %13,8 gei 3,8 trilyon ABD dolara
yukselmgtir. Para piyasasi fonlar ise %1,4 stigle 5,7 trilyon ABD dolara
gerilemitir.(www.tkyd.org.tr 2014)

2009 yili 2. ceyrginde tum fonlara net ggi81 milyar ABD dolar, uzun vadeli fonlarda
ise 293 milyar ABD dolari gigiolmustur. Ayni donemde hisse fonlarda 93 milyar ABD
dolar, dengeli/karma fonlarda 35 milyar ABD dolagt rgiris olurken para piyasasi

fonlarinda 212 milyar ABD dolari ¢ikgorulmigtur. (www.tkyd.org.tr 2014)

DOHisse Fon
O Likit Fon
B Tahvi-Bono Fonu

O Dengeli/Karma Fon

@ Diger Fonlar

Sekil 2: Dunyada Yatirim Fon Buyukliklerinin Fon Turleriné@@ Dasilimi

Kaynak: www.tkyd.org.tr
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Dunya yatirim fonlari bayukguinin %36's1 hisse fonlarda, %19'u bono fonlardeg'P62
para piyasas! fonlarinda, % 10'u dengeli’/karmaaiaia ve %7'si de ger fonlarda
bulunmaktadiryww.tkyd.org.tr 2019

EFAMA (Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimiifd gi)'nin Avrupa fonlari icin
yayinladgl 2009 yili 3. ¢ceyrek istatistiklerine gore, Avrighaa yatirim fonlari buyukEgi
6,84 trilyon Euro'ya yukseldi. Buna gore, net akger UCITS'lerde 5,16 trilyon Euro,
Non-UCITS'lerde ise 1,68 trilyon Euro oldwyw.tkyd.org.tr 2014

2009 ucuncu ceyrekte net aktiflerdeki yuksedzellikle hisse (%15), dengeli/karma
(%9) ve bono (%8) fonlardaki agtan kaynaklandi. 2009 yili ikinci ceyrek doneminde
30 milyar Euro olan UCITS'lerin net giride Uc¢lincu ceyrekte 70 milyar Euro olarak

gerceklati.(www.tkyd.org.tr 2019

2009 yili 3. ceyrek donemine gore, Avrupa Ulkeleerisinde toplam gislerin %68'i
Liksemburg (48 milyar Euro)'da, %14'Uu dingiltere (10 milyar Euro)'de
bulunmaktadiryww.tkyd.org.tr 2019

Asagida yan yana verilmiolan tablo vesekilde 2012 Eylul ayi itibariyle dinya da
yatirim fonlarinin ulgtigi hacim yer almaktadir.

Ulke Milyon € Digierleri: 0.98%
A.B.D 9.864.094 Hindistan: 042%
Avrupa 6.111537 ey B e
Avustralya 1.245.313 ! c:el 4.3% )
Brezilya 813.640 Japonya: 289%
Kanada 650.340 Kanada: 3.23% \
Japonya 582.794 Eehy i \\‘
Cin 788,878 Avustralya: 6.18% \
Gliney Kore 197.540 ABD: 48.97%
Gliney Afrika 106.948

Hindistan 85.090 Avrupa: 30.4%

Digerleri 197.102

TOPLAM 20.143.276

Sekil 3: Ulkeler itibariyle Yatirim Fonu Buyuklikleri (Eyli2012)

Kaynak: http://www.ziraatportfoy.com.tr/

Dunya Uzerindeki toplam yatirim fonlarinin % 48dié sahip olan ABD en fazla

yatirirm fonunu yoneten ulke konumundadir. ABD'’yirdpa kitasi tlkeleri, Avustralya
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ve Brezilya takip etmektedir. Tabloda dikkat ¢cek@remli bir hususta ismi gegen 11
ulke dsindaki tim dinya tlkelerinin toplam yatirim fonlagerisindeki payinin % 0,98
ile oldukca diguk bir dizeyde kalmasidir. Buradan yatirim fonlarigok gelsmis

Ulkelerde daha yaygin olaraftdm gordigl sonucu ortaya cikmaktadir.

ABD’de ortaya clkan Hedge fon olarak adlandinlaonlér isimlerinin birakgi
izlenimin aksine uluslararasi piyasalarda buyukryatilarin paralarint normal Usti
gelir sglamak amaciyla kiresel ekonomide getirisi yukselagalarda, terim yerinede
ise dolatiran yatirim fonlaridir. S6z konusu fonlar, aldiklkisa ve uzun pozisyonlarla,
acga alim satimlarla, yuksek kaldira¢ (leverage), laonma oranlari ile, normal Usti
gelir etmeyi amaclamaktadirlar. Resmi denetim kdammin bu fonlari yakindan
izleme sorumlulgunun olmamasi, daha az denetime tabi olmalari, ssgnyeterlilik
rasyolarina tabi olmamalari, s6z konusu fonlarkliridale getirmgtir. Kisa vadel
sermaye hareketlerinin ardinda, varliklari 2.0ytmii USD’e ($) yaklgan Hedge
fonlarini aramak gerekir.(Akgtic¢,2009) ABD’de bu fansayesinde konut finansman
kredilerine kaynak sganmstir. Ayrica birgcok eyalet @r riskli mortgage borclarinin
menkul kiymetlgtirilerek satgini 6nlemeye ¢camis ancak ABD Hazinesi bazi blyuk
bankalarin istekleri dgultusunda federal yasalarggendgi gerekcesiyle buna kar
ctkmistir.(Aslan,2008) SEC (ABD Sermaye Piyasas! Kurulli)Subat 2006 tarihi
itibariyle Yatirm Dangmanlgl Kanunu kapsaminda kayit yukimligiii getirerek,
varliklari 25 milyon Dolari veya yatirimci sayi&’'ilasan hedge fonlarin yoneticilerinin
kayit altina girmesini isterstir. SEC’nin risk esash bir yak§anla c¢ikardgl bu yeni
kural bir hedge fon yoneticisi tarafindan mahkemésggenmis ve Bolgesel Yiksek
Mahkeme Haziran 2006’da SEC’nin yeni diizenlemaptai etmitir. (Alantar, 2008)

2000’li yillarin  balarindan itibaren dinyada hizh ekonomik buyimekidite
genglemesi, iyimserlik piyasalarda ¢zelliklestamaz mal (gayrimenkul) piyasa-sinda
hizli fiyat yukselgine, balon ya da kogiin olusmasina yol agngtir. ABD tasinmaz mal
(gayrimenkul) piyasasinda fiyatlar kisa strede ekiatlanmy, 650 bin dolayinda
tasinmaz mal stoku okdmustur. Yalniz konut sahibi olmak isteyenler gile
yatirrmcilar, spekulatorler, karli bir alan gordékl icin tginmaz mal piyasasina
yonelmiler, yatirimlarinin en az bir bolumini kredi ilenfamslardir. ipotek kagili g
tasinmaz (gayrimenkul) kredisi veren finansman kurumiga kredilerini satmlar veya
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varliga dayali menkul kiymet (asset backed security) rarkk verdikleri kredileri
fonlamslardir. ipotek kagiligl krediler ¢ikarilan varpa dayali menkul kiymetlerin
onemli bolumu yatinm bankalari ve/veya ticaretkaarinin yatirrm bankac@ yapan
boélumleri tarafindan alinrgir.(Akgic, 2009)

Ipotek kagiligi krediler giivence gosterilerek cikarilan vgalidayali menkul kiymetler
ya da tahvillerden riskli gérinenlersile alti (subprime) olarak nite-lendirilerek daha

yuksek getiri vaadi ile satilgtir.(Akgug, 2009)

ABD tasinmaz mal piyasasinda balonun sdnmeyslabzasi, fiyatlarda diils,

.....

icine sokmuytur.(Akgug, 2009)

Kredilerin geri donmemesi, ipotek kdrgl kredi veren finansman kurumlarinin zarar
etmesine, taahhdtlerini yerine getirememelerine gosgtir. Finansman kurumlari
cikarilms varliga dayali menkul kiymetlere dayanarak da gartlayali menkul kiymet
ctkarms olduklarindan; kredilerin geri donmemesi finangt8dinde zincirleme adeta

carpan etkisi yaratrgtir.(Akguc, 2009)

ABD de ipotek kredi piyasasinda yaklayluzde 50,0 paya sahip, portféyleri tutari 5.0
trilyon USD olarak hesaplanan Fannie Mea, Freddiac,Mdevletlgtiril-mis; UBS,
Merill Lynch, Citigroup, Morgan Stanley, Credit Sse, Bank of America, Societe
General, HSBC gibi diun-yanin 6nde gelen bankaldaha 2008 yilinin ortasina
gelmedten 260 milyar USD tutarindageesiz aktifi silmi (write off), Gnemli boyutta
zarara grams-lardir. Lehman Brothers’in tasfiyesi yoluna gidien terim yerinde ise

Merill Lynch, Bank of America’ya yamansgtir.(Akgug, 2009)

Bu gorunti, ABD tainmaz piyasasinda glan balonun ipotek kaihg kredi
(mortgage) yoluyla finans sektoriinde krize yol @c¢savini guglendirmgtir.(Akgug,
2009)

Bu krizde banka ve brokirlarin ne sgevarliklara sahip olduklar bu varliklarin
degerinin ne oldgu hatta bunlarin muhatabinin kimler ofduyeterinceseffaf olarak
belirlenmemgtir. Bu problemler, tirev diye adlandirilabilecekorkpleks ticari
sOzlamelere sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iffaslsonucu ortaya c¢ikan riskin

hesaplanmasi ve analiz edilmesini zgirfanistir.(Wasserstom, 2008)
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Sonug olarak 2008 yilindaki Mortgage krizindeki yeiedge fonlarin iflasinda tGretimin
artmasina rgmen, yeteri kadar efektif talep yaratilamamasinbir sebebidir. Finans
sektoriinde etik davranilmamasi, ayrica finans séktih reel kesime yardimci
olmaktan onu desteklemekten uzaklak spekilatif bir yapi almasi, krizin tetiklerci

olmustur.
1.2. Turkiye'de Yatirim Fonlari

Ulkemizde ilk Yatirm Fonu uygulamasi 1979 yilirktaziran ayinda dgamistir. O
tarinte “Meban Menkul Dgerler Bankerlik ve Finansman @\’ binyesinde “Meban
Yatirnrm Fonu” balikli kurulan bu fon ve bunlarinstirak belgeleri t¢ dilim halinde
piyasaya surulerek tedavil ediktmi (Tuncay, 1986, 38). Daha sonra sirasiyla 1981 i
1986 yillarinda yapilan kanuni dizenlemeler ileiryaat fonlarinin olgturulmasi ve
isletiimesine yonelik hukuki alt yapi afturulmustur. Balangic tarihinin 1979 dgl de
1987 olmasinin nedeni, 1982 yilinda, bankalarinpkbder araciilyla mevduat
sertifikasi al§ ve sagginin yasaklanmasidir. Bu yasak mali piyasada bubirk
calkantiya yol acmive yatirimcilar paralarini bankerlerden geri alngtlemg ancak
bankerler, cikardiklari senetler icin taahhit é&tik geri alma so6zlerini yerine
getirememglerdir. Baarisizlikla sonucglanan ve 1980'li yillarda mali @sada krize
neden olan bankerlik uygulamalarinin, gercek ankayatirim fonu uygulamasi olarak
kabul edilmesi s6z konusu glilir.Bu nedenle ulkemizde ilk resmi yatirrm fonu
uygulamasi 1987 yilindé Bankasi tarafindan ihra¢ edilen katilma belgetéairak
kabul edilmektedir(Yalcgin, 2011).

Ulkemizde yatirim fonlari 2000'li yillardan itibanegelsmeye balamistir. Ulkemizdeki
piyasalarda alim satimi daha ¢cok yapilan yatirimaio; emeklilik ve menkul kiymet
fonlaridir. Menkul kiymet yatirnm fonlari birgcok dtasa gore siniflandirilabilmekle
birlikte, tip olarak A ve B tipi olmak Uzere 2 agauba ayrilir. A ve B tipi yatirm
fonlari da kendi icerisinde, @dsken, endeks ve karma fonlar gibi alt gruplara
ayrilmaktadir (Dgertekin, 2011: 25).

Hisse Senedi FonuEn az % 51'i Turk Hisse senetlerindensaiu

Istirak Fonu: En az % 51'i kurcusunustiraklerince cikarilmg menkul kiymetlere

yatirihr.
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Grup Fonu: En az % 51'i belirli bir toplulgun menkul kiymetlerine yatirilir.

Sektdr Fonu: En az % 51'i belirli bir sektort agjturan ortaklik menkul kiymetlerine

yatirihr.

Tahvil ve Bono Fonu Senetleri:En az % 51'i kamu velveya 6zel sektér borclanma

senetlerine yatirilr.

Yabanci Menkul Kiymetler Yatinrm Fonu: En az % 51'i yabanci 6zel ve kamu

sektori menkul kiymetlerine yatirilir.

Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: En az % 51' ulusal ve uluslararasi
borsalardasiem gormekte olan altin vegir kiymetli madenler ile bu madenlere dayall
sermaye piyasasi araclarindansatu

Karma Fon: Portfoyunin tamami hisse senetleri, bor¢clanmatknealtin ve dger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye pigasaaclarindan en az ikisinden

olusur.

Likit Fon: Portfoyinin tamami, vade yapisi en ¢ok 180 gim wéavade ortalamasi 45

gln olan sermaye piyasasi aracglarindaguolu
Degisken Fon: Yukaridaki tirlerden herhangi birine girmeyen figyterdir

Endeks Fon: Baz alinan ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindagum gortlen bir
endeksin, fonun birim pay @deri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 klaca
sekilde ve portfoyinin en az % 80'i devamli olaraddeks kapsamindaki menkul
kiymetlerin timinden ya da ornekleme yoluyla secibér kismindan olgmus olan

fondur.

Ozel Fon: Katilma belgeleri 6nceden belirlengrkisi veya kurulglara tahsis edilngi

fon taradar.

Belirtilen fon tdrlerinden Likit Fon hari¢c ger tum fonlar A Tipi veya B Tipi olarak
kurulabilir.Ancak uygulamada Tahvil ve Bono ile Yaiti Menkul Kiymet Fonu B
Tipi, Degisken ve Karma Fonlar A ve B Tipi, gBr fon tirleri ise A TipiFon nitelinde

kurulmaktadir.Dolayisiyla, 6rgen, tek bgina "Karma Fon" deyimi yeterli olmayip " A
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Tipi Karma Fon" mu yoksa "B Tipi Karma Fon" mu offlunun alim/satim sirasinda
belirtiimesi gerekinpww.tkyd.org.tr 2014.

PARA TAHVIL HISSE EMTIA
pivasasi || Bono SENEDI uwrzmmm : OzeLFONLAR || FoN FONLARI
rom%m FONLARI YOGUN (ol X52 DOz Uil (e ) SEPETI || (min %51
(0-90GON) || (min%80) FONLAR Cinsi Varliklar) L altin ve

- | (min%75) benzeri
- emtia)
L.Ukit 1.78 Fonlan Karma Fonlar 1.Endeksli | L.Uluslararast
Eonlar H (50-365 gin) (%20.0150 | M Hisse Senedi Hisse Fonlar
(0-45giin) hisse) Fonlan (min %75)
2.KV Bono 2.uvTB 3:Hisse Karma 2.Uzmanlasmis
foslan | f| Fontan ooontar |l e seneat | | 2atuecon
(45-90giin) (365+gan) i) Eonlan el
4.Agresif Hisse
3.Endeksli T8 3.Uluslararass
Senedifonlan | U
1 Fonlar 1 (min% 100) Karma Fonlar
4. Ozel Sektdr
4 18 Fonlan R

Sekil 4: Yatirnm Fonlari Siniflandirmgemasi
Kaynak: www.tkyd.org.tr

Menkul kiymet yatirnm fonlari, birikimde bulunanstaruf sahiplerinden toplanilan
fonlarin sermaye piyasasi araclarindan wmekkil bir portfdy icerisinde toplanip
profesyonel yoneticiler tarafindan idaresine veeiinile olwur. iki menkul kiymet
yatirirm fonu ¢eidinden biri olan A tipi fonlar aylik ortalama p@iyinde en az % 25
devamli surette Turksirketlerinin hisse senetlerinin bulundurulmasi zdw olan
fonlardir. A tipi fonlarin 2007 yili ile 2011 yilkaarasindaki portfoy dalimi asagida

verilmistir.
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Tablo 1

A Tipi Fonlarin Portféy Da gilimi (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

Hisse Senedi 69% 58% 64% 66% 64%
Tahvil Bono 15% 28% 19% 22% 17%
Kamu 15% 28% 19% 21% 15%

Ozel 0% 0% 0% 0% 2%

Repo 15% 13% 16% 12% 16%
TPP 0% 0% 0% 0% 1%
Diger 1% 1% 1% 1% 2%

Kaynak: www.takasbank.com.tr

onemli bir c@unlugu desisken getiriye sahip hisse senedi yatirimlarinasrolktadir.

Bunu sabit getirili tahvil ve bono yatirimlar izlektedir.

B tipi fonlarda ise % 25 Turkirketlerinin hisse senetlerine yatirim zoruniguuyoktur.
B tipi fonlarin 2007 yil ile 2011 yillari arasindagortfoy dailimi asagida verilmatir.

Tablo 2

B Tipi Fonlarin Portféy Dagilimi (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

Hisse Senedi 0% 3% 5% 1% 0%
Tahvil Bono 39% 43% 30% 30% 35%
Kamu 39% 43% 30% 29% 25%

Ozel 0% 0% 0% 1% 10%

Repo 57% 49% 58% 58% 48%
TPP 3% 5% 5% 9% 10%
Diger 0% 0% 2% 3% 6%

Kaynak: www.takasbank.com.tr

B tipi fonlardan olgan portfoylerin buyik ggunlugu, A tipi fonlarindan farkh olarak
sabit getirili yatirrm araclardan almaktadir. 2011 yilinda bu fonlarin % 48'’i repoya,
% 35'i ise tahvile yatirirm yapmtir. B tipi fonlar A tipi fonlara nazaran daha gatiai

bir yatirim stratejisine sahiptir.

Bireysel emeklilik yatirirm fonlar bireysel emekltil sisteminden beslenen fonlardir.
Bireysel Emeklilik Sistemi, gelir elde ettikleri igice tasarrufta bulunan bireylerin, bu
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tasarruflarini yatirrma yonlendirip birikim gliwrmalari ve emeklilik hayatlarinda gelir
elde etmelerini sdayan 6zel bir emeklilik sistemidir. g&gida emeklilik fonlarinin

2007 yili ile 2011 yillart arasindaki portfoygami verilmistir.

Tablo 3

Emeklilik Fonlarinin Portféy Da gilimi (2007-2011)
2007 2008 2009 2010 2011
Hisse Senedi 10% 7% 10% 12% 12%
Tahvil Bono 68% 70% 69% 61% 64%
Kamu 68% 70% 69% 60% 61%
Ozel 0% 0% 0% 1% 3%
Repo 15% 16% 15% 13% 12%
TPP 0% 0% 0% 0% 0%
Diger 6% 7% 6% 13% 11%

Kaynak: www.takasbank.com.tr

Tablo 3'te goruldgu tzere emeklilik fonlari da B tipi fonlar gibi bysinde sabit
getirili yatinm araclari daha ¢ok bulundurmaktadon yil itibariye bu fonlarin % 64U
tahvil, bono yatirrmlarindan, % 12’si ise repo gatiarindan olgmaktadir. Emeklilik
yatirim fonlari Glkemizde buyik capta fon toplardurumdadir. Topladiklari bu fonlari
da caitli finansal enstrimanlarda gerlendirmektedir. Orngn, Tirkiye'deki yatirm
fonu portfoylerinde bulunan hisse sentlerinin % sb2Emeklilik yatirim Fonlari

tarafindan yonetilmektedih{tp://www.tspakb.org.tr/ 2012: 56).

Emeklilik 443
= A Tipi =89
= B Tipi 30.6 24 Z08

287 25.9
20.0
10.0

“N |

— o~ ™ wn ~ (v o) o

g 8 8 & 8 8 &8 &8 & 2

o~ o~ o o o o~ o~ o~ o~ o~

Sekil 5: Yatirirm Fonlarinin Portfoy Deerleri ( Milyar TL)

Kaynak: Degertekin; 2011: 29.
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Yukaridaki Sekil 2 yatirrm fonlarinin 2001-2010 yillari arasorffdy deserlerini
vermektedir. B tipi yatirrm fonlari tim yillarda déazla fon toplayan fonlar olngtur.
Turkiye fon pazarinda B tipi fonlaringalhigl yillar itibariyle korunmgtur. Bununla
beraber yukaridal§ekil 2'den, tlkemizde bireysel emeklilik sistemirhrzl gelsimine
paralel olarak gejen emeklilik fonlarinin biyime hiziningdrlerinden daha yuksek

seyrettgi de anlailmaktadir.

Asagidaki Ulkemizde glem géren yatirim fonlarinin son yillardaki geti hakkinda

bilgi vermektedir.

Milyar TL

35,00
29,34 29,61 30,98 30,19 30,42

30,00 26,96 27,08
24,57 Fl
25,00 — 23,02 23,75
19,67

20,00
15,00 -

9,34
10,00 -
. I

0,00 v
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 6: Turkiye’'de Yatirim Fonlarinin Toplam Hacmi
Kaynak: www.isportfoy.com

Yukaridakisekilde tlkemizde son 11 yilda yatirim fonlarinipleon hacmi ile ilgili veri
bulunmaktadir. Bu tabloya gore 2002 yilinda 9,34yani TL olan yatirim fonlarinin
ivmesini 2002 yih ile 2005 yillari arasi gorgison 5 yil ise yatay bir seyir izlegtir.
Fakat sonug¢ olarak 2002 yilindan 2013 yilina kaa@amim fonlarinin hacmi 3,25 kat

artmstir.

Turkiye'de yatirim fonlari endustrisi 2009 yili sowla bir 6nceki yila gore yakik
%25 buytyerek 23,7 milyar TL'den 29,6 milyar TL'véasmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu(SPK) verilerine gore, Aralik 2009'da netiildieger, A tipi fonlarda 598 milyon
TL (2008 sonu) den 1,1 milyar TL 'ye, B tipi fordarda 23 milyar TL'den 28,5 milyar
TL'ye yukselmgtir.
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2008 yilinda 3,199,291 4iiolan yatirimci sayisi 2009 yili sonunda 3,260,k&3ye
ulasmistir.

Gelismis Ulkeler ortalamasi %40'lar seviyelerinde bulunahrym fonlari endustrisinin
GSMH'ye orani Turkiye'de %4,5'lar seviyesinde botaitadir.vww.tkyd.org.tr 2014)

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

Hisse Tahvil-Bono Likit Karma Diger
B2008/12 mw2009/12

Sekil 7: Turkiye'de 2008-2009 Yatirim Fonlari Buyuklukleri

Kaynak: www.tkyd.org.tr

2% 2% 10%

- 9% BHisse
' \‘ @ Tahvilve Bono Fonu
. @ Dengeli-Karma Fon
OLikit Fon
@ Diger

77%

Sekil 8: 2009 Yiliitibariyla Yatirim Fonu Buyukluklerinin Fon TurlegrGore
Dagilimi

Kaynak: www.tkyd.org.tr

Yatirim fonlari getirilerine gore talep gorur. Yiatn fonlarinin getirisi fonun getirisi ve
maliyetleri ele alinarak bulunur. Fon ydnetim Ugratacilik komisyonu, bazi fonlar igin
alinan katilma payi satikomisyonu ve vergiler fona yatirnm yapanlarin &athak
zorunda olduklari masraflar icerisinde yer alir.
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Yatirimcilar diledikleri zaman katilma belgelerifina iade ederek bedellerini tahsil
hakkina sahiptirler.Ancak, fon igtigiinde belirtiimg bulunmak keuluyla, bazi fon
kuruculari fonun nakit dizenlemesini yapabilmek igidelerde 1 veya 2 gunlik ihbar
suresi uygulayabilmektedir.Yatirimci bu durumdaktaacevirme talebini belirlener i

gund kadar 6nce kurucuya bildirmek yukiumgiladedirgvww.tkyd.org.tr 2014).

1.2.1. Yatinnm Fonlarinin Fiyatlamalari

Fona gtiraki salayan katilma payi fiyati, kurucu tarafindan hegtint itibariyle

hesaplanmaktadir. Hesaplamalargiazelaki prosedir takip edilmektedir:

* Degerleme gunitnde portfoyde bulunan varlklarghern gordukleri, alinip
satildiklari borsalarda ojan fiyatlar dikkate alinarak fon portfoy ghei
hesaplanmaktadir.

* Fon portfoy dgerine fonun alacaklari eklenmek ve borclargidinek suretiyle
fonun toplam dgeri belirlenmektedir.

* Fon toplam dgeri, de&serleme guninde tedavilde olan pay sayisina bolkinere

birim katilma pay! fiyatina ulaimaktadir.
Ornek:

Eger 100 TL’nizi, birim katilma pay! fiyati 1 TL olabir fona yatirirsaniz, 100 adet
katilma payi alabilirsiniz. ger katilma payi bana fon toplam dgeri 0,9 TL'ye dierse
(cunkd fonun portfoy deeri dismistir) hala 100 adet katilma payiniz vardir, fakat
yatirrminizin dgeri simdi 90 TL'ye dimUstUr.

Eger katilma payinin fiyati 1,1 TL'ye c¢ikarsa, yanrnizin dgeri de 110 TL'ye cikar.

(Bu o6rnekte alim satim komisyonunun olmadarsayilimstir.)

Yukarida belirtilen glemlerin yapilmasi esnasinda fonun portféyinde roaru
varliklardan elde edilen faiz, temettl, alim sakazanci ve gunlik ger artglari ayni
gun fona gelir olarak kaydedilmekte, dolayisiylatilkkaa paylarinin her gin igin

hesaplanan pay fiyatina yansitiimaktadir.

Bu surette belirli bir tarihte fondan ayrilan yahci o gine kadar fonun kazancindan
(zararindan) kendi payina gin miktari almyg olmaktadir.(SPK, 2010)

25



1.2.2. Yatirim Fonlarinin Alinip Satilmasi

Yatirim fonu katilma pay!, dpudan yatirirm fonunun kurucusundan veya kurucu
disinda fon i¢ tizgunde belirtilen alim satima aracilik edecek araculklardan alinir
ve satilir. Cgu fon kurucusu, bankalarin ATM’lerinden, interakefefon veya internet

araclilgl ile katilma pay! alim satimina imkargkamaktadir.

Katilma paylari ilk kez halka satiliyorsa, halkatisaincesinde kurucu tarafindan
gazetelerde ilan edilen izahname/sirkilerde bieirti adreslerde, vyine bu
izahname/sirkilerde belirtilen saatler icinde gisatiimaktadir. Adresler genellikle
kurucunun merkegube adresleri olup, kurucu ayricaska araci kurulglar aracilg ile
kurdusu fonun katilma paylarini pazarlayabilir veya agtabilir.

Bilinmesi gereken bir konu, yatirnm fonu katilmaylzainin giin icinde belli saatlerde
alinip satildgidir. B Tipi Likit Fonlar hari¢ olmak Uzere butimorflar alim satim
emirlerini belli bir saate kadar almaktadirlar. (&in 12:30’a kadar) 12:30'a kadar
verilen alim emirleri, emrin verilmesini takip edik hesaplamada bulunacak pay fiyati
Uzerinden vyerine getirilir. 12:30'dan sonra ilatileemirler ilk pay fiyat
hesaplamasindan sonra vergrolarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulupay

fiyatl Gzerinden yerine getirilir.

Alim emirleri pay sayisi ya da tutar olarak veriliebAlim emirlerinin pay sayisi olarak
verilmesi halinde agiislemine uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmenesdeniyle,
katilma pay! bedellerini en son ilan edilen sdiyatina en fazla % 20 ilave marj
uygulayarak tahsil edebilir. Ayrica, katilma paydellerini slem guni tahsil etmek
Uzere, en son ilan edilen fiyata marj uygulanmatetsyle bulunan tutarasedeser
kiymeti, teminat olarak kabul edebilir.

12:30’a kadar verilen satim emirleri emrin verilnmestakip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyati Gzerinden yerine getirilir2:30’dan sonra verilenler ise, i | k pay
fiyatt hesaplamasindan sonra verinularak kabul edil ir ve izleyen hesaplamada
bulunan pay fiyati tGzerinden yerine getirilir.128@adar verilen satim emirleri 1 veya
2 isgund sonra, 12:30'dan sonra verilenler ise 2 veyggBnu sonra yatirimcilara

odenir.
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B Tipi Likit Fonlarda ise yatirimcilar genellikledZsaat alim satim yapabilmektedirler.
Fon payr alim satimi bir sonraki gun gecerli olabgktin hesaplanmasi icin kisa bir
surelgine durdurulabilir. Yeni fiyat tespitinden sonrapyian pay alimlarinda, ertesi

gunan fiyatlarinin kullanilg@g unutulmamalidir.

Her fonun alim satim esaslari, ictizuk, izahname sud&ller ile yatirimcilara
duyurulmaktadir.(SPK, 2010)

Fon portféyinde bulunan varliklar, Takas ve SaklaBankasi AS. (Takasbank)
tarafindan, belirlenen sozlee esaslari cercevesinde, saklanir. Takasbank, agerm
Piyasasi Kurulu tarafindan Turkiye'nin merkezi sakh kurulgu olarak kabul edilen,
menkul kiymetlerin takasi, saklanmasi gibi gérawerine getiren bir sektér bankasidir
(www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim_Hizmetleribsie Senedi/Takasbank-207-

7.aspx).
1.2.3. Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

5527 sayill Kanunla Gelir Vergisi Kanununun ge@@ nci maddesinin (8) numarali
fikrasinda yapilan degsiklikle, Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan kuakn
kiymetler yatirrm fonlari ile menkul kiymetler yatn ortakhklarinin kurumlar
vergisinden istisna edilmi olan portfoy kazanclari Uzerinden yapilacak teatkif
uygulamasina borsa yatirim fonlari, konut finansrcartari ve varlik finansman fonlari

da dahil edilmitir.

Buna gore, Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurudarkuh kiymetler yatirim fonlar
(borsa yatirim fonlari ile konut finansmani fonlagi varlik finansmani fonlari dahil ) ile

menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin portfégtetmeciligi kazanclari Gzerinden;

1) Borsa yatirim fonlari ile konut finansman fonlae varlik finansman fonlari igin
%0,

2) Yukaridaki bentte sayilanlar stinda kalanlar icin 1 Ekim 2006 tarihine kadar
uygulanmak tzere % 10, 1 Ekim 2006 tarihinden rebauygulanmak tizere %0,
oraninda tevkifat yapilacaktir.

Yatinm Fonu Katilma Belgeleri ile Yatirnm Ortakigkindan elde edilen gelirler
01/10/2006 tarihine kadar Fon/Ortaklik binyesindegiendirildiginden, katilimci
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bazinda vergileme s0z konusugdiéir. Dolayisiyla, katiimci bazinda vergilendiryee
01/10/2006 tarihinden itibaren ghaniimis olup, uygulanacak tevkifat orani ise 5527
sayill Kanun ve 22/07/2006 tarihli ve 2006/1073%is@akanlar Kurulu Karariyla tam
mukellefler icin % 10, dar mukellefler icin %0 oddr belirlenmgtir. Ancak Anayasa
Mahkemesinin 15/10/2009 tarihli Esas No:2006/11%waear No:2009/145 sayiiptal
Karari ile dar mukellef yatirnmcilarin Gegici 67imeadde kapsaminda menkul kiymet
ve diger sermaye piyasas! araclarindan elde ettiklerirlgred %0’lik tevkifat orani
uygulamasina son verilgolup; konuya ilgkin olarak 30/09/2010 tarih ve 27715 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 27/09/2010 tarih ve B2B) sayili Bakanlar Kurulu
Karari uyarinca s6z konusu oran, s6z konusu Bak&uieulu Kararinin yururluk tarihi
olan 1/10/2010 tarihinden itibaren tam ve dar migkejercek kgiler icin %10 olarak

belirlenmitir.

Yatirimcilarin 01/10/2006 tarihinden o©nce iktisagiikéeri yatirrm fonlari katilma
belgeleri icin; Eylul ayinin sonslem ginidnde ilgili yatirm fonu katilma belgesinin
kapans fiyati, yatirirm ortaklg hisse senetleri icin ise; bu hisse senetlerinyiliilEayinin
son glem guninde borsada gan &irlikli ortalama fiyati, aj maliyeti olarak dikkate

alinacaktir.

Surekli olarak portféyunin en az %5idtanbul Menkul Kiymetler Borsasindgeim
goren hisse senetlerinden @n yatirrm fonlarinin bir yildan fazla streyle etdéulan
katilma belgelerinin elden cikariimasindan eldeleedigelirler, tevkifat kapsaminda

olmayacaktir.

Menkul kiymetler yatirrm fonlarinin ilgili oldiu fona iadesi ve menkul kiymetler
yatirrm ortakliklari hisse senetleri alim-satimmmdalde edilen gelirler icin de yillik

beyanname verilmeyecektir.{B,2012)
1.3. Risk Olcum Yoéntemleri
1.3.1. Standart Sapma

Standart sapma, hisse senedi ygkiana gore, hisse senedinin riskini 6lgen istassi
bir dezerdir. Getirilerin olasi dgerleri arasinda buyidk farkhliklar varsa, getiriter
olasilik dailimi siddetli olmakla ve hisse senedinin riskli ofsluortaya ¢cikmaktadir.

Risk, getirilerin d&liminin deiskenligi olarak kabul edilirse ; o zaman glamin
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desiskenligini dlcen standart sapma da risk dl¢iist olmakt&tandart sapma, menkul
kiymetin beklenen getirisinden farkli bir getirieil kagillasma olasilginin  bir
gostergesidir. Yapilan bir tahminde standart sapm&adar kiigukse, menkul kiymetin
beklenen getirisine gkin tahminin dg@ruluk derecesi o kadar bluyuk ve beklenenden

farkli bir getiri ile kagllasma olasilgl da o kadar diiik olmaktadir(Borry, 1986).

Bir yatirrmdan elde edilecek getirinin gigkenliginin Ol¢iimesinde kullanilan standart
sapma, kantitatif bir risk 6lcisiudir. Varyans varsiart sapmasagidaki sekilde ifade

edilebilir;

l " 2
Var(ry=—> (r,—7)"
n -

o, =+ Var(r)

of : Menkul kiymetin standart sapmasi
ri : Menkul kiymetin i dénemindeki getirisi
r : Menkul kiymetin ortalama getirisi

Standart sapmanin veya varyansin kuggikliriskin az oldgunun gostergesidir.
Degiskenlik katsayisi ise , menkul kiymetin bir birgetirisi basina aldigi toplam riski
ifade eder ve sgekilde gosterilir :

pk =2
!

1.3.2. Beta Katsayisi

Sistematik risk olarak adlandirabilgomiz beta katsayisi, menkul kiymetlerin
getirisinin piyasa getirisine olan duyargini 6lcen bir risk dl¢tutidir. Bu kapsamda
beta, herhangi bir vagin ceitlendirilmis bir portféye gotre volatilite 6lcisudur .
(TEKER S., KARAKUM, E., TAV, O., 2006).
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ri:i. varhgin getirisi

rm : Piyasa getirisi

rf : Risksiz faiz orani

covi,m : i. varlik ve piyasa getirisi kovaryansi
1 2m: Piyasa getirisi varyansi

_ i: Beta katsayisi

Beta katsayisinin, FVFM kapsaminda iki 6nemli fopdisu bulunmaktadir. Birincisi,
farklilastirilmis bir portfdydeki finansal varliklarin risk olgctisdnwasi, ikincisi ise bu
finansal varliklar arasindaki korelasyon katsaymliar belirlenmesine bir temel
sgzlamasidir (BEYAZIT, M. F., 2005)..

Beta katsayisi alabilegiecesitli degerlere gore yorumlanabilir. Beta katsayisi, 13¢ e
olan menkul kiymetlerin getirisindeki gigim pazar portfoyunin getirisindeki degie
yuzdesi ile aynidir. Beta katsayisi 1'den buyulknateenkul kiymetlerin getirileri pazar
portfoylnin getirisinde meydana gelengsigmeden daha buylk oranda olurken; beta
katsayisi 1'den kuguk olan menkul kiymetlerin gletir pazar portfoytnin getirisinde
meydana gelen deginden daha kiguk oranda gercakieBeta katsayisinin negatif
olmasi, o menkul kiymetin pazar portfoyu ile tetsge ilgkili oldugunu gosterirken;
beta katsayisinin sifir olmasi , o menkul kiymegetirisinin risksiz menkul kiymet

getirisine @it oldugu anlamina gelir.

Beta katsayisinin alabilegiedegerlere gore bir menkul kiymetin risk siniflandirds
da yapilabilir. (FRANCIS, J. C., 1991).
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1.3.3. Aag1 Yonde Sapma

Asagl yonde sapma, getirinin bigik degerin altinda olma riski olarak tanimlanabilir ve

asaglidakisekilde hesaplanir:

0
|

[)[) = .0_ _ AI;*\R )3
\T =

N

rpt sadece MAR>rpt oldugu durumlarda hesaba katilir

DD : Asagl yonde sapma

rpt : Portfoyln t anindaki getirisi

MAR: Minimum kabul edilebilir dger (bu cakmada risksiz faiz orant)
T : incelenen gun sayisi

1.3.4. Toplam Risk

Sharpe herhangi bir menkul kiymet icin gecerli digplam (sistematik ve sistematik
olmayan) riski, gagidakisekilde ifade etmtir (Kilic, 2002).

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik olmayask
ci(r,) = poi(,) + a’(e,)

1.4. Getiri Hesaplama Yontemleri

1.4.1. Mutlak Getiri Degisikli gi
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1.4.3. Logaritmik Getiri

rn,=InS,_, —InS§,

r: yatirrmin t ve t+1 zaman dilimi arasindaki gsti
St : yatirim yapilmis olan varligin t donemindeiafi
St+1 : yatinnm yapilmis olan varligin t+1 donemikideyati

Pratikte riskin hesaplanmasindaki kolaylik nedengbreli ve logaritmik degiskenlikler
daha agirlikli olarak kullaniimaktadir (SBY G., 2001). Menkul kiymet yatirimlarinda
getiri ise, ilk yatirim tzerinden elde edilen seyem#&azanci ve temettulerin toplamidir(
NOULAS,A.G.,PAPANASTASOV, J.A.,LAZARIDIiZ,J., 2005).

r=(S,-S +D,_)/S

+1 [

r: yatirrmin t ve t+1 zaman dilimi arasindaki gsti

St : yatirnm yapilny olan varlgin t ddnemindeki fiyati
St+1 : yatinm yapilmgiolan varlgin t+1 dénemindeki fiyati
Dt+1 : t+1 doneminde gatilan kar payi

Beklenen getiri ve risk arasindakiki FVFM'de su sekildedir:
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E(r,)=r, + B(E(r,)—r,)
< Diisiik Riskli | Yiiksek Riskli

E(rm )Tt

E(r)

E(rp)

v

p=1 Beta

Sekil 9: Beklenen Getiri — Risk gkisi
Kaynak: Guglu, 2009, 25.

Piyasa getirisinin risksiz menkul kiymet getirisamdfarki, risk primi olarak adlandirilir.
Piyasanin getirisinin betasi 1'dir. Betasi 1'dergiidi olan menkul kiymetler duk

riskli; 1’den buyuk olan menkul kiymetler ise yukseskli olarak siniflandirilir.
1.5. Yatirirm Fonlari Analiz Yéntemleri

Cssitli yatirnm fonlarinin zaman icerisinde gosteraikl performanslarin élgciminde 2
yaklasim mevcuttur. Birinci yaklgm, performansi dgrlendirilen yatirim fonlarinin,
belirli bir yontem uygulanarak riske gore duzelignygetirilerinin, benzer amaclara
sahip olan dier fonlarin ayni yontemlere gore hesaplangatirileriyle ya da o fonlar
en iyi sekilde temsil eden bir piyasa gosterge endeksiben¢hmark) getirisi ile
karsilastiriimasidir (Tural, 2011, 70). Yatinm fonlari Bélkle kiyaslanmak suretiyle
hem kendi aralarinda hem de piyasaya gore perfaiamansiralanng olmaktadir.
Digeri ise fonu yoneten profesyonellerin fondaki einsianlar en yiksek kari getirecek
sekilde yonetip yonetmemesi Uzerine gglilmistir. Bir nevi fon ydneticisinin
zamanlama yetegietest edilmektedir. Literatirde her iki amacla in@nmsg ve test
edilmis pek cok akademik ¢cama mevcuttur.
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Bu 2 yaklgim cercevesinde pek cok fon performansi 6lcum gekgelistirilmi stir.
Literatlirdeki bu teknikler, tek kriterli ve cok kerli modeller ya da toplam riski esas

alan ve sistematik riski esas alan dlgutler ayrensiniflandirimaktadir.
1.5.1. Toplam Riski Esas Alan Olgiitler

Toplam riski hesaba katarak performans 6lcen yolaerfaiz orani ve satin alma gucu
riskleri gibi sistematik riskleri; finansal, faagy, yonetim ve sektor riski gibi sistematik
olmayan riskleri birlikte hesaba katarak 6lcim yégra Sistematik olmayan risk, her
isletmenin kendi 6zellikleri nedeni ile kalastigl risk ceididir. Sistematik risk bir
ekonomik yapi icinde yer alan butigletmeleri etkilerken, sistematik olmayan risk bir
isletmeyi ya da belirli bir sektor icinde yer alagletmeleri etkilemektedir.(Ertuna,
1991) Toplam riski esas alan dlciitler Sharpe orisifiperformans 6lciitii ve Sortino
orani Olgutleridir. Bunlar, yatirrm fonlarinin permanslarinin olgiminde standart
sapmay! (oynak#i) esas alirlar. Standart sapma finansal acidaanstrimanin riskini
temsil ettgi icin, standart sapmay! temel alan bu ydntemlerufo riski Uzerinden
performans hesaplamasina gitmektedirler. Standging, finansal vagli pazardan
arindirilmg sekilde ele alir (Sarikari12000: 181 ).

1.5.1.1. Sharpe Orani

Sharpe, tim menkul kiymetlerle piyasa arasindgrudal bir iliski oldugunu ve bu
iliskinin basit d@rusal regresyon dousu ile ifade edilebile@ni ileri surmistlr
(Demirtag ve Gungor, 2004: 106). Sharpe orani riske goreeltilimis performans

OlcimU yapar vesagidaki formul ile hesaplanmaktadir.

Ra —Rf

Oa

Sharpe Orani=

Ra : Portféyln Ortalama Getirisi
Rf : Risksiz Faiz Oraninin Ortalama Getirisi
o a : Portfoyun Standart Sapmasi

Sharpe orani, yatirrmcinin portfoysiken aldgl toplam riske kamlik olarak, risksiz
faiz orani Uzerinden talep ditiekstra getiriyi gostermektedir. (Saldanl, 201256).
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Formilde pay, risk primi olarak adlandirilan yatirfonunun gecngi ortalama getirisi

ile risksiz faiz orani arasindaki farki, de@a bir ifade sekli ile yatirrmcinin riske
katlanmasi karliginda elde etfli toplam odult ifade etmektedir. Payda ise ortalama
getirinin standart sapmasini ya da toplam riskdef@tmektedir. Yikselen getiri ya da
disen standart sapma iyi bir durumdur ve Sharpe oraartirirken, bunun tersi
durumda, dien getiri ya da artan standart sapma kot bir ddurme Sharpe oranini
disurmektedir. Sharpe orani kistasina gore iki alt#frrsmasindan sec¢im yapilirken
yuksek olani tercih edilmektedir (Dowd, 2000: 2112PKisacasl, Sharpe orani “risk
birimi bagina 6dult” vermektedir (Kilig, 2002: 54).

1.5.1.2. M Performans Olciitil

F. Modigliani ve L. Modigliani tarafindan 1997 wda gelgtirilmistir. Formula

asagidaki gibidir.
M2 =y, + 12 ey M2 =7, + (Sharpe Orar )
M= =7r,+ xXo,,, veya M~ =1, +\Sharpe Oram=<o,,
o,

7, : Yatirim fonunun ortalama getirisi.

7, : Risksiz faiz oranmmn ortalama getirisi.

o, : Yatinm fonu getirilerinin standart sapmasi.

G,, - Piyasa getirilerinin standart sapmasidir.

M? dlcutiinuin ana fikri, tum portfyleri piyasa keastirma olcutiindeki (6rngn S&P
500 veyaiMKB Ulusal 100 Endeksi) risk seviyesine gore ayaudd icin riskin piyasa
firsat maliyetini ya da risk ve getiri arasindakingeyi kullanmaktir. Bu sayede?’M
Olcutt, bir portféyln riskini piyasa riskiyle slestirmekte ve bu gtlenen risk
seviyesinde portfoytin getirisini 6lgcmektedir (Korm ve Ceylan, 2006: 556). (
Korkmaz ve Ceyhan’dan alintilayan: Korkmaz ve Uygrk; 2008; 118-119).

1.5.1.3. Sortino Orani
Sortino ve Price adli 2 bilim adaminin géhdigi bu oranin gagida formala verilmgtir.

".” —_—

&, (1)

Sortino Orani=

Ory : Yari (kismi) standart sapma
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p. Portféyin Ortalama Getirisi

r : Risksiz faiz Orani

Bu oraninda standart sapma yerine gelen yari stasdpmayi hari¢ tutarsak Sharpe
oranl ile bire bir ayni orandir (Pedersen ve Salthp002: 217-218).

1.5.2. Sistematik Riski Temel Alan Olgutler

Sistematik risk ¢gtlendirme ile elimine edilemeyen faiz orani riské satin alma gucu
riski gibi fonun kendisinden lgamsiz riskleri ifade eder. Tum ekonomiyi, finansal
piyasalari etkileyen faktorlerden kaynaklanan igiidur. (Guven, 1993). Sistematik
riski esas alan 6lctler Treynor Endeksi,Plerformans Olciitli, Jensen'in Alfa Olgiiti,
Degerleme Orani 6lcutleridir. Bu olcutler yatirrm fonlarinin - performanslarinin
Olciminde Betayl esas alirlar. Biligdilzere beta katsayisi hisse senetlerinin
hareketliligi gOsterir. Sistematik riski hesaba katan Olguthgatirnm fonlarinin
hareketliligi Gzerinden analiz yaparlar. Bu yontemler pazakimishesaba katmazlar.
Calsmamizda yukarida sayilan ilk 3 o6lcit kullangmidezerleme oranidl¢iti

kullanilmadgl icin asagida izahi yapiimanstir.
1.5.2.1. Treynor Orani

Treynor tarafindan (1965) gsirilen bu 6lgit portfoy riskini beta katsayisi imelen
Olcer ve portféyln pazar riski primi betasinglbalarak hesaplar. Bu endekse gore
piyasa ile yatirrm fonunun ayni yonli hareket etinfeklenir. Portfoyln karakteristik
dogrusunun @imi olan beta, portfoy getirilerinin pazara kaolan dgiskenligininde
gostergesidir. Bu nedenle, gta e5imi ne kadar yuksek olursa, beta o kadar buyik ve
portféy o kadar riskli demektir (Demigave Gungér, 2004: 106).sAgida Treynor
endeksine ( orani) ait formul ve formulde yer altrimlerin aciklamalari yer
almaktadir.

=y

T =
P B,,

Tp : Portfdy icin Treynor Orani Endeksi,

rp : Portféyln ortalama getirisi,
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rf . Risksiz varkgin ortalama getirisi,
Bp : Portféyln betasidir.
1.5.2.2. F Performans Olciitii

Bu olcut Treynor oranini, yuzde getigekline cevirir (Arslan ve Arslan, 2010: 9).
Portfoye risksiz getiri deerini ekleyerek risk dizenlemesi yapar (Korkmaz ve
Uygurtark, 2008: 120). gegida bu oOlgutin formult ve bgenlerinin tanimlari yer

almaktadir.

T?=rp -rm

rp : Portféyln ortalama getirisi,

rm : Kagilastirma 6lcutiinin ortalama getirisi

T2 ybnteminde fonun piyasaya gore duzeltlgpetirisi isesu sekilde hesaplanir:

r.=|r ’B'"+ 1—'6’" r,
p Pﬂp { ﬂpJ

T2 formull yeniden ifade edilirse:

| [ rp=ry _
el = tm=| P_J } Bm —(m —7¢) (B =1
= I_ ,Bp ”

T2= "‘D&."l_&
Bp | Pp

T* =Treynor —(r, —1;)

2 2 ro . N N
I,” T" performans élcitiini, # fonun piyasaya gore diizeltilgngetirisini,

3
"m benchmark getirisini,’l ™ piyasa betagdeini ve £+ fonun beta derini ifade

etmektedir.
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1.5.2.3. Jensen’in Alfa Olgiit

1960’larin ortalarinda galirilen sermaye varliklari fiyattama modeli finahsa
ekonomistler tarafindan riske goére duzeltdngetirinin hesaplanmasinda bir arag
olmustur. Bu modelden hareketle portféy performansignigk icin kullanilan énemli
bir yontem de 1968 yilinda Jensen tarafindarstydiini stir (Grinblatt ve Titman, 1994:
419).Jensen alfa Ol¢utl, portfoyin beklenen getrani ile menkul kiymet piyasa
dogrusu Uzerinde bulunan bu portféylin risk seviyesgahip olan bir portfoyin
beklenen getiri orani arasindaki fark olarak taamm (Hakli, 2006, 105). Yatirim
fonlarinin ilave getirisi de bu yontemle hesaplalratHerhangi bir portféyin menkul
kiymet pazar dgrusundan sapmasini olgen ve “Jensen alfasi” olddken bu
performans 0&lclst, akademik gabalarda cok fazla kullaniimakta ve risk 6lcimu
konusuna odaklanmaktadir (Akel, 2006, 3p&ida bu Olcutin formdli ve

bilesenlerinin tanimlar verilnstir.

Ra.t - Rf.t = Oa + ﬂa ( Rnxt_ Rf.t) + Ear

Ra,t : a portféyinin t donemdeki getirisini,

Rf,t : tdonemindeki risksiz faiz oranini,

aa : a portfédyundn alfa katsayisini,

Rm,t : t donemindeki piyasa getirisini,

Ba : a portféydnin beta katsayisini,

eat : tdonemindeki a portfoylinin hata payini verir.
1.5.2.4. Potansiyel Maksimum Kayba Goére Performan®lgutii

Eugene F Fama (1972) portfoéy performansini toplask primi kagisinda beklenen
getirinin Gzerinde elde edilen fazla getiri ile igtir. Fama ayrica portfoy
performansinin yodneticinin segicilik ve zamanlamatengine bali oldugunu
belirtmistir (Rao ve Madava, 2003). Fama'’nin getdigi olcit su sekilde ifade

edilmektedir:
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o,

(R:n-Rf)

Fa =(Rz -Rf)—'

\

Formulde Fa a portfoyinin Fama olcutigeleni gostermektedir.

Pozitif Fama olgutu dgeri portfoylin beklenen getirinin Gzerinde getirglsaigini ve
sermaye piyasas!i @aisunun (CML-Capital Market Line) Uzerine gta hareket
ettigini, negatif Fama oOlcutl geri de portfédyin beklenen getirinin altinda getiri
sgladiginl ve sermaye piyasas! gasunun altina dgu hareket etgini ifade
etmektedir (Rao ve Madava, 2003). Yukarida acikigperformans olgim yontemleri
calismanin literatir kisminda belirtilen atamalarda kullaniimaktadir. Bu cginada
da literatirde genel kabul gérnperformans olcim yontemleri gaultusunda analiz

islemleri gerceklgtiriimektedir.
1.5.3. Performans Dgerleme Olcutlerinin Kar silastiriimasi

Asagidaki tabloda yatirim fonlari performans olcuturdianilan yedi farkli modelin,
performans dlgcmede hangi risk tlriine dayah birtgomizledgi karsilastirmali olarak

gosterilmektedir.(Teker,Karakurum,Lav, 2008)

Tablo 4

Fon Performans Kriterleri Kar silastirmasi

= = = E= £ 7 : 7z _ Z
Fon Performans E_' < é z‘f == z;' = ? z = § % Z
Degerleme Yontemleri EX | SER | @R sz | S£2 | S8
z Z = = s 2= s 2 >~ I
s n v ) 2z =0 [ &) >
S X X X
M Performans Olciitii X X X
Sortino X X X X
Treynor X X X
T? Performans Olgiitii X X
Jensen Alfa X X X
Degerleme Oran X X X X
Fama Olgiitii X X X X

Kaynak: Teker,Karakurum,Lav,2008
1.6. Zamanlama Testi

Portfoy yoneticisinin ileriyi tahmin kabiliyeti ptdby performansinda énemli bir rol
oynamaktadir. Fama'ya goére (1978) yoneticilerimtahkabiliyeti ikiye ayriimaktadir.
Bunlardan ilki mikro tahmin olarak nitelendiriletek tek menkul kiymetlerin fiyat
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hareketlerinin tahmini, ikincisi ise makro tahmifa@k nitelendirilen piyasanin genel
fiyat hareketlerinin tahminidir. Fonu yonetensikilk olarak diuk deserlendgine
inandgl menkul kiymetleri sececek ve bunlari portféyllaee edecektir. Daha sonra
piyasanin gelecek hareketlerini tahmin ederek lnekedlere gtre portfoy bigemini
tekrar gozden gegcirecektir. Piyasanin yiukselmeiebésine sahipse piyasa duyagili
yuksek menkul kiymetleri, aksi takdirde piyasaygatuhg disik menkul kiymetleri
portféylne dahil edecektir. Dolayisiyla bir portitiy performansinin gerlendirilmesi
surecinden bahsedifgizaman d@ru bir deserlendirme yapabilmek icin hem segicilik
hem de zamanlama kabiliyetlerinin performansa etiiin belirlenmesi gereklidir
(Karacabey, 1999,85).

Piyasa zamanlamasli, yukselen piyasada kazanc¢ e¢idek eveya dgen piyasada
kayiplardan kurtulmak icin portfoy icinde yer alhisse senedi veya nakigidiklarinin
degistiriimesi stratejisi olarak tanimlanabilir (Kilig002: 69).

Portfoy yoneticilerinin yonet#i fonlarin piyasa zamanlamasini 6lgmede iki temel
yontem kullaniimaktadir. Bunlar Treynor ve Mazuy9g6) tarafindan gafiirilen
Kuadratik Regresyon Modeli ile Merton ve Henrikss(®81) tarafindan onerilen
Kukla Desiskenli Regresyon Modelidir (Arslan, 2005:,12).
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BOLUM 2: ARASTIRMA KONUSU VE iLGiLi LiTERATUR
CALI SMASI

Yatirnm fonlari (zerine yapilan cainalarin ¢cok geni bir kismi, bu fonlarin
performanslari, piyasa ile ayni ya da piyasadama géilksek dgerlenip dgerlenmedsi,
masraf ve Ucretlerin boyutu ya da rekabet edilgitiliizerine etkileri konularinda
yogunlasmistir (Klapper ve di, 2004: 3). Portfoy okturulurken esas fayda riskin
dagitilmasinda gorulmektedir. Batin finansal varliktagetirileri ayni yonde hareket
etmeyecgi ; bazilar zarar ederken bazilar ise kailagaca! icin portféyun riski, tek
finansal varlgin riskinden az olacaktir. Geleneksel portfoy anajaklsggiminin temeli
bu anlayga dayanmakta ve buradan yola c¢ikarak bitin yunauntelayni sepete
konmamasi anlayl ile portféy icindeki finansal varliklarin sayism arttiriimasi
gerektgi sonucuna varilngtir(Johnson, 1983). Yatirnm fonlar gkxlemesi Uzerine
yapilan akademik cagimalar 6zellikle son yillarda oldukca fazla sayidaMatirim
fonlari sayilarinin ve derinin artmasi, ekonomik krizler, yatirrmcilarinkgigk getiri
istegi; hangi yatinm fonunun iyi ya da kéti performansahip oldguna dair
calismalarin itici gucleri olmgtur. Bu kisimda ¢ajma konumuza benzer ve paralel
calismalar; calymalarda kullanilan yontemler, ¢ghalarin veri setleri, elde ettikleri
sonuglar acilarindan en eski tarihlisinden en yeaigyore siralanaraksasida yer

almaktadir.

Sharpe (1966 ) 1954 ile 1966 yillar arasingiam goren yatirim fonlarini Sharpe orani
ve treyner endeksi yontemlerine goregeideyip piyasa endeksi performansi ile
karsilastirmistir. Calsmada fonlarin dnemli bir kisminin her 2gddeme yontemine
gore hesaplanan performanslarinin piyasa perfonmangére daha dguk oldusu
bulunmuytur. Jensen (1968) 1945 yili sonrasi 20 yillik ddnemde 115 adet yatirim
fonunun performansini Sharpe, Treynor ve Lintnestg@elerine gore derlemitir.
Jensen bireysel fonlarin tesadifi olarak beklenenfopnanslarindan c¢ok ik
miktarda daha fazla performans sergilediklerinptestmgtir. Kon ve Jen (1979) 49
adet yatirirm fonu performansini Sharp-Lintner-Moggistergesi ile black modellemesi
teknikleri ile 6lgmitir. Yazarlar 6rnekteki yatirrm fonu yodneticilerindlciim zamani
boyunca, yatirimlarinin risk seviyelerini 6nemlgiédle dgistirdiklerini tespit etmgtir.

Henriksson (1984) 116 adet acik uclu yatirrm fonur®68 ve 1980 yillari arasi
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donemde parametrik ve parametrik olmayan testlat® tutarak incelemgi ve bu
fonlarin piyasa performansindan daha ustun perfosnsergilediklerine dair yeterli
dizeyde kanita yamamstir. Grinblatt ve Titman (1989) 1975 ve 1984 willarasinda
3’er aylik dénemler halinde verileri toplayarak iyah fonlarinin performanslari
uzerinde cabmiglardir. Jensen gdstergesine gore yapilan hesaasadionlarin buyuk
oranda piyasaya gore daha Ustln performans gdderdespit etmglerdir. Cumby ve
Glen (1990) Amerikan mesli 15 adet uluslararasi yatirim fonunun perfornmans
Jensen ve Grinblatt-Titman go6stergelerine gore 18821988 yillari arasindaki
donemde incelemgiir. Calisma sonucunda ne tek goaa ne de toplu olarak bu fonlarin
piyasanin uzerinde performans sergilediklerine dmilgu edinilemenstir. Kiymaz
(1997) 84 adet B tipi yatirrm fonunun performansi®©2 ile 1996 yillari arasinda
Sharpe, Treynor ve Jensen Olcitlerine gérgedemi ve sonucta kamu bankalarinca
yonetilen fonlarin daha bkarili olduzunu calsmasinda tespit etgtir. Gursoy ve
Erzurumlu (2001) 1998 yili Ocak ay! ile 2000 yilaziran ayr doneminde 55 A tipi ve
77 B tipi yatinm fonlari verilerini kullanarak yatm fonlari analizi yapmlardir.
Analizde Sharpe, Treynor ve Graham&Harvey gostergdle veriler analize tabi
tutulmustur. Analizler sonucunda farkl gostergelerin pemfans analizleri birbirine
benzer sonuclar vergtir. Akel (2007) 2000-2004 yillari arasi 5 yilhilddemde 51’er
adet A tipi ve B tipi fonlarin performansini tekdeksli yontemlere gore oOl¢crai
aragtirma sonucunda ele afgl yatirrm fonlarinin sadece kisa dénemde performans
devamlilgina sahip oldgunu tespit etnstir. Sharpe, Treynor, Jensen olcllerine gore
yapilan cakmada A tipi yatirim fonlarinin piyasa endeksinitrada bir getiri sgladigi,

B tipi yatirim fonlarinin ise pozitif sonuglar veesine rgmen sonuclarin anlamli
olmadgi ortaya ¢ikmgtir. Atan ve dg. (2008) yilinda yatirim fonlarinin gerlemesinde
Sharpe ve Treynor Orani ile birlikte veri zarflamuaalizini 2003 yili ocak ayi ile 2008
yili nisan ayi arasi donem igin kullargtardir. Calgma neticesinde, Treynor Orani ile
Veri Zarflama Analizi sonuglarinin oldukca benzektigi, Sharpe Orani analizi
sonugclarinin ise bunlara kismen benzer gildrtaya cikmgtir. Korkmaz ve Uygurtirk (
2008) calgmalarinda Ocak 2004 ile aralik 2006 donemleriniseatarak 17 adet
Emeklilik ve yine 17 adet Yatirnm fonlarinin penfeansini dgerlemitir. Analizde
Sharpe orani, Fama orani?Klciitii, Treynor endeksi, Jensen endeksi, SortianipT

orani, Dgerleme orani yontemlerini kullangtir. Tim 6l¢itlerde emeklilik fonlarinin
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daha iyi performansa sahip ofglucalsma sonucunda elde edilgtir. Teker ve dg.
(2008) yaptiklari yatirim fonlarinin risk odakli rpgmans analizi ¢cagmalarinda 20
adet yatirrm fonunun verileri 2003 yili ocak ay 2005 yili aralik ayr arasi donem igin
alinmsg ve herhangi bir gruplama yapiimgdicin farkli yontemlere gére yatirim fonu
bazinda farkh performans sonuclari elde edilmi Fama ve French ( 2008) yatirim
fonlarinin performansinin yuksek yonetim maliyetier getirdigi distk getiriler ile
birlikte piyasa dgerine yakin gercekigigini tespit etmglerdir. Yazarlarin kullandiklar
yatirirm fonlari verileri 1962 ile 2006 yillar aradaki 44 yil gibi btyik bir periyodu
kapsamaktadir. Yazarlar 6lcimde Fama ve Frech'@®3) 3 faktorli ve Carharts’'in
dort faktorli modelini kullanmglardir. Arslan ve Arslan (2010) canalarinda
02.01.2006 ile 05.02.2010 dénemini ele atmi A tipi desisken fon, B tipi dgisken
fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa yatirfonlarindan 3’er adet olmak tzere 4
grup yatinim fonu secerek analize tabi tugtnu Analizleri Sharpe orani, Wblciiti,
Treynor endeksi, Jensen endeksi, Sortino orgnerdni, Dgerleme orani ydntemlerini
kullanarak yapngiar ve performans gerlemede farklilgma tespit etngierdir. Ege ve
dig. ( 2011) ekim 2008 ile eylul 2010 aylari arasindak ay icin emeklilik fonlarinin
performanslari lzerinde cghislardir. Uygulama sonuclarina gore Sharpe vé M
performans oOlgttlerine gbre 5 grupta yer alan topBO fondan hicbiri piyasa genel
endeksinden Ustin performans gosteremsiami Gokgoz ve Gulnel (2012) yilinda
yatirrm fonlarinin performansini Sharpe Orani, iBorOrani, Treynor Orani kriterleri
ile ve Jensen’in alfasi yontemi ile @elemglerdir. 6'sar aylik yilda 2 dénem Uzerinden
2 yil igin toplam 4 adet ortalama gk elden yazarlar, Sharpe ve Sortino oranlar ile
elde edilen performans analizleri sonuclari ilegyhor ve Jensen alfasi yayialari ile
elde edilen performans analizleri sonuclarinin keadalarinda benzer sonuclar
verdiklerini tespit etmglerdir. Ayaydin (2013) 2010 yili ile 2013 yillarrasindaki 3
yilik dénemde 83 adet yatirm fonunu Sharpe Oraf, dlciitii, Treynor endeksi,
Jensen endeksi ve?Torani gostergelerine gore inceletiti Yazar, bu fonlarin
basindaki yoneticilerin risksiz hazine bonosu getnibelen daha fazla getiri elde

edemediklerini kullangy gostergeler vasitasiyla tespit egtini

Goruldigti Uzere yabanci literatirde 1960l yillardan guh@e dgin yatirim
fonlarinin performansi Uzerine ciddi ve gerkapsamli cadmalar yer almaktadir.

Ulkemizde ise benzer camnalar cgunlukla 1980'li yillardan itibaren geamis, yatirim
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fonlarinin 2000’li yillarda ulkemizde daha fazlaghbat goérmesi ile birlikte arfi

gostermgtir.

Yukaridaki calgmalarda adi sik¢ca gecgen portfoy performansi dl¢cdnmemleri Sharpe,
Treynor ve Sortino orani, Mve T performans Olcutleri, Jensen alfasi gibi
yontemlerdir. Bu cajmalarin ortak noktasi “Etkin Piyasa Teorisi’nin”RE) gecerli
oldugunu varsaymasidir (Gokgoz ve Guinel, 2012: 8). Efwiyasalar hipotezinin
calismamizla kesien varsayimlarindan bazilagagida verilmgtir.

« Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojend

e Yatirimcilar birbirlerinin ayni zaman ufkuna salnpt

» Bilgi serbestce elde edilir.

e Yatirimcilar bilgiyi aynisekilde yorumlarlar.

e Bazl yatinmcilar rasyonel @dlerse de alim satimlari rastgele ofdu icin
fiyatlari etkilemeksizin birbirini elerler ve arbdj piyasasindaki rasyonel
yatirimlar, rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatidzerindeki etkisini elimine
ederler.

Yatirrmcinin durumu incelenirken; yatinm sdresimetlemesi, yatirrmci amacg ve
isteklerinin belirlenmesi, yatirim siresi zarfind@ydana gelecek fon akiminin tahmini
hareket yonleri gerekecekiinselbg,1989)

Ozetleyecek olursak, menkul kiymet fiyatlarininiHadzirdaki tim bilgiyi yansita,
dolayisiyla menkul kiymet piyasasindgem yapan yatirimcilarin gian Ustl getiri
sgilamayacgini varsayar. Ve yine menkul kiymet fiyatlariniditreazirdaki tim bilgiyi
yansittgl icin piyasa etkindir. Bu varsayimlar ¢cercevesiydérim fonu yoneticilerinin
yonettikleri fonlardan farkhlgmis getiri elde etmeleri beklenemez. Yukaridaki sayila

ve benzer cajmalarda da bu yonde bulgulara daha siklikla rasttadir.
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BOLUM 3: YATIRIM FONLARI PERFORMANS ANAL izi
CALI SMASININ AMAC VE YONTEM i

Bu calsmanin amaci yatirim fonlarinin analizinde gecéililan Sortino orani, Sharpe
orani, Treynor orani, Jensen alfas’ % T performans Olcutlerini kullanarak 2008-
2012 yillari arasinda Turkiye Sermaye Piyasasintami gbren A ve B tipi fonlar,

degisken fonlar ile piyasanin performansini tespit ettinek

Daha 6nceden de ifade edddgibi A tipi fonlar aylik ortalama portfoylinde ez % 25
devamli surette TuUrksirketlerinin hisse senetlerinin bulundurulmasi zdw olan
fonlardir ve Ulkemizde son yillar itibariyle bu fann énemli bir ¢gunlugu desisken

getiriye sahip hisse senedi yatirimlarinasolaktadir.

B tipi fonlarda ise % 25 Turkirketlerinin hisse senetlerine yatirim zoruniguuyoktur.
Ulkemizde son vyillar itibariyle bu fonlarin énembiir kismi sabit getirili yatirim

araclardan olgmaktadir.

Degisken fonlar ise A ve B tipi fonlar yadagdr fonlar gibi porfoy sinirlamasi itibariyle
herhangi bir fon ttrine girmeyen fonlardam{w.spk.gov.tr 2010: 6).

A ve B tipi fonlar ile dgisken fonlardan portfoéy okurulurken Sermaye Piyasasinda
islem gorenler icerisinde Onde gelen ve en yuksekm hacmine sahip olan yatirim
fonlan igerisinden 13’er adet fon seciktmi. Calismaya konu olan fonlar igerisinden
2008-2012 yillari arasinda eksik veriye sahip ojaktur. Bu yiuzden calmamiz 39

adet fonun bu yillar arasindaki performansini tamtnyansitmaktadir.

39 adet fonun gunluk getiri oranlari, SPK'nin imietr sitesinde mevcut olan gunlik fon
hareketleri tzerinden hesaplagtm Formdillerde kullanilan risksiz faiz getirisieblet
Iic Borglanma Senetlerinin (BS) getirisi Uizerinden hesaplargtm. Yine formilerde
kullanilan piyasanin ortalama getirisi hesaplamri®KB 100 endeksi gunliik kapan!
deserleri esas alinmgtir. Piyasanin standart sapmasi hesaplanirkeriMi¢B 100

endeksi gunluk kapandeserleri temel alinmtir.
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Asagida sirasi ile verilen 3 tabloda A tipi, B tipi Degisken Fonlarin olgturulmasinda
kullanilan, belli bali ve en yikseksiem hacmine sahip 13’er adet yatirim fonlarinin

isimleri yer almaktadir.

Tablo 5

Analizde Kullanilan A Tipi Yatirim Fonlari

A TiPi YATIRIM FONLARI

T.iS BANKASI A.S. ATiPi HISSE SENEDiIi FONU

YAPI VE KREDi BANKASI A.S. ATiPi HISSE SENEDi FONU

T.iS BANKASI A.S. ATIiPIISTIRAK FONU

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPl HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. ATiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDiIi FONU

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. ATIiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. ATiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSiIi FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU

T-GARANTI BANKASI A.S. ATiPi HISSE SENEDiIi FONU

T.iS BANKASI MALI ENDEKS FONU

T.iS BANKASI iMKB TEKNOLOJI ENDEKSIi FONU

T.iS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU

Tablo 6

Analizde Kullanilan B Tipi Yatirim Fonlari

B TiPi YATIRIM FONLARI

TURK EKONOMI BANKASI A.S. BTiPi TAHVIL VE BONO FONU
AKBANK T.A.S. BTiPi UZUN VADELIi TAHVILVE BONO FONU

T.iS BANKASI A.S. BTiPi TAHVILVE BONO FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. BTIiPI LIKIiT FON

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. BTiPi TAHVILVE BONO FONU
HSBC BANK A.S. BTiPi TAHVILVE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. BTIiPi LIKIiT FON

T.iS BANKASI A.S. BTIPIi LIKIT FON

YAPI VE KREDiIi BANKASI A.S. BTIiPi LIKITFONU

T.iS BANKASI B TiPi MAKSIiMUM KISA VADELI TAHVILVE BONO FONU
T.iS BANKASI B TiPi KISA VADELIi TAHVILVE BONO FONU

T.iS BANKASI BUYUME AMACLI TAHVIL VE BONO FONU

T.iS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVILVE BONO FONU

Tablo 7

Analizde Kullanilan Degisken Yatirim Fonlari

DEGISKEN YATIRIM FONLARI

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. BTIiPI DEGISKEN FON
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON

FINANSBANK A.S. BTiPi DEGISKEN FON

HSBC BANK A.S. A TIiPi DEGISKEN FON

T.IS BANKASI A.S. BTIPIi DEGISKEN FONU

DENIZBANK A.S. ATIiPIi DEGISKEN FON

ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON

AKBANK T.A.S. BTiPi DEGISKEN FON

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPI DEGISKEN FONU
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI DEGISKEN FON
T.iIS BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON

T.iS BANKASI B TiPi PRiIVIA DEGIKEN FON

T.iIS BANKASI A TiPi PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU
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Asagida caitli gostergeler acisindan yillik temelde hesaphanaiyasa portfoyi

performanslar ve formillerin hesaplanmasinda kuba veriler yer almaktadir. Bu

tablodaki rakamlar

portfdy getirilerinin

perform

dasnin

kasilastirilmasinda

kullanilacaktir. Tablodaki ilk 3 satir portfdy perfmanslarinin hesaplanmasinda

kullanilan formdller icin gerekli iken, geri kalah satirdaki veriler ise 6 gosterge icin

piyasanin performansini vermektedir. Piyasaninoperdnsi A tipi, B tipi ve dg@sken

fon portfoyleri ile birlikte ileride grafiklerde vémistir.

Tablo 8

Yillar Ttibariyle Piyasa Portfoyii Performansi

12

2008 200 201p 2011 20
RISKSIiz FAiZ GETIRISI -0,0008085[ 0,0000822| 0,00056758| -0,00075672 -0,00034163
PIYAS A GETIRISI -0,00081275| 0,0000815| 0,00056891| -0,00076071| -0,00034396
PIYASA STAN. SAPMA 0,12580677| 0,1153233| 0,09955859| 0,114751606| 0,090561443
PIYASA SHARPE ORANI | -0,00646029| 0,0007068| 0,0057143| -0,00662919| -0,00379812
PIYASA TREYNOR ORANI | -0,09318851| -0,0922876| -0,0918028| -0,09313175| -0,09271334
PIYASA SORTINO -0,03647051| -0,0364240| 0,04467085| -0,12833164| 0,027908877
PIYAS A JENSEN -3,30990865| -0,6215131| 1,62461711| -1,73709495| 1,909418588
PIYAS A M2 -0,01488008| 0,0211370( 0,00123957| -0,00746926| 0,01745856
PIYASA T2 -0,09486335| -0,0899075| -0,0913999| -0,09333923| -0,09055299

3.1. Toplam Riski Esas Alan Yontemlere Gore Performns Degerlemesi

3.1.1. Sortino Orani Yoéntemille Performans Analizi Sonugclar

Asagidaki sekilde A tipi, B tipi ve dgisken fonlarin performanslari, Sortino orani

gostergesi vasitasi ile hesaplagpmiyasa performanslari yillik olarak verilgtir.
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Sekil 10: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin Sortino Orani

Gostergesile Hesaplanmasi
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Yukaridakisekli yillik temelde yorumlayacak olursak, Sortindstergesine gore 2008
yilinda en iyi performansa B tipi fonlar sahip iken kétt performansa ise A tipi fonlar
sahiptir. Ayrica A tipi fonlar piyasanin da altindarformans sergilertir. 2009'da ise
tum fonlarin ve piyasanin performanslari birbiroldukca yakin bir bantta performansa
sahiptir. Bu yilda en iyi performansagigken fonlar sahip olup, en kotlu performans
piyasanin negatif performansidir. 2010 yilinda @ fonlarin performansi en gliik
cikarken, piyasanin performansi ise en yuksek wiakba 2011 yilinda ise A tipi
fonlarin performansi zirvededir. Ayni yilda 6ncekiin performansina gore B tipi
fonlar arts sergilese de yine de ensdilt performansa sahip fon tipidirler. Son yilda ise
yine birbirine yakin ve pozitif performans gostdegestz konusudur. Bu yilda B tipi
fonlarin performansi g@erlerine daha yiksek cikgtir ve tiim fonlar piyasanin tzerinde

performans sergilerstir.

Yukaridakisekilde Sortino orani gbstergesine gore, B tipi &oriaric, dger 2 fonun ve
piyasanin performanslari birbirine yakin seyir maigtir. B tipi fonlarin performansinin

inisli ¢ikisli oldugu sekilden anlailmaktadir.

Sekli ve verileri her bir fon ve piyasanin 5 yillgerformanslarina gére yorumlayacak
olursak, piyasa performansi 2010 yili hari¢ surelgatiftir. Dger fonlar ise 5 yillik
periyotta 2%er sene negatif performans sergilgmi 5 yilik donemde en Kkétu
performans ayni zamanda en iyi performansa da sddupB tipi fonlara aittir.

Hisse bazinda performans kiyaslamasina bakacagaélaagidaki sekillerde A tipi , B
tipi ve Desisken fonlarin hesaplanmasi verilti.

Tablo 9

A Tipi Fonlarin Performasinin Sortino Orani Gostergesile Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,08966| 0,14497981| 0,019794| -0,07732| 0,153138
YAP! VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,10464| 0,14287752| 0,041283| -0,02856| 0,165575
T.1S BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,11549| 0,19987643| 0,093157| -0,06363| 0,112173
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,10136] 0,1604472| 0,045849| -0,06178| 0,189501
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,08954| 0,12588029| 0,02675| -0,02632| 0,156395
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,10275] 0,16647817| 0,033247| -0,06496| 0,176221
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,09322| 0,12439772| 0,021248| -0,03248| 0,154713
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,09561| 0,12048364| -0,05054| -0,02945| 0,160505
DENIiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDiI FONU -0,11687| 0,17011587| 0,027579| -0,09559| 0,184696
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU -0,10965| 0,14688374| -0,06185| -0,0659| 0,187921
T.iS BANKASI MALiI ENDEKS FONU -0,09431| 0,12433176| 0,025948| -0,03439| 0,148113
T.iS BANKASI IMKB TEKNOLOJi ENDEKSi FONU -0,1447| 0,19455814| 0,04104| 0,039881| 0,074215
T.iS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU -0,05731| 0,1787348| 0,033819| -0,07855| 0,172972
PIYASA -0,03647| -0,0364240| 0,044671| -0,12833| 0,027909
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2008 yilina bakacak olursak hisse senetleri kenalaanda en iyi performansi I§.
Bankasi A tipi Kumbara Fonu garken ,en kot performansi DenizbankSAA Tipi
Hisse Senedi Fonu ile I§.Bankasi AS. A Tipi Istirak Fonu sergilengtir. T.Is Bankasi
A tipi Kumbara Fonu en iyi performansigi@amasina rgmen yine de piyasa getirisinin

altinda kalmgtir.

2009 yilinda hisse senetlerinin hicbiri piyasaritmda kaldgl gorilmezken en karih
fon T.Is Bankasi AS. IMKB Teknoloji Endeksi Fonu olurken engaausiz fon T.Garanti
Bankasi A TipiiMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu olurgtur.Bu yilda fonlara genel olarak
bakacak olursak getiri performanslarinin birbireri yakin ve olumlu olduklari

gozlemlenmektedir.

2010 yilinda piyasa performansi ortalama biabasa&larken T.Garanti Bankasi A Tipi
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu ve T.Garanti Bankasi BiTHisse Senedi Fonu bu
performansin altinda kalirken en iyi getiriyii§ Bankasi AS. A Tipi Istirak Fonu

salamistir.

2011 yihnda piyasa ve fonlarin buyuk gemluzu negatif bir performans gkarken
sadece Ts Bankasi IMKB Teknoloji Endeksi Fonu Barlh bir performans
sazlamistir.Fakat bu yil en kot performansisTBankasi AS. A Tipi Kumbara Fonunda

gozlenmektedir.

2012 yilinda hisse senetleri oldukca birbirleriaéiyn ve bgarili performans sergilerken
hepsi piyasanin ustiinde kaftm. En koti performans 1. Bankasi AS. IMKB
Teknoloji Endeksi Fonu gosterirken , en iyi perfamsl TEB Yatirim Menkul Deerler
A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu gostegtm.

Tablo 10
B Tipi Fonlarin Performasinin Sortino Orani Gostergesile Hesaplanmasi
2008 2009 2010 2011 2012

TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,067481| 0,18432712| 0,047055| -0,11579| 0,267805
AKBANK T.A.S. B TIPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,120511] 0,23643189| 0,061628| -0,14507| 0,231378
T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,321195| 0,29020922| -0,0787| -0,21841| 0,094368
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON 0,727383| -0,2387482| -2,92936| -0,67922| 0,222484
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIiL VE BONO FONU 0,277083] 0,21361129] -0,02045| -0,22191| 0,127311
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,192055| 0,28391795| 0,104486| -0,18135| 0,256377
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi LIKiT FON 0,781548| -0,1565565| -1,96365| -0,63999| 0,282011
T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON 0,736489| -0,2813037| -2,63427| -0,62807| 0,176259
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU 0,752491| -0,182724]| -2,79462 -0,663| 0,245217
T.iS BANKASI B TiPi MAKSIMUM KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,862898| -0,3678836| -2,82446| -0,61112| -0,06287
T.iS BANKASI B TiPi KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,869004| 0,07045108] -0,6546| -0,39519| -0,06214
T.iS BANKASI BUYUME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU 0,246908| 0,26971398] 0,14825| -0,13623] 0,200691
T.i$ BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU 0,226499| 0,26463552| -0,02526| -0,1335| 0,176002
PIYASA -0,03647| -0,0364240| 0,044671| -0,12833| 0,027909
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2008 yilinda B tipi fonlar piyasanin lstiinde perfans sergilerken en {maililan Tis
Bankas! B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu vdsTBankasi B Tipi Maksimum
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu olurken enséasiz fon Turk Ekonomi Bankasi $.

B Tipi Tahvil ve Bono Fonu olmytur.

2009 yilinda fonlarin danik bir performans sergiledikleri gézlemlenmektdeiiyasa
getirisi negatif olurken 5 adet fonun negatif olangiyasaninda altinda performans
sergiledikleri gorulmitir. En kot performansi . Bankasi B Tipi Maksimum Kisa
Vadeli Tahvil ve Bono Fonu gostergtii. En baarili performansi ise pozitif olaraki§.
Bankasi B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu oktur.

2010 vyihinda 4 adet fon haricinde butin fonlar niégaperformans
sergilemslerdir.Piyasa portfoyu pozitif performans sergilemken bgarili performansi
fonlar arasinda Akbank T.8. B Tipi Uzun Vadeli Tahvil ve Bono Fonu gdstestiri
En koth performansi negatif bir performans sergitei T.Garanti Bankasi %. B Tipi

Likit Fon gostermtir.

2011 yihinda fonlarin tumi negatif performans godien piyasa portfoyinin tzerinde
sadece Turk Ekonomi BankasiSAB Tipi Tahvil ve Bono Fonu olnytur.Bu yil yine
en baarisiz fon ise T.Garanti BankasiSAB Tipi Likit Fon olmutur.

2012 yilinda fonlardan sadecdgsBankasi B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu ve
T.is Bankasi B Tipi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve BoRonu piyasanin altinda
kalarak negatif performans gostestini Diger fonlar birbirlerine yakin piyasanin
Ustiinde pozitif performans gostestir. Bu yil en baarili fon Tirkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O. B Tipi Likit Fon olmutur.

Tablo 11

Degisken Fonlarin Performasinin Sortino Orani Gostergesile Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,260645| 0,30426788| -0,09091| -0,1657123| 0,141378
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON 0,117913] 0,19872477| 0,062516| -0,1467895| -0,01068
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,48493| 0,30438914| -0,14254| -0,1883585| 0,28041
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,09584| 0,17552274| 0,044438| -0,0697526 0,188787
T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,198605| 0,22721446| -0,00536| -0,2133449| -0,14754
DENIZBANK A.S. ATiPi DEGISKEN FON -0,08524| 0,14889536| 0,019655( -0,07176 0,16109
ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON -0,09734] 0,17601574| -0,0014| -0,0978564| 0,15553
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,090986| 0,24630781| 0,050346| -0,1096953| 0,277857
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,08772| 0,11805859| 0,021469| -0,2114724| -0,06538
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,08516| 0,12123249| 0,003272| -0,0620916 0,144435
T.iS BANKASI B TiPi PRiVIA DEGIKEN FON 0,235229| 0,15436507| 0,08602| -0,1055705| 0,230257
T.iS BANKASI A TiPi PRiViA DEGISKEN YATIRIM FONU -0,10222] 0,29926319| 0,030184| -0,085945| 0,159205
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2008 yilinda dgisken fonlarda piyasayla beraber 5 adet fon negatiffopmans
sergilemstir. En kotl performansi Ziraat Yatirrm A Tipi Bigken Fon gosterirken , en
iyi performansi pozitif performans gostererek TEBtiyim Menkul Dgerler AS. B
Tipi Degisken Fon sergilengtir.

2009 yilinda butin dgsken fonlar pozitif performans sergilegtir.Fakat sadece 2 adet
fon TEB Yatirnm Menkul Dgerler AS. B Tipi Degisken Fon ve Finansbank $\.B
Tipi Degisken Fon piyasanin ustune c¢ikabitmi En bagarisiz fon Eczaciga Menkul
Degerler AS. A Tipi Degisken Fon olmstur.

2010 yilinda ise piyasa pozitif olmasinagmen 3 adet fon negatif performans
sergilemstir. En bgarisiz fon Finansbank #. B Tipi Degisken Fon olurken en

basarili fon TIs Bankasi B Tipi Privia Dgisken Fon olmstur.

2011 yilinda fon performanslarinin tamami negayfretmitir. En bagarili fon negatif
olmasina ramen Tis Bankasi AS. A Tipi Degisken Fon olurken , en karisiz Tis
Bankasi AS. B Tipi Degisken Fon olmstur.

2012 yilinda ise sadece 2 adet fon piyasa fon aiyasaltinda negatif performans
gOstermgtir. Bu fonlar Eczaciba Menkul Deserler AS. A Tipi Degisken Fon ve Tis
Bankasi AS. B Tipi Degisken Fon’dur.En Bgarili ise Akbank T.AS. B Tipi Degisken

Fon’dur.
3.1.2. Sharpe Orani Yontemile Performans Analizi Sonuglari

Bu kisimda s6z konusu A tipi, B tipi ve g@lgken fonlarin performanslari, Sharpe orani
gostergesi vasitasi ile gunlik veriler bazinda plesan yillik ortalamalar dikkate

alinarak ortaya cikarilrginr. Asagidaki sekilde Sharpe orani gostergesi ile hesaplanmi
A tipi fonlarin, B tipi fonlarin, dgisken fonlarin ve piyasanin performanslari yer

almaktadir.
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Sekil 11: A Tipi, B Tipi Ve Degsisken Fonlarin Performanslarinin Sharpe Orani
Gostergesile Hesaplanmasi

Yukaridakisekli yilhk bazda yorumlayacak olursak, 2008 yilnen yiuksek bxariyr B
tipi fonlar getirmgtir. En kotu performans ise bu yilda A tipi fonlaagtir. 2009 ve
2012'de ise tum fonlar piyasa performansina goréad#daarih performanslar
sergilemslerdir. Bu 2 yilda en ylksek performans A tipi fard aittir. 2010 ve 2011'de
ise A tipi fonlar piyasa ile neredeyse ayni seveypérformans sergilerken,gér fonlar
piyasaya gore daha gaaili performansa sahiptir. Fakat 2011’de piyas&varkli fon
tipinde performans diisti gorilmektedir. 2011 yilinda B tipi fonlar harigzdr fon ve

piyasa performanslari negatif Gikgtr.

Yukaridakisekli geneli itibariyle yorumlayacak olursak, her bin ve piyasa bazinda
performanslari incelegimizde, A tipi fonlarin, B tipi fonlarin, dgsken fonlarin ve

piyasanin performanslarinin birbirindesiraderecede farklikgnayip, benzer ve yakin
performans dgerlerine sahip olduklari ortaya cikghir. 2012 yilinda ise piyasa harig

diger fonlar pozitif performans sergilegtir.

Her bir fonun ve piyasanin 5 yillik performansieker teker yorumlayacak olursak, B
tipi fonlarin hicbir donem negatif performans géstedigi ortaya cikmgtir. A tipi
fonlar ise 2008 ve 2011 yillarinda negatif perfonsiaergilemitir. Degisken fonlar ise
sadece 2011 yilinda negatif performans gostgmmiSharpe gostergesi Uzerinden
hesaplanan piyasa performansi ise 2008, 2011 v2& y0arinda negatif gérinimdedir.
B tip fonlarin 5 yillik performanssekilden de goérilegg digerlerine gore daha az
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kirilgan bir yapi sergilemektedir. A tipi fonlarirdesisken fonlarin ve piyasanin

performanslarinin 5 yillik seyri igli ¢ikish trende sahiptir.

Hisse bazinda Sharpe Orani ile performans anajzagak olursaksagidasekillerde A
tipi , B tipi ve Deisken fonlarin hesaplanmasi veriki.

Tablo 12

A Tipi Fonlarin Performasinin Sharpe Orani Gostergedile Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
T.IS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,01008| 0,0183583| 0,005577| -0,009044814| 0,015812
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,01485| 0,0197205| 0,00857| -0,006167032| 0,017734
T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,01304| 0,024813| 0,012915| -0,006431888| 0,011959
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU -0,01304| 0,0211762| 0,008529| -0,007712542| 0,019647
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,01279| 0,0180323| 0,007004| -0,006383431| 0,01708
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,01327| 0,021014| 0,007008) -0,007107524| 0,017875
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,01373| 0,0176178| 0,006382| -0,007144563| 0,017274
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,01415| 0,0172188| -0,01249| -0,006970579| 0,017688
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,01352| 0,0202209| 0,005927| -0,010155569| 0,01838
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,01402| 0,0183209| -0,01408| -0,008371225 0,0196
T.iS BANKASI MALI ENDEKS FONU -0,01464| 0,018993| 0,007124| -0,007969108| 0,016877
T.iS BANKASI IMKB TEKNOLOJi ENDEKSI FONU -0,01873| 0,027216| 0,008299| 0,003461799| 0,01076
T.IS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU -0,00256| 0,0167525| 0,006597| -0,005349895| 0,014212
PiYASA -0,00646| 0,0007068| 0,005714) -0,006629188| -0,0038

2008 yilinda Sharpe endeksine gore piyasa portiygjdme bgarili olabilen sadece TE.
Bankasi A Tipi Kumbara Fonu olurkengdr fonlar piyasanin altinda kalgtir.Bu
endekse gore hemen hemen bitun fonlar birbirleralen performans seyrederken en

basarisiz fon olarak Ts BankasiMKB Teknoloji Endeksi Fonu olmgur.

2009 yilina gelecek olursak A tipi fonlarda Shagpeleksine gore butin fonlar piyasa
portfoyline gore barili olmwlardir.En baarililari Tls Bankasi IMKB Teknoloji
Endeksi Fonu ve Ts Bankasi A Tipilstirak Fonu oldgu gozikmektedir.

2010 yilinda A tipi fonlarda Sharpe endeksine gbfearanti Bankasi A.A Tipi Hisse
Senedi Fonu ve T.Garanti BankasSAA Tipi Ulusal 30 Endeksi fonu haricinde piyasa
portfoyline gore oldukca iyi performans gosterdikigbzlenmgtir.En bagarili fonlar
T.is Bankasi A Tipiistirak Fonu ve TEB Yatirim Menkul Zerler AS. A Tipi Hisse
Senedi Fonu olmytur.

2011 yihina gelecek olursak Sharpe endeksine gdnei fonlar piyasa portfoytine yakin
performans sergiledikleri goriilmektedir.Endekseeg@n bgarih fon TIs Bankasi
IMKB Endeksi Fonu olurken ger baarili fonlar olarak Tis Bankasi A Tipi Kumbara
Fonu, Tis Bankas! A TipilMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu, . Bankasi AS. A Tipi
Istirak Fonu , Yap! ve Kredi Bankasi A Tipi Hisse 8dnFonu olmstur
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2012 yili A tipi fonlarda Sharpe endeksine gore iijpiyasaya gore barili olurken en
basarili fonlar TEB Yatirnm Menkul Dgerler AS. A Tipi Hisse Senedi Fonu ve
T.Garanti Bankas! A. A Tipi Hisse Senedi Fonu olurken ensdk performansi Ts
Bankasi AS. IMKB Teknoloji Endeksi Fonu gostergtir.

Tablo 13

B Tipi Fonlarin Performasinin Sharpe Orani Gostergedile Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00842( 0,0134105| 0,01018| 0,003136377| 0,016211
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,010998| 0,015282( 0,011949| 0,003477782| 0,015248
T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,018068| 0,0167369( 0,012851| 0,003664249| 0,011985
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON 0,02653( 0,0153132) 0,010691| 0,013874226| 0,020966
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,016571| 0,0143441( 0,009785| 0,000871586| 0,013402
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,01376( 0,0166949| 0,01315 0,002034811| 0,015864
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi LIKIT FON 0,02748( 0,0163895| 0,01225| 0,014663947| 0,02187
T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON 0,026707( 0,0152695| 0,010758| 0,014125067| 0,020347
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU 0,026963( 0,0153773| 0,010166| 0,014499279| 0,021293
T.iS BANKASI B TiPi MAKSIMUM KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,029048( 0,0135776| 0,009005| 0,014248209| -0,01469
T.iS BANKASI B TiPi KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,029152( 0,0112929| 0,015941| 0,016251347| -0,01467
T.iS BANKASI BUYUME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU 0,016101| 0,0170814| 0,013294| 0,002928575| 0,014123
T.iS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU 0,015408( 0,0167833| 0,005797| 0,005640896| 0,015612
PiYASA -0,00646( 0,0007068| 0,005714| -0,006629188| -0,0038

2008 yilinda B tipi fonlara bakacak olursak yatifiomlarinin Sharpe endeksine gore
piyasa portfoyinden oldukc¢a iyi performans gosidedi ortaya cikmgtir. Sharpe
endeksine gore en @il fonlar Tis Bankasi AS. Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve
Bonu Fonu ve Ts Bankas! Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu olurken kesarisiz
fonlar Turk Ekonomi Bankasi B Tipi Tahvil ve Bon@riu ve Akbank T.A. B Tipi
Uzun Vadeli Tahvil ve Bono Fonu olrgtur.

2009 yilinda B tipi fonlarda ise Sharpe endeksidedgon performansinin birbirlerini
oldukga yakin performans gosterdikleri gorilmektedn baarili fon olarak Tis
Bankasi Bliyime Amach Tahvil ve Bono Fonu , esabaiz fon olarak Ts Bankasi B
tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu oldu diger érneklemeye alinan fonlarinin

piyasanin ustiinde kalarak birbirine yakin perforengiisterdikleri ankalmaktadir.

2010 yili B tipi fonlara bakacak olursak Sharpe eksihe gtre bitlin fonlara piyasa
portfoyline yakin ama piyasadan daha iyi perfornggisserirken en iyi performansiiy.
Bankas! B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu vdsTBankas! Biylime Amagch
Tahvil ve Bono Fonu , en az performansi isg Bankasi Kamu ve Ozel Sektér Tahvil

ve Bono Fonu gosterstir.
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2011 B tipi fonlarda butursekilde gdsterilen bitin fonlar Sharpe endeksinee gér
basarili olduklar anlailmaktadir.B tipi fonlarda en karili fonlar Tis Bankasi B Tipi
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu ve Turkiye VakifBankasi T.A.O. B Tipi Likit Fon
olurken , en bgarisiz fonlar Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. B Tipahvil ve Bonu
Fonu ve Yap! ve Kredi Bankasi$A.Uzun Vadeli Tahvil ve Bono Fonu olstur.

2012 yili B tipi fonlarda Sharpe endeksinde piygsatfoyine gore Ts Bankasi
Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu velsTBankasi Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono baarisiz olurken djer fonlar piyasa portfdyunin udstinde performans
gostermglerdir.En baarili fon olarak da Yapi ve Kredi BankasiSAB Tipi Likit Fon

olmustur.
Tablo 14
Degisken Fonlarin Performasinin Sharpe Orani Gostergesile Hesaplanmasi
2008 2009 2010 2011 2012
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,01667| 0,0171257| 0,012881| 0,007570665| 0,013388
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON 0,010873| 0,0138303] 0,009222| 0,001483401| 0,008235
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,021961| 0,0182308| 0,014204| 0,008849366| 0,017056
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00771] 0,018085| 0,007463| -0,004003957| 0,01554
T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,014232| 0,0149504] 0,010565| 0,002076495| 0,009785
DENIZBANK A.S. ATiPi DEGISKEN FON -0,00863| 0,0165241| 0,005394| -0,0069214 0,01588
ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON -0,00783] 0,0174756| 0,003299| -0,009856598| 0,013898
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,009465| 0,0155076] 0,009215| 0,001634918| 0,016721
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,021842| 0,0130441| 0,005608| -0,00587797| 0,011918
T.iS BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00702| 0,0143018] 0,004017| -0,006590551| 0,012455
T.iS BANKASI B TiPi PRIVIiA DEGIKEN FON 0,015859( 0,0171401] 0,011022| 0,003448748| 0,015094
T.iS BANKASI A TiPi PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU -0,00851] 0,0180737| 0,006399| -0,007754905| 0,016209
PIYASA -0,00646( 0,0007068| 0,005714| -0,006629188| -0,0038

2008 yilinda Dgisken fonlarda Sharpe endeksine gore TEB Yatirimé&kslilbank’a,
Finansbank’a , Akbank’a , Yapi ve Kredi Bankasiitganlarin , Tis Bankasi AS .B
Tipi Degisken ve B Tipi Privia Dgisken Fonlarin Bgarili olduklarn gozukurken der

fonlarin baarisiz olduklari gézikmektedir.

2009 yilina gelecek olursak Sharpe endeksine gorpiBlikit fonlar gibi piyasa
portféylnun tzerinde birbirine yakingaauh bir performans gosterdikleri ve enshali
fonun Finansbank A. B Tipi dezisken fonun ve en Barisiz fonun ise Eczacipa

Menkul Dezerler AS. A Tipi Degisken Fonun oldgu anlgilmaktadir.

2010 yilinda Sharpe endeksine gore Denizbartk A Tipi Degisken Fon , Ziraat
Yatinm A Tipi Desisken Fon , EczaciiaMenkul Deserler A Tipi Desisken Fon , Tis
Bankasi AS. A Tipi Degisken Fon haricindeki fonlar piyasa portféyline gbesabli
performans sergilergierdir.
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2011 yilinda en barili fon olarak Finansbank B Tipi @egken Fon olarak gozikirken
piyasa portféylnun tzerinde TEB Yatirinm Menkulg@der AS. B Tipi Degisken Fon ,
Yap! ve Kredi Bankasi B Tipi Qgsken Fon, Tekstilbank B Tipi ésken Fon, Tis
Bankas! B Tipi Dgisken Fon, Akbank T./&. B Tipi Degisken Fon , Tis Bankasi B
Tipi Privia B Tipi Yatirrm Fonu , Tis Bankasi A Tipi Dgisken Fon, Eczacika
Menkul Deserler AS. A Tipi Degisken Fon , HSBC Bank A. A Tipi Degisken Fon
performans gosterirken Denizbank SA.A Tipi Degisken Fon piyasa portfoylinin
altinda performans gosterstir.

2012 yilinda ise Yapi ve Kredi BankasiSAB Tipi Degisken Fonu piyasa portféyinin
altinda kalirken d@er fonlar daha ustin performans gostelendir.En baarili fonlar
olarak Finansbank A. B Tipi Degisken Fon ve Akbank T.A. B Tipi Degisken Fon

go6zlenmektedir.

3.1.3. M Gostergesi Yontemiile Performans Analizi Sonuglari

0,025

0,02 M2 GOSTERGESI
0,015 j
0,01
0,005
0
0,005
0,01
0,015
0,02 ‘
2008 2009 2010 2011 2012
PIYASA | 0,014880084 | 0,0211370 | 0,001239574 | -0,007469262 | 0,01745856
ATIPIFONLAR | -0,01187164 | 0,017646035 0,00479369 | -0,006554563 | 0,014583273 |
B TIPi FONLAR | 0,019028155 | 0,014893355 | 0,011598252 | 0,006970977 | 0,01213785 |
DEGISKEN FONLAR| 0,004098373 | 0,015269178 | 0,009027102 | -0,00112684 | 0,010989089
—o— PIYASA —m— A TiP1 FONLAR B TiPi FONLAR DEGISKEN FONLAR

Sekil 12: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin’Nbostergesile

Hesaplanmasi

Yukaridaki Sekil 8'te goéruldigu Uzere 2008 yilinda piyasanin ve A tipi fonlarin
performanslari negatiftir. Bu yilda en yuksek parfans B tipi fondadir. 2009, 2010 ve
2012'de ise tum fonlar ve piyasa pozitif performasghiptir. Bu yillarda sirasiyla en
iyi performans, piyasa portféyl, B tipi fonlara yme B tip fonlara aittir. 2011 yilinda
B tipi fonlar hari¢ dger iki fon ve piyasa negatif performans gostgtimiBu yilda en

kotl performansi piyasa sergilesm.

Fon bazinda incelegimizde ise B tipi fonlarin tim yillar boyunca pokperformans
gOsterdgi gozlenmektedir. Dgsken fonlarin 1 yil (2011), A tipi fonlarin ve piyasin
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performansinin ise 2 yil (2008 ve 2011) i¢in ndgditier yillar icin pozitif performans
ortaya koydgu gorulmektedir. Piyasa portfoyt 3 yil icin hep kdti performansi
gostermgtir.

Tablo 15

A Tipi Fonlarin Performasinin M? Gostergesi Yontemille Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,00956| 0,01635919| 0,005563| -0,008795202| 0,014004
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,01337| 0,01728357| 0,008149| -0,006164619| 0,015602
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,01219| 0,02205762| 0,012153| -0,006452664| 0,010548
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,01197| 0,01870039| 0,008149| -0,007540679| 0,017422
T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,01159| 0,01573116| 0,006739] -0,006321029| 0,014982
AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,01216| 0,01868239| 0,006841| -0,007083373| 0,015899
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,01233| 0,01540345| 0,006187| -0,006986073| 0,015105
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,01267| 0,01504049| -0,00878| -0,006816441| 0,015486
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU -0,01256| 0,01814138| 0,005942| -0,009825369| 0,016376
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDiI FONU -0,01284| 0,01636156| -0,00999| -0,008128281| 0,017366
T.iS BANKASI MALI ENDEKS FONU -0,01302| 0,01636466| 0,006804] -0,007663403| 0,014702
T.iS BANKASI iMKB TEKNOLOJi ENDEKSI FONU -0,01691| 0,02372574| 0,007853| 0,002239465 0,00913
T.i$ BANKASI A TiPi KUMBARA FONU -0,00317| 0,01554685| 0,006702| -0,005671647| 0,012961
PiYASA -0,01488| 0,0211370| 0,00124] -0,007469262| 0,017459

2008 yihinda A tipi fonlar ve piyasa negatif , biterine yakin bir performans
gostermgtir.Sadece Ts Bankasi AS. IMKB Teknoloji Endeksi Fonu Piyasanin altinda
performans sergilerken ,en yilksek performanigi Bankasi AS. A Tipi Kumbara Fonu
gostermgtir.

2009 yilinda ise fonlar olumlu performans gostenirkfonlardan Ts Bankasi AS.
IMKB Endeksi Fonu ve Ts Bankasi AS. A Tipi Istirak Fonu piyasanin Ustiinde
digerleri ise altinda performans sergilghardir. En diguk performansi T.Garanti
Bankasi AS. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu sergiletir.

2010 yilina gelecek olursak T.Garanti Bankasy.AA Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi
Fonu ve T.Garanti BankaslI $. A Tipi Hisse Senedi Fonu piyasaninda altinda en
disuk performansi sergilegtir. Bu donem en iyi performansii§ Bankasi AS. A Tipi
Istirak Fonu gosterngir.

2011 yihinda fonlarin Ts Bankasi AS. IMKB Teknoloji Endeksi fonu hari¢ timu sifira
yakin negatif performans sergilegtii. En disik performansi ise Ts Bankasi AS. A
Tipi Hisse Senedi Fonu ortaya koystur.

2012 yilinda fonlar pozitif performans sergilerk€rs Bankasi AS. IMKB Teknoloji
Endeksi Fonu piyasanin altinda ensiaki performansi gostergtir. Fonlar genelde
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birbilerine yakin piyasani tstinde performans semgstir. En yuksek getiriyi bu yil
TEB Yatirnm Menkul Dgerler AS. A Tipi Hisse Senedi Fonu elde ettim.

Tablo 16

B Tipi Fonlarin Performasinin M?>Géstergesi Yontemiile Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,007012| 0,0129479| 0,01047| 0,0022663 0,015371
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,009665| 0,01478865| 0,012242| 0,0026095 | 0,014461
T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,016622| 0,01630675| 0,013201| 0,0028075 0,011331
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON 0,025254| 0,0151944| 0,011181| 0,0129580 0,02034
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,015198| 0,01396367| 0,010123| 0,0000835 | 0,012745
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,012418| 0,0162145| 0,013423| 0,0012098 | 0,015028
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi LiKIT FON 0,026153| 0,01625667| 0,012717| 0,0137409 0,021234
T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON 0,025402| 0,01515581| 0,011244| 0,0132042 | 0,019729
YAP| VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FONU 0,025647| 0,01525099| 0,010658| 0,0135784 | 0,020663
T.iS BANKASI B TiPi MAKSIMUM KISA VADELi TAHVIL VE BONO FONU 0,027691| 0,01348107| 0,009504| 0,0133253 -0,01139
T.iS BANKASI B TiPi KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,027794] 0,01108846| 0,016342| 0,0153024 -0,01134
T.iS BANKASI BUYUME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU 0,014618| 0,01644005| 0,013526 0,0020700 | 0,013309
T.iS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU 0,013894] 0,01616708| 0,006147| 0,0047297 | 0,014953
PiYASA -0,01488| 0,0211370 0,00124| -0,007469262| 0,017459

2008 yilinda B Tipi fonlar piyasanin tstiinde olunpkerformans sergileslerdir. En
ylksek getiriyi Tis Bankasi AS. B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu @arken ,
en diguk getiriyi TEB AS. B Tipi Tahvil ve Bono Fonu ggamistir.

2009 yilinda fonlar piyasanin altinda fakat pozpiérformans gdsterirken oldukca
birbirlerine yakin getirilere sahip olrglardir. En yiiksek getiriyi Ts Bankasi Blyume
Amagli Tahvil ve Bono Fonu gosterirken, ensilki T.Is Bankasi AS. B Tipi Kisa

Vadeli Tahvil ve Bono Fonu sergilestir.

2010 yihna gelecek olursak, fonlar piyasanin Ugélrpozitif birbirlerine yakin
performans gostergtir. En iyi performans bu yil Ts Bankasi AS. B Tipi Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono Fonu , en kéti performansisTBankasi AS. Kamu ve Ozel Sektor

Tahvil ve Bono Fonu gamistir.

2011 yilinda piyasanin negatif performanglamasina karn fonlarin timu pozitif
performans sdamistir. Bu yilda yine en ¢ok kariyr Tis Bankasi AS. B Tipi Kisa
Vadeli Tahvil ve Bono Fonu gharken , en dg§iilk baariylr Turkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O. B Tipi Tahvil ve Bono Fonu gosterstir.

2012'de fonlardan 2 adet negatif performans goéstéinmBunlar Tls Bankasi AS. B
Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu ve i§.Bankasi AS. B Tipi Maksimum Kisa
Vadeli Tahvil ve Bono Fonu olmtur.Bu yil en yuksek getiriyi Turkiye Vakiflar

58



Bankasi T.A.O. B Tipi Likit Fon piyasaninda ustingerformans g#ayarak
getirmistir.

Tablo 17

Degisken Fonlarin Performasinin M? Gostergesi Yontemille Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,015185| 0,01673263| 0,013234| 0,006645164| 0,012711
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON 0,009593] 0,01340624| 0,009479 0,00067062| 0,007654
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,020552| 0,01795296( 0,014563 0,007917931| 0,016328
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00775| 0,01656863| 0,00744| -0,004444964| 0,014174
T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,012811| 0,01446494| 0,010894| 0,001254362| 0,009253
DENiZBANK A.S. ATiPi DEGISKEN FON -0,00842| 0,01503334| 0,005476 -0,00697 0,014135
ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON -0,00785| 0,01609071| 0,003525| -0,009582827| 0,012542
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,008153| 0,01504132| 0,009503| 0,000803315| 0,015949
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00817| 0,01197276] 0,005755| -0,006107921| 0,010708
T.iS BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00708| 0,0129645| 0,004228| -0,00665018| 0,011406
T.iS BANKASI B TiPi PRiIViA DEGIKEN FON 0,014343] 0,01558283| 0,011271 0,002572473| 0,014287
T.iS BANKASI A TiPi PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU -0,00845| 0,01741926| 0,006414| -0,007767457| 0,014384
PiYASA -0,01488| 0,0211370] 0,00124| -0,007469262| 0,017459

2008 yilinda piyasa ve 7 adetstiken fon negatif performans sergilesim. Bunlarin en
disugl T.Is Bankasi A Tipi Privia Dgisken Yatinm Fonu olurken en yukaepozitif
bir performans gdayarak Finansbank A. B Tipi Degisken Fon olmstur.

2009 yilinda piyasa ve fonlar olumlu seyreftni En bagarili fon Finansbank A. B
Tipi Degisken Fon olurken , en diik fon ise EczacigaMenkul Deserler AS. A Tipi
Degisken Fon olmstur.

2010’da fonlar 2009 oldiu gibi pozitif dggerde seyretmgtir.Fonlar arasinda ilk sirada
Finansbank A5. B Tipi Degisken Fon piyasanin Ustiinde seyrederken onu sIrsBia
Yatirim Menkul D&erler AS. B Tipi Degisken Fon ve Tis Bankasi AS. B Tipi Privia
Degisken fon izlemgtir.Bu yil en diguk getiriyi Ziraat Yatirrm A Tipi Dgisken Fon

salamistir.

2011 yilinda 5 adet fon hari¢ piyasada dahil olmiakre butin fonlar negatif yonde
performans sgamistir.En yiksek getiriyi yine Finansbank $A.B Tipi Degisken Fon
sgilarken , en d§iik getiriyi Ziraat Yatirim A Tipi Dgisken Fon sglamistir.

2012'de fonlari Tekstilbank B Tipi Bgsken Fon ve Tis Bankasi B Tipi Dgisken Fon
haricinde oldukca yakin performansgkaliklari gozlemlenmtir.En yiksek getiriyi
2012'de Finansbank &. B Tipi Degisken Fon sglamistir.
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3.2. Sistematik Riski Esas Alan Yontemlere Goére P&@rmans Deserlemesi
3.2.1. Treynor Orani Yontemiile Performans Analizi Sonuglari

Treynor orani tekei ile hesaplanan A tipi, B tipi, ggsken fon ve piyasa performansi
deserleri gagidaki Sekil 6’da verilmgtir. Treynor orani gostergesine gore hesaplanan B
tipi fonlarin performans deerleri digerlerinin performans gerlerinden farkl ¢iknstir.
Literatiirde bunun benzeri bulgular mevcuttur. @mgeGucli (2007) yap# calsmada
Sharpe ve Treynor yontemlerine gore menkul kiymetfgpmanslarinin birbirinden
oldukca farkli hatta ters yonde cikabilgee belirtmektedir. Cakmasinda Sharpe
oraninda risksiz faiz oraningan ek getiri toplam risk bazindagdinildigiin, Treynor

oraninda ise sistematik risk olan Beta bazindgimiiidigind ifade etmektedir.

TREYNOR ORANI GOSTERGESI B TiPi TREYNOR GOSTERGESI
400
300
200
100
0
-100

40 200
2008 2009 2010 2011 2012

PIYASA -0,093188509 | -0,0922876 | -0,091802763 | -0,093131753 | -0,092713339 -300
ATIPI FONLAR 4,776493335 | -0,573988839 | -0,215138147 | -0,307365532 | -0,803348564
DEGISKEN FONLAR| 12,93257242 | 2946614966 | -13,44771782 | -134071745 | 166301984

1 2 3 4 S
B TIPI FONLAR |277,7645327 - 258,4609101+99, 44902986~ 37, 754416 78 26,81755095

~+—PIYASA  ~B=ATIPIFONLAR  —<=DEGISKEN FONLAR B TIPI FONLAR

Sekil 13: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin Sharpe Orani

Gostergesile Hesaplanmasi

YukaridakiSekil 6’da goruldigu tzere tim yillarda B tipi fonlarin gerleri, digerlerine
gore oldukgca ug¢ noktalardadir. Bu yuzden A tipi,fa&isken fon ve piyasa fonu
performansini bir arada yorumlayacak olursak 2008nda deisken fonlarin
performansi en yuksek cikstir. Ayni yil piyasanin performansi 3'U icerisindek
negatif dgerde olandir. 2009 yilinda ise A tipi fon, gikken fon ve piyasa fonu
performanslarinin hepsi de negatif cikim Negatif performanslar icerisinde enstk
olani dgisken fonlara aittir. 2010 ve 2011 yillarinda da parfanslar ayni yoénde ve
siralama da gerceklmistir. Son yil olan 2012 yilinda ise B tipi fonlarem yiksek olan

performans derecesinegigken fonlarin yaklgtigl gorilmektedir. 2012 yilinda Treynor
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oranina gostergesine gore hazirlanan piyasa peafeamle A tipi fonlarin performansi
negatif dgerde gercekkgmistir.

Ayri ayr fonlari ve piyasa d@erlerini yorumlayacak olursak, Treynor oranina
gostergesine gore belirlenen piyasa performansiyiliarda hep negatif ve sifira ¢ok
yakin degerlerde cikmytir. ik yil hari¢c ayni durum A tipi fonlar icin de séokusudur.
Degisken fonun performansi ilk yil pozitif ¢cikarken, takeden 3 yil negatif gérinim
sergilems, son yil ise pozitif ve ilk yilin dgrine yakin bir dgerde performans
sergilemstir. B tipi fonlar en yuksek performansa ilk yilrggtir. Sonraki 3 yil negatif,

en son yll ise tekrar pozitif performans sergilgmi

Tablo 18
A Tipi Fonlarin Performasinin Treynor Orani Gostergesi Yontemile
Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 2,866231| -0,630514711| -0,23896| -0,325043071| -0,58882
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 11,83113 -0,269861835| -0,15068| -0,163902002 -0,3882
T.IS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU 6,789074| -0,839873499| -0,29548| -0,668814726| -0,7919
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 2,787616] -0,600200482| -0,2129| -0,344285611| -0,53941
T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 9,212508]  -0,25435377| -0,13989| -0,148407426| -0,38864
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 2,968803] -0,611865918| -0,2335| -0,397452948| -0,67556
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 9,105187| -0,247580773| -0,13698| -0,149495979| -0,36803
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 5,66705| -0,253251237| 0,171965| -0,143483189| -0,34315
DENIZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 2,710616| -0,621072887| -0,41682| -0,407191966( -0,60188
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 3,50603| -0,625154073| -0,2951| -0,313198275| -0,53242
T.i$ BANKASI MALI ENDEKS FONU -3,25673|  -0,22885916| -0,1225| -0,134794624| -0,3441
T.iS BANKASI IMKB TEKNOLOJi ENDEKSI FONU 3,490393| -0,694391318| -0,18642| -0,18766303| -3,49441
T.iS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU 4,416513| -1,584875239| -0,53953| -0,612019074| -1,38701
PiYASA -0,09319 -0,0922876| -0,0918| -0,093131753| -0,09271

2008 yilinda Treynor endeksine gordsiBankasiMKB Mali Endeks Fonu haricindeki
batin fonlar piyasa portfoyline goreshall olduklari gézlenmektedir. Bu fonlarin en
basarilisi olarak Yapi ve Kredi Bankasl $A. A tipi Hisse Senedi Fonu oldu
g6ziukmektedir.

2009 vyilinda Yatirrm fonlarinin piyasaya gore dalea baarili olduklar
g6zikmektedir.En arili fonlar Tis Bankasi Mali Endeks Fonu ve T.C. Ziraat
Bankas! AS. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu , en gaausiz fon ise Ts Bankasi
Kumbara Fonu oldgu anlgiimaktadir.

2010’da fonlarin T.Garanti Bankasi SA. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu
haricinde piyasa performansindan daha kotugidybzlenmektedir. Bu durum bu fon
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hari¢ dger fonlarin etkin birsekilde ¢aitlendiriimedigini gostermektedir. En kotu

performansi Tis Bankasi AS. Kumbara fonu gostermektedir.

2011'de A tipi fonlar piyasa portféyine yakin perfans gostermelerine gmen daha
basarili olamamglardir.En baarisiz fon olarak Ts Bankasi AS. A Tipi istirak Fonu

goze carpmaktadir.

Son olarak 2012 yilinda fonlarin dahasdrasiz olduklarini gosterirken , ensbasiz
fon T.is Bankasi AS. A Tipi Kumbara Fonu olmyur. En baarilisi da bu kez Ts

Bankasi Mali Endeks Fonu olgtur.

Tablo 19
B Tipi Fonlarin Performasinin Treynor Orani Gostergesi Yontemile

Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TURK EKONOMi BANKASI A_S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 4,892406] -30,03663149] -14,1664] 10,41807675] 12,91911
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 10,24077| -17,19427148| -16,9148] 17,69552484| 8277405
T.iS BANKASI A_S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 20,38398] -20,38392103| -41,376] 18,72026917[ 9,407103
T.GARANTI BANKASI A_S. B TiPi LiKIT FON 313,8864] -1.518,0153151| -352,012| -296,9127199] 55,7743
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 17,41756] -19,43902172| -49,9759] 20,51305583| 22,87333
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 24,23339] -16,68818238| -16,0803| 20,22918797| 12,58959
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi LiKIT FON 249,5839]  -236,9572464| -227,724] -320,6250882] 65,11664
T.iS BANKASI A_S. B TiPi LIKIT FON 489,5404] -595,4106719] -344,186| -449,8486628| 78,24703
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU 597,9522] -631,1525884| -421,07| -642,7291391] 75,37849
T.iS BANKASI B TiPi MAKSIMUM KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 806,5032] 168,8113362| 168,063] 391,2814237[ -2,7791
T.iS BANKASI B TiPi KISA VADELi TAHVIL VE BONO FONU 1002,588] -41,44808378| 76,97411] 662,7525199| -2,67748
T.iS BANKASI BUYOME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU 10,20907| -11,01336344] -52,2376] 10,31909142| 8,146399
T.iS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU 63,50714] -18,37219158| -2,13153| 21,14330516] 21,64023
PIYASA -0,09319 -0,0922876] -0,0918| -0,093131753] -0,09271

2008 yilinda B tipi fonlara bakacak olursak yatifionlarinin Treynor endeksine gére
piyasa portfoyinden oldukca iyi performans gosiéedi ortaya ¢ikmgtir. En bagarili
fonlar TIs Bankasi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu ve YapKvedi Bankasi AS. B
Tipi Likit Fonu olmustur. En baarisiz fonlar ise Ts Bankasi Blyume Amagcli Tahvil
ve Bono Fonu ve yine Akbank T.. B Tipi Uzun Vadeli Tahvil ve Bono Fonu

olmustur. Bu fonlarin dger fonlara gore iyi ggtlenmedgi anlagiimaktadir.

2009 yilinda sadece I§.Bankas! B Tipi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve BoRonu
piyasa portfoyine gore il olurken dger fonlar daha barnsiz oldgu
gozukmektedir.En Barisiz portfy yonetimine sahip olarak da T. GarBankasi Likit

Fon oldgu anlgilmaktadir.

2010 yilinda ise en iyi performansii§ Bankasi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Fonu ve Tis Bankas! Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu gostgtimbDiger fonlar
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piyasa portfoyunden daha kotlu performans gosteahip , en kot performansi Yapi
ve Kredi Bankasi A. B Tipi Likit Fonu gostermtir.

2011'de gore en Barili Tis Bankasi AS. Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu veld.
Bankasi Maksimum Tahvil ve Bono Fonu olurken , esahsiz fonlar Yapi ve Kredi
Bankasi AS. B Tipi Likit Fon ve Tis Bankasi AS. B Tipi Likit Fon olmulardir.

2012 yilina gelecek olursaki§ Bankasi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu
ve Tls Bankasi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono daaisiz olurken dier fonlar piyasanda
ustiinde seyretrglerdir. En baarili fon Treynor endeksine gore bu sefes Bankasi B

Tipi Likit Fon olmustur.

Tablo 20
Degisken Fonlarin Performasinin Treynor Orani Gostergesi Yontemile

Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 6,520345| -62,66800931| -29,4335| 42,7520324| 11,66543
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON 21,21274| -12,83444584| 29,83262| -11,22272689| 11,17423
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON 29,43064| -225,4525952| -58,663| -283,8642802| 72,49528
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 13,11478| -1,071627795| -0,42049| -0,796313194| -1,49738
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 10,03583| -15,20010141| -35,8429| 13,26904768| 50,42671
DENIZBANK A.S. ATIPi DEGISKEN FON -6,80225| -0,854463496| -0,34995| -0,4683767 -0,56454
ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 6,698053| -1,025165551| -0,25866| -0,471387086| -0,98948
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 23,74221| -20,82165998| 4,386364| 2,558806495| 11,23977
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON 13,03225| -1,383517704| -0,50916| -0,561644057| -0,96612
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON 2,439936] -0,935180515| -0,33035| -0,387609682| 53,34953
T.iS BANKASI B TiPi PRIVIA DEGIKEN FON 10,72594] -1,069751419| -5,18219] -13,05814695| 10,29962
T.iS BANKASI A TiPi PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU 3,965494| -10,27727779| -0,34644| -0,490663822| -0,59223
PIYASA -0,09319 -0,0922876] -0,0918| -0,093131753| -0,09271

2008 yilinda Dgisken fonlarda Treynor endeksine bakacak olursakspiyzortfoyiine
gore sadece Denizbank$A.A tipi Degisken fonun bgarisiz oldgu gozikmektedir. En
basarili fonlar ise Yapi Kredi Bankasi B Tipi Bigken Fonun ve Finansbank A.B
Tipi Degisken Fonun bgarili olduklari anlailmaktadir.

2009 yihinda ise fonlarin piyasa performansina gowgatif ¢ilimde oldusu
gozukmektedir. En Barili Ziraat Yatirrm A Tipi Dgisken Fon olarak gorulmektedir.
En bagarisiz ise TEB Yatirnm Menkul @erler AS. B Tipi Degisken Fon oldgu

gozukmektedir.

2010 yilinda en Barili fon Tekstilbank AS. B Tipi Degisken Fon olup ayrica Akbank
T.A.S. B Tipi Degisken Fon piyasa portfdyiine goreshall performans sergilerken
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diger fonlar daha koétu performans sergilgieridir.En koti performansi ise Yapi ve

Kredi Bankasi AS. B Tipi Degisken gosternsir.

2011’de en bgarili fon Yapi ve Kredi Bankasi 8. B Tipi Degisken Fon olurken TEB
Yatirirm Menkul Dgerler AS. B Tipi Degisken Fon , Akbank T./A. B Tipi desisken
Fon ve Tis Bankasi AS. B Tipi Degisken Fon piyasa portfoyinin (zerinde
seyrederken @er fonlar altinda seyretgtir.En bgarisiz fon olarak da FinansbankSA.

B Tipi Degisken Fon olmstur.

T.Is Bankasi AS. A Tipi Privia Desisken Fon, EczacigaMenkul Deserler AS. A Tipi
Degisken Fon, Ziraat Yatirrm A Tipi Dgsken Fon, Denizbank A. A Tipi Degisken
Fon, HSBC Bank A. A Tipi Degisken Fon piyasa portfoytinin altinda kalirkepgedi
fonlar daha bgarili performans sergileglerdir. En baarili fon olarak yine Finansbank
A.S. B Tipi Degisken Fon olmstur. Bu durum Finansbank &. B Tipi Degisken Fonun
etkin birsekilde c¢aitlendirildigini gbstermektedir.

3.2.2. Jensen Alfasi Yonterdile Performans Analizi Sonuglari

Jensen alfasi gostergesine gore, A tipi fonlarirtjpB fonlarin, dgisken fonlarin ve
piyasanin performanslarisagidaki sekillerde yer almaktadir. Burada Jensen alfasi
gostergesi ile hesaplanan piyasa performangertiri, diger fonlarin performans
deserlerine gore sifirdan daha fazla sgpticin asagida ayrintlyi daha net goérmek

amaciyla sonuclar 2 ayekilde yan yana verilngiir.

w3 ——JENSEN ALFAS| GOSTERGESI JENSEN ALFASI PiYASA GOSTERGESI
0,0025 3
0,002
0,0015 2
0,001 1
0,0005
" s 0
-0,0005 \,’ | .
-0,001
20,0015 2
-0,002
3
-0,0025
2008 2009 2010 2011 | 2012
ATIPi FONLAR -0,00219234 | 0,002186836  -0,00017475 | -0,00060831 ' 0,001461811 4 2008 2009 2010 2011 2012 ‘
BTIPIFONLAR | 0000292418 | 0,00230265 | -0,0000553 | -0,00012611 | 0,00043984 PIVASA| 3,309908653| -0,6215131 | 1,624617111 | -1,73709495 | 1,909418588
DEG]$KENFON[AR -0,00036073 | 0,000769304  0,0000680 | -0,0004083 | 0,000147981
~4—ATIPIFONLAR =B TiPl FONLAR DEGISKEN FONLAR =0~ PIYASA

Sekil 14: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinin Jensen Alfasi
Gostergesile Hesaplanmasi
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Tam yillarda piyasanin performansi en yuksek yamnaligik performansa sahiptir. A
tipi, B tipi ve deisken fonlarin performanslarini kendi aralarinda yaayacak olursak
2008 yilinda A tipi fonlar dier 2 fona gore en dik performansa sahiptir ve gigken
fonlar ile birlikte negatif performans sergilematire 2009 yilinda ise her 3 fon da
pozitif performans sergilesiB tipi fonlar ise en ytuksek performansi gostgtmi2010
yilinda tek pozitif performansa gigken fonlar sahiptir. 2011 yilinda ise her 3 fonda
negatif performansa sahiptir. Son yil ise A tipalfar en iyi, B tipi fonlar ise en kotu ve

tek negatif performansi gostermektedir.

Degisken fonlar 5 yil icinde 2 yil, A ve B tipi fonlaseé 5 yil icinde 3 yil negatif
performans gosterstir. Her 3 fonda 5 yil boyunca birbirine yakin pmrhans
degerlerine sahiptir. Piyasa gerleri ise 5 yil boyunca gerlerine gore sifirdan biraz
daha fazla sapma gostesgiii

Tablo 21
A Tipi Fonlarin Performasinin Jensen Alfasi Orani Gostergesi Yontei ile

Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,00164| 0,00186227| 0,0002159| -0,000964795| 0,001312851
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,00258| 0,00233027| 0,0005506| -0,000437255| 0,001682367
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU -0,00195( 0,00261267| 0,000989| -0,000842167| 0,000893235
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,0022| 0,00233997| 0,0005676| -0,000903296 0,001738385
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU -0,0023| 0,00219775| 0,0003793| -0,000437639 0,00164796
AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU -0,00223| 0,00219537| 0,0003668| -0,000792131| 0,001469325
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,0025| 0,0021126| 0,0003044| -0,000537646] 0,001727551
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,00259| 0,00207521| -0,0032054| -0,000507229| 0,001769973
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU -0,00208( 0,00194297| 0,000241| -0,001103022| 0,001506754
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,0023| 0,0018227| -0,0038665| -0,000947306 0,0017485
T.iS BANKASI MALi ENDEKS FONU -0,00268| 0,00253101| 0,0004043| -0,000615851|  0,00174299
T.iS BANKASI iMKB TEKNOLOJi ENDEKSi FONU -0,00294| 0,00335094| 0,000614| 0,00070916] 0,001059878
T.iS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU -0,0005| 0,00105512| 0,0001675| -0,000528792| 0,000703779
PiYASA -3,30991| -0,6215131| 1,6246171| -1,73709495| 1,909418588

2008 yilinda A Tipi fonlar Jensen Alfasi gostergesigore negatif performans
gostermesine fnen yinede piyasanin Ustinde performans gostBrmien iyi
performansi Tis Bankasi A Tipi Kumbara Fonu gdsterirken , en kagiiformansi Tis
Bankasi IMKB Endeksi Fonu sergilestir.Bu yil fonlarin performansinin oldukca
birbirlerine yakin olduklar gézlenmektedir.

2009'da piyasa negatif performans gosterirken butanlar pozitif performans
gOstermgtir.En iyi performansi bu yil Ts Bankasi A Tipiistirak Fonu gosterirken, en

kot performansi gecen senenin aksirig Bankasi A Tipi Kumbara Fonu gostestin.
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2010 yilina gelecek olursak butin fonlar piyasaalinnda kalmgtir.Hatta T.Garanti
Bankasi AS. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu ve T.GarantiSA.A Tipi Hisse
Senedi Fonu negatif performans gosterirken eguikligetiriyi s&lamislardir.Bu yil en

iyi performansi Tis Bankasi AS. A Tipi Istirak Fonu olmugtur.

2011 yilinda Tis Bankasi Mali Endeks Fonu haricinde butiin fonlapiygsa negatif
yonde performans gostertir.Buna ra&men fonlar yine piyasanin Ustinde kalmayi
basarmstir.En duk getiriyi fonlar arasinda Denizbank$A.A Tipi Hisse Senedi Fonu
getirmistir.

2012'de fonlar pozitif getiri Sasa da yinede piyasanin altinda kamBu yilda en
yiiksek getiriyi T.Garanti Bankasi $.A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu, en gik
getiriyi ise Tis Bankasi A Tipi Kumbara Fonu g@amistir.

Tablo 22
B Tipi Fonlarin Performasinin Jensen Alfasi Orani Gostergesi Yontei ile
Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000299| 0,0303461| 0,00004 |-0,0001407 0,0002508
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,00027 0,0003345| 0,00003 |-0,0001388 0,0001948
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000353| 0,0002712 |-0,00002 |- 0,0001500 0,0000631
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON 0,000221| -0,0000408 |-0,00016 |- 0,0000853 0,0000404
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000278| 0,0002216 |-0,00001 |-0,0002183 0,0000694
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 0,000284| 0,0003216| 0,00005 |-0,0001814 0,0002471
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi LiKiT FON 0,000238| -0,0000268 | -0,00014 |- 0,0000785 0,0000504
T.IS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON 0,000216/ -0,0000460 |-0,00016 |- 0,0000808 0,0000319
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPI LIKIT FONU 0,000227| -0,0000334|-0,00016 |- 0,0000809 0,0000443
T.i$ BANKASI B TiPi MAKSIMUM KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,000304| -0,0000632 |-0,00017 |-0,0000792 - 0,0038622
T.I$ BANKASI B TiPi_KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,000304| 0,0000452 |-0,00007 |-0,0000530 - 0,0038931
T.i$ BANKASI BUYOME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU 0,000384| 0,0004831| 0,00010 |-0,0001522 0,0002221
T.IS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU 0,000424| 0,0004574 |-0,00004 |- 0,0000950 0,0000719
PiYASA -3,30991| -0,6215131f 1,6246171] -1,73709495| 1,909418588

2008 yilinda B tipi fonlara bakacak olursak piyasagatif olurken butin fonlar
birbirlerine yakin pozitif getiri selamislardir.En yiksek getiriyi bu yil Ts Bankasi
Kamu ve Ozel Sektér Tahvil ve Bono fonuglsaken , en dilk getiriyi TIs Bankasi
A.S. B Tipi Likit Fon sa&lamistir.

2009'da piyasa ve 5 adet fon negatif performargtageen dgerleri pozitif performans
saglamistir. En yiksek getiriyi ise TEB A. B Tipi Tahvil ve Bono Fonu ggamistir.
En dizuk getiriyi ise Tis Bankasi B Tipi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve Bono
Fonunun sgladigl gérilmektedir.
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2010 yilinda batin fonlar piyasanin altinda perfansisglarken bu fonlardan sadece 4
adeti pozitif getiri sglamistir. En iyi performansi HSBC Bank &. B Tipi Tahvil ve
Bono Fonu sglamistir. En di3ik performansi ise yine I§.Bankasi B Tipi Maksimum

Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonunungadigi gorilmektedir.

2011 yilina gelecek olursak piyasanin Ustinde gim@egatif performans @adiklari
gorulmektedir.Bu yil fonlarin getirilerinin birbetine olduk¢ca yakin olduklari
gOzlenmektedir. En iyi getiriyi gecen senenin aksTIs Bankasi B Tipi Maksimum
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonunungadigl , en diguk getiriyi ise Turkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O. B Tipi Tahvil ve Bono Fonunurgkaligl anlaiimaktadir.

2012'de fonlar piyasa getirisinin altinda kajtm.2 adet senet negatif getirigsayarak
en kot performansi gostegt@rdir.Bunlar Tis Bankasi B Tipi Maksimum Kisa
Vadeli Tahvil ve Bono Fonu ve [§. Bankasi B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono

Fonudur.En iyi performansi ise TEBSA.B Tipi Tahvil ve Bono Fonu gtamistir.

Tablo 23
Degisken Fonlarin Performasinin Jensen Alfasi Orani Gostergesi Yontei ile

Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,000381| 0,00023362| -0,0000257| -0,0000785 0,0000877
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON 0,000186| 0,00026556/ 0,0000713| -0,0001809 |- 0,0000089
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,000317| 0,00011827| -0,0000313| -0,0000701 0,0001422
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00106| 0,00137017| 0,0002797| -0,0004447 0,0008162
T.IS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 0,000322| 0,00032677| -0,0000028| -0,0001867 |- 0,0000544
DENiZBANK A.S. ATiPi DEGISKEN FON -0,00129]| 0,00134797| 0,0001603| -0,0007508 0,0012535
ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON -0,00108| 0,00123934| -0,0000150| -0,0010779 0,0008247
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON 0,000219| 0,00030731| 0,0000469| -0,0002063 0,0001819
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00123| 0,00092217| 0,0001211| -0,0006069 0,0006796
T.IS BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON -0,00107| 0,0011931| 0,0000260| -0,0007026 0,0004631
T.iS BANKASI B TiPi PRIiVIA DEGIKEN FON 0,000419| 0,00141109| 0,0000721| -0,0001185 0,0002168
T.iS BANKASI A TiPi PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU -0,00118| 0,00049626| 0,0002259| -0,0007999 0,0013295
PIYASA -3,30991| -0,6215131| 1,6246171| -1,73709495| 1,909418588

Degisken fonlara gelecek olursak 2008 yilinda piyas® \a&let fon negatif performans
gostermgtir. Piyasanin oldukca kot performans gostermesagenen batin fonlar
piyasanin Ustinde performanglsanistir.En kot performansi DenizbankSA.A Tipi
Degisken Fon sglarken , en iyi performansi 5. Bankas! Privia B Tipi Dgsken Fon

sglamistir.

2009 yilinda piyasa negatif yonlu olurken fonlazgid yonludur. Bu yilda gegen vyil
gibi en iyi performansi gosterenig Bankasi Privia Dgisken Fon , en kot perfomansi

gosteren ise FinansbankSAB Tipi Degisken Fon olmstur.
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2010'da piyasa oldukca iyi performansglsaken butin fonlar piyasanin altinda
kalmistir.Bu fonlarin 4 tanesi negatif performansglagken en dgik performansi
Finansbank A. B Tipi Degisken Fon sglamistir. En iyi performansi ise HSBC &. A
Tipi Degisken Fon sglamistir.

2011 yihinda piyasa ve butun fonlar negatif perfans sglamistir.En koti performans
piyasaya ait iken fonlarda ise Ziraat Yatirrm A iTipegisken Fona aittir.En iyi
performans ise gecen senenin aksine FinansbasSk B. Tipi Degisken Fon

sglamistir.

Son olarak 2012 yilinda 2 adet fon haricinde biditimhar pozitif getiri sglamistir.Buna
ragmen fonlar piyasa getirisinin Ustiine ¢ikmaysdramanglardir.En dguk getiriyi
negatif performans gtayarak Tekstilbank B Tipi Dasken Fon ve Tis Bankasi B Tipi
Degisken Fon elde etngiir. En yilksek getiriyi ise Ts Bankasi Privia A Tipi Dgisken

Fon s&lamistir.

3.2.3. PGostergesi Yontemiile Performans Analizi Sonuclari

T2 GOSTERGESI T2 B TiPi FON GOSTERGESI
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Sekil 15: A Tipi, B Tipi Ve Degisken Fonlarin Performanslarinii Gostergesile

Hesaplanmasi

Yukaridaki Sekil 9'da ayrintiyir daha net gérmek amacl B tignlarin piyasa
performansi ayrisekilde verilmgtir. Daha oncede ifade edifiGzere, yukaridaki
sekildeki gibi fonlarin ve piyasanin performanslaninbirbirinden oldukga farkli
cikabildigine dair cagmalar literatirde mevcuttur. B tipi fonlar 3 yil yamca en kot
performansa sahipken, geri kalan 2 yilda isgeidierine gore en iyi performansi

gostermgtir. Piyasa ve A tipi fonlarin performansi ise ikl haric hep negatif ve
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birbirine yakin seyretngiir. Piyasa 5 yil icin surekli negatif performan8stermstir.
Degisken fonlarda sifir noktasindan oldukca uzak sapmgdastermg, 2 yil boyunca

pozitif 3 yiIl boyunca ise negatif performansa s#hip

Tablo 24

A Tipi Fonlarin Performasinin T Gostergesi Yéntemiile Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 2,865716| -0,628515562| -0,23894| -0,32529268| -0,58702
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDi FONU 11,82964| -0,267424859| -0,15026| -0,16390441| -0,38607
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU 6,788228| -0,837118133| -0,29472| -0,66879395| -0,79049
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU 2,786544| -0,597724662| -0,21252| -0,34445747| -0,53718
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 9,211304| -0,252052624| -0,13963| -0,14846983| -0,38654
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU 2,967696| -0,609534277| -0,23333| -0,3974771| -0,67359
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU 9,103787| -0,245366373| -0,13679| -0,14965447| -0,36586
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 5,66557| -0,251072953| 0,16825| -0,14363733| -0,34095
DENIiZBANK A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 2,709658| -0,618993367| -0,41684| -0,40752217| -0,59988
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU 3,504846( -0,623194698| -0,29919| -0,31344122| -0,53018
T.iS BANKASI MALI ENDEKS FONU -3,25835 -0,22623079| -0,12218| -0,13510033| -0,34192
T.iS BANKASI iIMKB TEKNOLOJI ENDEKSI FONU 3,48857| -0,690901068| -0,18597| -0,1864407| -3,49278
T.iS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU 4,417121 -1,58366961| -0,53963| -0,61169732| -1,38576
PiYASA -0,09486 -0,0899075|  -0,0914| -0,09333923| -0,09055

2008 yilinda T Géstergesi Yontemine gore piyasa vés Bankasi Mali Endeks Fonu
negatif performans gosterstir. T.Is Bankasi Mali Endeks Fonu bu yil piyasasinda
altinda kalarak en az performans gosteren fon gbmuEn yuksek performansi

gosteren fon ise Yapi ve Kredi Bankas$AA Tipi Hisse Senedi Fonu olrgiwur.

2009'da piyasa ve fonlarin tamami birbirlerine yakinegatif performans
gOstermgtir.Fonlarin tamami piyasa getirisinin altinda kajtm. En yiiksek getiriyi Ts
Bankas! Mali Endeks Fonu @arken , en diik getiriyi Tis Bankasi Kumbara Fonu

sglamistir.

2010 yihna bakacak olursak yine piyasa ve fonlalamami negatif performans
sergilemstir ve bunlarin tamami yine piyasa getirisinin radia kalmgtir. En ytksek
performansi Tis Bankasi Mali Endeks Fonu @arken , en dgilk performansi Ts

Bankasi Kumbara Fonud@amistir.

2011 yilinda fonlar ve piyasa negatif performanstegdnitir.En yiksek getiriyi Tis
Bankasi Mali Endeks Fonu @arken , en dgiik getiriyi bu kez Tis Bankasi A Tipi
Istirak Fonu sglamistir.

2012 yilinda ise en yiiksek getiriyi T.Garanti BasikA.S. A Tipi IMKB Ulusal 30
Endeksi Fonu sgarken , en d§iik getiriyi Tis Bankasi AS: IMKB Teknoloji Endeksi
Fonu sg@lamistir.
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Tablo 25

B Tipi Fonlarin Performasinin T?> Gostergesi Yontemiile Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 4,893814| -30,03616887| -14,1667| 10,4189468| 12,91995
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU 10,24211| -17,19377815| -16,9151| 17,6963931| 8,278192
T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 20,38542| -20,38349088| -41,3763| 18,7211259| 9,407757
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON 313,8877| -1.518,0151963| -352,013| -296,911804| 55,77493
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 17,41894| -19,43864127| -49,9762| 20,5138439| 22,87399
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU 24,23473| -16,68770199] -16,0806] 20,230013| 12,59043
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi LiKIT FON 249,5852| -236,9571136] -227,725| -320,624165| 65,11728
T.iS BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON 489,5417| -595,4105582| -344,186| -449,847742| 78,24765
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU 597,9535| -631,1524621| -421,07| -642,728218| 75,37912
T.iS BANKASI B TiPi MAKSIMUM KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 806,5046]  168,8114327| 168,0625| 391,282347| -2,7824
T.iS BANKASI B TiPi KISA VADELI TAHVIiL VE BONO FONU 1002,59| -41,44787931| 76,97371| 662,753469| -2,68081
T.iS BANKAS| BUYUME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU 10,21055| -11,01272206| -52,2379 10,31995| 8,147213
T.iS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU 63,50866] -18,37157537| -2,13188| 21,1442164| 21,64088
PiYASA -0,09486 -0,0899075  -0,0914| -0,09333923| -0,09055

2008 yilinda B tipi fonlarda sadece piyasa perforsnanegatif kalirken batin fonlar
pozitif performans sgamistir.En iyi perfomansi Ts Bankasi B Tipi Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono Fonu gdarken , en dgiik performansi ise Turk Ekonomi BankasSA.
B Tipi Tahvil ve Bono Fonu gamistir.

2009 yilina gelecek olursak piyasa vdsTBankasi B Tipi Maksimum Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono Fonu fonlarin tamami negatif perfams sergilengtir.Ayrica Tlis B
Tipi Bankasi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve Bonorfadhari¢ fonlarin tamami piyasa
performansinin altinda kalgtir.En kot performansi T.Garanti BankasSAB Tipi
Likit Fon salarken , en iyi performansi I§.Bankasi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve

Bono Fonu sgamistir.

2010 yilinda Tis Bankasi B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu Tds Bankasi B
Tipi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu hatgmami piyasa performansi
altinda da kalarak negatif performans gostgtiiniBu dénem en koétl performansi Yapi

ve Kredi Bankasi A. B Tipi Likit Fon sa&lamistir.

2011'de piyasa ve 4 adet fon piyasanin altinda r&klanegatif performans
gerceklgtirmistir.Bu donemde en kotl performansi Yapi ve Krednlesi1 AS. B Tipi
Likit Fon salamistir.En iyi performansi ise Ts Bankasi B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve

Bono Fonu sgamistir.

Son olarak 2012 yilinda piyasa ve 2 adet fon hhiitiin fonlar pozitif performans

saglamistir.En kotu performansi negatif performanglagan Tis Bankasi B Tipi Kisa
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Vadeli Tahvil ve Bono Fonu ve §.Bankasi B Tipi Maksimum Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Fonu gosterrgtir.En iyi performansi ise Ts Bankasi B Tipi Likit Fon

sglamistir.

Tablo 26

Degisken Fonlarin Performasinin T? Gostergesi Yontemiille Hesaplanmasi

2008 2009 2010 2011 2012
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON 6,52183| -62,66761628| -29,4339| 42,7529579| 11,6661
TEKSTILBANK B TiPi DEGISKEN FON 21,21402| -12,83402177| 29,83236| -11,2219141| 11,17481
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON 29,43205| -225,4523173| -58,6634| -283,863349] 72,496
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON 13,11482| -1,070111446| -0,42047| -0,79587219] -1,49602
T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU 10,03725 -15,19961596| -35,8432| 13,2698698| 50,42724
DENiZBANK A.S. ATiPi DEGISKEN FON -6,80246| -0,852972776| -0,35003| -0,46832 -0,5628
ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 6,698075| -1,023780665| -0,25889]| -0,47166086| -0,98812
AKBANK T.A.S. B TIPi DEGISKEN FON 23,74352| -20,82119373| 4,386076| 2,5596381| 11,24055
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON 13,03211| -1,382446369| -0,50931 -0,56141411| -0,96491
T.iS BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON 2,439997| -0,933843231| -0,33056| -0,38755005| 53,35058
T.iS BANKASI B TiPi PRiViA DEGISKEN FON 10,72746| -1,068194168| -5,18244| -13,0572707| 10,30043
T.iS BANKASI A TiPi PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU 3,965427 -10,2766233| -0,34645| -0,49065127| -0,5904
PIYASA -0,09486 -0,0899075|  -0,0914| -0,09333923| -0,09055

2008 yilinda Degisken fonlarda piyasa ve piyasanin altinda kalan famk AS. A
Tipi Degisken Fon negatif performans gostegtiniDiger butin fonlar pozitif fonlar

gostermgtir.En yiuksek performansi FinansbaniSAB Tipi Degisken Fon gosterngiir.

2009'da fonlarin tamami ve piyasa negatif yonlUgdnlarin tamamin piyasanin altin
performans sergilergtir.En kotl performansi gecen senenin aksine Flmams AS. B
Tipi Degisken fon , en iyi performansi ise yine gecen senaksgine Denizbank A. A

Tipi Degisken Fon gosterriir.

2010 yilinda 2 adet fon Tekstilbank B Tipi §dgken Fon ve Akbank T.A. B Tipi
Degisken Fon hari¢ bltin fonlar ve piyasa negatif penams sergilengtir.En iyi
performansi Tekstilbank B Tipi @&ken Fon , en koétl performansi ise Finansbank

A.S. B Tipi Degisken Fon gostermiir.

2011'de fonlardan sadece 3 tanesi pozitif perfosreargilemytir.Bu yil en baarili fon
TEB Yatirrm Menkul Dgerler AS. B Tipi Degisken Fon, en barisiz fon negatif
performans gdsteren Finansbanl§ AB Tipi Degisken Fon olmstur.

2012'de fonlarin 5 tanesi ve piyasa negatif perémme ortaya koymytur.En kot
performansi piyasaninda oldukc¢a altinda kalan H8B6k AS. A Tipi Degisken Fon
gOstermgtir.En iyi perfomansi ise Ts Bankasi AS. A Tipi Degisken Fon gosterngiir.
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SONUC VE ONERILER

Risk kavrami, konumuz agisindan sistematik ve migtd& olmayan olmak lzere 2
kategoride dgerlendirilebilir. Sistematik risk, finansal vatin dsinda ortaya cikan
iktisadi, siyasi ve sosyafartlarin belirledgi riski ifade eden faiz orani ve satin alma
glcu gibi risklerdir. Bu riskler beta katsayisi igulir ve cgitlendirme vasitasiyla
portfoy riski elimine edilemez. Sistematik olmayasklerde, finansal varlikla ilgili
olarak var olan finansal, faaliyet, yonetim ve #ektiski gibi riskleri ifade eder. Bu
riskler her bir finansal varlik icin farkl diizeyte olabildgi icin, ¢esitlendirme ile bu

riskler azaltilabilir.

Yatirim fonlari , kanun hdktumleri uyarinca halkieatilma belgeleri karligi toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskingiolmasi ilkesi ve inanch mdulkiyet
esaslarina gbre sermaye piyasas! araclari, gayirhefuture, opsiyon ve forward
sozlameleri, Istanbul Takas ve Saklama Bankas$.Aezdindeki borsa piyasasi , altin
ve diger kiymetli madenler ile bu kiymetlere dayall olkararac¢ edilmg ve borsalarda
islem goren sermaye piyasas! araclarindagaoiportfoyu gletmek amaciyla kurulan

malvarlgidir.

Yatirim fonu katilma belgeleri, belge sahibinin kew ve saklayici kuruma karsahip
oldugu haklari tartyan ve fona kag¢ pay ile katifgini gosteren kiymetli evrak nitg¢lnde
senetlerdir,emre veya hamiline yazili olarak dieeabilir.Fonun tizel Kiligi
yoktur.Ancak mal varfii, kurucunun malvargindan ayridir.Kurucu, fonu yatirim fonu
katilma belgesi sahiplerinin haklarini koruyaceékilde temsil eder, yonetir ve

yonetimini denetler.

Yatirim fonlari, yatirrmcisinin tek bir menkul kigtn getirecgi riskten koruma ve
profesyonel yonetim ggama gibi faydalar sdar.Yatirimcilar bunun kardiginda fon
yonetim Ucretleri, aracilik komisyonlari, noters¢ ve ilan Ucretleri, Takasbank $.

saklama ucretleri ve vergiler gibi giderlere katteaktadirlar.

Fon ictuziklerinde belirtiimek suretiyle, portfoggerinin aylik &irlikli ortalama bazda
en az %25’ini devamli olarak, mevzuata gore Ogzethae kapsamina alinan Kamu
Iktisadi Teebbusleri dahil Turkiye'de kurulnguortakliklarin pay senetlerine yatigni
olan fonlar A tipi, dgerleri B tipi olarak adlandirilir.A tipi yatirrm fdarinin hedef
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kitlesi ilke olarak , borsaya yatirm yapmak igrydper bir ifade ile yiuksek getiri
beklentisi ile risk alabilen yatirimcilardir.A tigatirim fonlari , borsaya yonlendiriimek
istenen kicuk tasarruflar icin en iyi alternatifugurur.Bu sayede yatirimcilar kiguk
birikimlerle bile profesyonel portféy yonetimi olagindan yararlanabilirler.B tipi
yatirrm fonlarinin hedef kitlesini ise borsa riskimak istemeyen, her zaman likit
kalmak la birlikte cgitlendirilmis bir portfoyin duzenli ve istikrarli gelirinden
yararlanmak isteyen yatirimcilardan @luCalsmamizda ele alinan likit fonlar,
portféyinde vadesine en fazla 180 gun kelikiditesi yilksek sermaye piyasasi
araclar yer alan ve portfoyunungidikli ortalama vadesi en fazla 45 gun olan
fonlardir.Yatirnm fonu porféyl icerisinde en az %%taninda bir menkul kiymet

bulundwgu takdirde, ilgili menkul kiymet, yatirim fonu isnde yer alir.

Yatirnm fonlarinin performansini gerlerken sistematik riskleri esas alan yontemler
Treynor, Jensen alfasi vé& gostergesi yontemleridir. Bu yontemler sistematsikleri
esas aldiklari icin gélendirme, portfoyin riskini d&stirmez. Cunki bu riskler pazarda
islem goren tum varliklarin etkilendikleri risklerdalklari icin, varliklarin bu risklerden
etkilenmeme gibi durumlari s6z konusugtigir. Toplam riski esas alan yontemler ise
Sharpe orani, Sortino orani ve®Mdostergesi yontemleridir. Bu yontemler sistematik

olan ve olmayan tum riskleri hesaba katarlar.

Yaptigimiz calgmada toplam riski esas alan yontemlerle ortaya ncileanaliz
sonugclarinda 6nemli benzerlikler ve tutarli sonuekiz konusudur. Orga A ve B tipi
fonlarin ve dgisken fonlarin performansindaki grive azaklar 5 yiIl boyunca Sharpe
orani, Sortino orani ve Myostergelerinde hep ayni yonlii gercekiatir. Bu noktada
Sharpe orani, Sortino orani ve? lybstergeleri birbiri ile tutarli sonuclara sahip2008
yilinda Sortino ve Sharpe oranlari yontemlerindgp¥onun ve piyasanin performans
siralamasl! ayni cikmtir.Fakat genel olarak Sharpe ve Branina bakil@ginda B tipi
fonlarin yillar itibariyle daha fazla bkarili olduklari gézikmektedir. 2009’da ilk iki
sirada yer alan performansgeeéeri birbirine ¢ok yakin olan A tip fonlar ile ggken
fonlar, 2010’da ise yine ilk iki sirada yer alarrfpemans dgerleri birbirine ¢cok yakin
olan A tipi fonlar ile B tipi fonlar bir biri ile gr degisirse bu yillarda da performans
siralamasi ayni olacaktl. Sortino ve Sharpe oramfarhesaplanmasinin birbirine
oldukca benzemesi bu sonuglari ¢ikarmaktadfr gbktergesinde ise tiim fonlarin arti
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ve azalg yonundeki performanslari birbiri ile ayni yonderggklesmistir. Sharpe orani
gostergesine gore B tipi fonlarin 3 yil en iyi merhansi gostermesi bu fonlarin daha

ziyade garanti getirili varliklara yatirnm yapmagam kaynaklanmaktadir denilebilir.

Sistematik riski esas alan yontemlerle yapilan ialesin sonuclarinda da 3 farkl
yontem acisindan birbirine benzer ¢ok fazla sordde edilememtir. Bunun nedeni
olarak sistematik riski temel alan yontemlerigitendirme ile kontrol edilemeyen faiz
orani riski, satin alma gucu riski ve davesal riskleri referans almasidir. Bilirgli
Uzere bu tur riskler fon yoneticileri tarafindanngtilemeyen ve zamansiz ¢ikabilen
risklerdir. Bununla beraber Treynor, Jensen alfasi T> gostergesi yontemlerinin
hepsinde ilk yil B tipi fonlarin performansi hep g7kmistir. Treynor orani ve orani
gostergelerine gore B tipi fonlarin vegigken fonlarin ar ve azaly yonleri birbiri ile
aynidir. Bunun dginda fonlarin 3 yontemle o6lgilen performanslaritdiabenzerlge
rastlanmanstir. Treynor orani piyasa performansi ilé dani B tipi fon performansi

oldukca uc dgerlerde gercekknistir. Buna benzer sonuclar literatiirde yer almaktadi

Yatirim fonlarinin performanslari tzerine yapil&ademik cakmalarin ¢gunda farkh
yontemler ile yapilan performans olcimlerinde gkklel benzer sonuclar elde
edilmistir. Etkin Piyasalar Teorisi'nin menkul kiymet fijarinin piyasadaki mevcut
bilgiyi yansittgl dolayisiyla yatirnm fonlarindan farklgiais getiri beklenemeyege
varsayimi yukarida sayilan tutarli ve benzer paréors gostergeleri icin goulanmstir
denilebilir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda profegydon yoneticilerinin bu fonlari
yonetirken piyasa hakkinda 6zel bilgilere smhe@ imkéanlarinin neredeyssgiteolmasi,
elde edilen bilgiyi benzegekilde yorumlama ve kendi istikballeri agisindanldariske
girmeme @gilimleri etkilidir denilebilir. Yoksa fon yonetimie portfdy c¢eitlendirmesi
isi profesyonel kiilere degil de bireysel yatirnmcilara birakilgolsaydi fonlarin
performanslari muhtemelen farli olabilecekti. Beelyyatirimcilarin piyasadaki bilgiye
ulasmadaki gecikmeleri, bilgiyi farkli yorumlama ihtirheri ile duygusal ve kisel
farkhliklari muhtemel boéyle bir sonucun ortaya mgsinda onemli faktorler olarak

sayllabilir.
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EKLER

EK 1: Yatirnm Fonlarina Ait Hesaplamalar

2008 yiLl A TiPi FONLAR

Beta ST.Sapma| Sharpe | Treynor |Jensen |T2 M2 Sortino  |Fama
T.15 BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,032573284| 0,13521| -0,01008| 2,866231| -0,00164| 2,865716| -0,00956] -0,08966| 0,013732
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,007973321| 0,157119| -0,01485| 11,83113| -0,00258| 11,82964| -0,01337| -0,10464| 0,050279
T.15 BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU -0,013800712| 0,12995| -0,01304| 6,789074| -0,00195| 6,788228| -0,01219] -0,11549| 0,005229
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU -0,033691873| 0,147251| -0,01304| 2,787616| -0,0022| 2,786544| -0,01197| -0,10136| 0,033097
T.15 BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKS] FONU -0,010209115| 0,160402| -0,01279| 9,212508| -0,0023| 9,211304| -0,01159] -0,08954| 0,056667
AKBANK TA.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU -0,031647372| 0,147331| -0,01327| 2,968803| -0,00223| 2,967696| -0,01216| -0,10275| 0,033201
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKS] FONU -0,010351008| 0,163768| -0,01373| 9,105187| -0,0025| 9,103787| -0,01233 -0,09322| 0,062864
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU -0,016645058| 0,164516| -0,01415| 566705| -0,00259| 5,66557| -0,01267| -0,09561| 0,064221
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU -0,034606567| 0,133534| -0,01352| 2,710616| -0,00208| 2,709658| -0,01256 -0,11687| 0,01065
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENED] FONU -0,026820152| 0,144911| -0,01402| 3,50603| -0,0023| 3,504846| -0,01284| -0,10965| 0,028981
7.5 BANKASI MALI ENDEKS FONU 0,029006293| 0,168426| -0,01464| -3,25673| -0,00268| -3,25835| -0,01302| -0,09431| 0,07171
T.15 BANKAS! iMKB TEKNOLOJI ENDEKSI FONU -0,027123388|  0,14259| -0,01873| 3,490393| -0,00294| 3,48857| -0,01691| -0,1447| 0,024433
T.15 BANKASI A TiPi KUMBARA FONU -0,020885232| 0,093759| -0,00256| 4,416513| -0,0005| 4,417121| -0,00317| -0,05731| -0,04074

2008 vill B TP FONLAR

Beta ST.Sapma | Sharpe | Treynor |lensen (T2 M2 Sortino  [Fama
TURK EKONOMi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0186902 | 0,066524286| 0,00842| 4,892406| 0,000299| 4,893814| 0,007012| 0,067481| -0,06552
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADEL] TAHVIL VE BONO FONU -0,0089329 | 0,047310668| 0,010998| 10,2407 0,00027| 10,24211| 0,009665| 0,120511] -0,07835
T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0044840 | 0,033136723| 0,018068| 20,38398| 0,000353 20,38542| 0,016622| 0,321195| -0,08497
T.GARANTI BANKASI A.S. B TIPI LIKIT FON -0,0002916 | 0,017450113 0,02653| 313,8864| 0,000221| 313,8877| 0,025254| 0,727383| -0,08975
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.0. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU -0,0052519 | 0,031674106| 0,016571| 17,41756| 0,000278| 17,41894| 0,015198| 0,277083 -0,0856
HSBC BANK A.S. B TP TAHVIL VE BONO FONU -0,0037746 | 0,038450042| 0,01376| 24,23339| 0,000284| 24,23473| 0,012418 0,192055 -0,0828
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.0. B TiPi LIKIT FON -0,0003667 | 0,017464405| 0,02748| 249,5839| 0,000238| 249,5852| 0,026153| 0,781548| -0,08973
T.IS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON -0,0001870 | 0,017118512( 0,026707| 489,5404| 0,000216| 489,5417| 0,025402] 0,736489| -0,08983
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU -0,0001531 | 0,017380732| 0,026963| 597,9522| 0,000227| 597,9535| 0,025647| 0,752491| -0,08976
T.I5 BANKASI B TiPi MAKSIMUM KISA VADEL] TAHVIL VE BONO FONU -0,0001134 | 0,018755359| 0,029048| 806,5032| 0,000304| 806,5046| 0,027691 0,862898| -0,08939
T.IS BANKASI B TIPI KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,0000912 | 0,018701218| 0,029152| 1002,588| 0,000304| 1002,59| 0,027794| 0,869004 -0,0894
T.IS BANKASI BUYUME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU -0,0089494 | 0,039456365| 0,016101| 10,20907| 0,000384| 10,21055| 0,014618| 0,246908| -0,08224
T.IS BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU -0,0014382 | 0,043245586| 0,015408] 63,50714] 0,000424] 63,50866| 0,013894| 0,226499] -0,08038|

2008 YiLl DEGISKEN ~ FONLAR

Beta §t.Sapma Sharpe Treynor ~ [Jensen |12 M2 {Sortino |Fama
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TIPI DEGISKEN FON 0014011989 0038212068 0,016670098|  6,52034486( 0,000381f 6,52183( 0,015185f 0,260645| -0,08281
TEKSTILBANK B TiP DEGISKEN FON 0004316656  0,39724027] 0,010873083|  21,21273549{ 0,000186{ 21,21402( 0,009593} 0,117913| -0,08232
FINANSBANK A.S.B TIPi DEGISKEN FON 0003106928  0,025550512 0,021960999| 29,43064294f 0,000317f 29,43205( 0,020552} (0,48493| -0,08761
HSBC BANK A.S. A TIPI DEGISKEN FON 0007076839 0105171712 -0,007713266(  13,11478411f -0,00106{ 13,11482( 0,075} 0,09584| -0,02802
1 BANKASI AS. B TIPi DEGISKEN FONU 0009110068  0,040255544]  0,014232 10,03582902{ 0,000322{ 10,03725( 0,012811} 0,198605| -0,08193
DENIZBANK A.S. ATIPi DEGISKEN FON 0,0136809]  0,122882436] -0,008633144| -5,802247297) -0,00129] -6,80246| -0,00842) -0,08524] -0,0046
ZIRAAT YATIRIM A TIPi DEGISKEN FON 0013858631 0105436957 -0,007832613| 6,898053292{ -0,00108{ 6,698075( -0,00785 009734 0,027
AKBANK TA.S. BTIPI DEGISKEN FON 0003855407 0,049035129]  0,009465129|  23,74220652{ 0,000219{ 23,74352| 0,008153} 0,090986| -0,07745
YAPI VE KREDI BANKASI AS. B TP1 DEGISKEN FONU 0002686827 002874417 0,021841557|  34,00747243{ 0,000384{ 34,00895( 0,020366} 0,464444| -0,08653
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TIPI DEGISKEN FON 0007135017 011861975 -0,008306484|  13,03224878] -0,00123( 13,03211f -0,00817f -0,08772f -0,0106
TS BANKASI A.S. A TIPI DEGISKEN FON 0038028513 0112073287 -0,007023349|  2,439935800( -0,00107f 2,439997| -0,00708} -0,08516| -0,01921
T BANKASI B TiP1 PRIVIA DEGIKEN FON 0008514963 0,042183867)  0,015859456( 10,72594096( 0,000419{ 10,72746| 0,014343} 0,235229| -0,08091
TS BANKASI A TIP! PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU 0003431067 0,107554414] -0,008514445| 3,965494481] -0,00118] 3965427] -0,00845| -0,10222| 002515
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2000 vl A TP FONLAR
Beta | StSapma| Sharpe | Treynor [Jensen (T2 M2 Sortino ~ |Fama

T.IS BANKASI A.S ATIPI HISSE SENEDI FONU 0,142612595) 0,113336] 0,018358) -0,63051{ 0,001862( -0,62852{ 0,016359| 0,14498| -0,00114
YAPI VE KREDI BANKASI A.5. A TIPIHISSE SENEDI FONU 0331582682 0,127709) 0,019721 -0,26986] 0,00233| -0,26742) 0,017284] 0,142878] 0,023241
TS BANKASI A, A TIPTISTIRAK FONU 0106162561) 0,11433) 0,024813) -0,83987| 0,002613| -0,83712f 0,022058 0,199876| 0,001179
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TIPIHISSF SENEDI FONU 014902132) 0120764 0,021176) -0,6002( 0,00234( -0,59772(  0,0187} 0,160447| 0,011354
IS BANKASI A5, A TIPIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0352333453 0,132133| 0,018032{ -0,25435) 0,002198| -0,25205| 0,015731] 0,12588| 0,03105
AKBANK T.A3 ATIPI HISSE SENEDI FONU 0,146415814) 0,114835) 0,021014) -0,61187| 0,002195( -0,60953{ 0,018682f 0,166478| 0,001555

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. ATIPI IMKB ULUSAL 30 ENDEKS] FONU 0362322516 0,130317] 0,017618{ -0,24758) 0,002113| -0,24537| 0,015403) 0,124398| 0,02767
T.GARANTI BANKASI A3, A TIP{ IMKB ULUSAL 30 ENDEKS] FONU 0354352481 013124 0,017219) -0,25325( 0,002075( -0,25107| (0,01504f 0,120484| 0,029302

DENIZBANK A.S. ATIPTHISSE SENEDI FONU 0,144651248] 0,106871{ 0,020221 -0,62107| 0,001943{ -0,61899] 0,018141{ 0,170116| -0,0109
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPTHISSE SENEDI FONU 0,143899108] 0,111396| 0,018321 -0,62515( 0,001823| -0,62319) 0,016362{ 0,146884| -0,00419
TS BANKASI MALI ENDEKS FONU 0,390153129] 0,142678| 0,018993] -0,22886( 0,002531{ -0,22623) 0,016365{ 0,124332 0,051406
TS BANKASI IMKB TEKNOLOJ ENDEKSI FONU 0,127346405) 0,131238| 0,027216] -0,69439] 0,003351{ -0,6909] 0,023726| 0,194558| 0,03061
TS BANKASI A TiPi KUMBARA FONU 0,057236593) 0,076833| 0,016752| -1,58488] 0,001055| -1,58367 0,015547] 0,178735| -0,04991
0 ([ B T FONLAR
Beta | StSapma | Shame Treynor ~ [lensen |12 M Sortino Fama
TURK EXONOM] BANKASIAS. B TPITAHVILVE BONO FONU O003044811] 0040572841 00130519 -00366308|  0030Bd61| 003616887 00U O.8427021| 008007
VAPIVE KREDIBANKASIA.S.BIPIUZUN VADEL TAH, VEBONORONU | 00001d543e| 0013501678l 0Q1S37mne{ -G3L.15068¢| -00000334| -G3LI5k620| 001525099 18074007 090530438
AKBANK TS, BTHPIUZUN VADEL VL VE BONO FONV O00SSLTI8T| OQSTGISHOS| OOISISISTA| -L7.ounmusg) O000SRMS| -7ASS7rBs| 004785 036430687 -00B1BdL
75 BANKASI A.. B TP TAHVIL VE BONO FONY 0O0AgR2e{ O00STORTe| O0L6TRS| 03903 O0007I2| -03B0R8|  O0LG06S| 029009 008505
T GARANTIBANKASIA.§, TRI LT FON O000060S{  00130A0t| 001313 LSIBOISAISY  O00MOB| -LSIBOISIORY  OGISIOM)  0236Y 0090617
TIRKIYEVAKIFLAR BANKASITA.0. B T TAHVILVE BONO FONV O004TORSBY)  O0300G%6|  O0ld3MLLY -Lodonnr)l 0000Ms| -9el| 00I39ee| 023600288 -00BAB6SSR
HSBC BANK AS.BTIPITAHVILVE BONO FONU O00S4713) 0033656582 O0L66%TT| -166eBisns| O000RS| -6KGTIONS| O0tennaT|  0289917%4e( 0083609068
TURKIYEVAKIFLAR BANKASI T A.0. BT LT FON O0003873S1] O0L30T6TIH  OOI6%TS| 695764 -D000DS8| -D36SSTLI|  O0I6NSEHRS|  -1565S6LL| 0090603809
TS BANKASI A . BT LIT FON O000ISEI8T] OQLUTBIBMG| O0ISDSOUGH -SOS4I067IS| -0000NMGD| -SO5410858] O0ISHSSROe|  -2813087IT| 0090675668
VAPIVE KRED BANKAS\ASBT\ | ITTFONY ot ooesites]  oosme| ssuis] ooy eusuen] oossos Qim0
11 ANKAS B TP NAKSMUMSAVADRL TARVLVEBONOFONY | onssss ool 00| tsgstosey] 00n|  sseRnsRm oouemoy]  036TES| 090eand
7.5 BANKASI B TP] ISA VADELITAHVILVE BONO FONU OO0DLLMH 005320009 O0LIZ90T| -ALAdB0Bs)  0000MS2| -A14TETSR| OCLIOBSUSE|  O.7OMSH0RY|  -08TIBIS
715 BANKASI BUYCME AMACL TAHVILVEBON FON OO0R2ATRY| OO43200T6{ OOLTURNARY| -1L0I336  O000AERL| -LLOLTIOR| O0LGMA0SH  026GMI|  -00TeRSBER)
7.5 BANKASI KAMU VE OZELSEKTCR TAHVILVE BONO FONV O00SGO801] OQUISTASH| 001683005 -1837008)  OQ0NMSTA| -I837ISTSY  OCIGNGTORY 0463553 054

82



2009 YU DEGISKEN FONLAR
Beta StSapma | Shame | Treynor [lensen (T2 M2 [Sortino [Fama
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER AS, B IPI DEGISKEN FON 0,001460481{ 0027709253 0,017125662) -62,6680093] 0,000234] -62,6676{ 0,016733] 0,304268] -0,08622
TEKSTILBANK B TP DEGISKEN FON 0,007128817| 0,036556019|  0,01383031] -12,8344438] 0,000286| -12834f 0,013406] 0198725 08226
FINANSBANK A.S. B TIP| DEGISKEN FON 0000406474 0,019711747}  0,018230813] -225,452595] 0,000118] -225,452f 0,017953] 0,3043%9| -0,088%
HSBC BANK A, ATIPi DEGISKEN FON 0,08435%643( 0088352982 0,01808477] -1,0716278) ,00137] -107011{ 0,016569) 0,175523] -0,03645
TS BANKASI A, BTHPI DEGISKEN FON 0,006015291{ 0037922936 0,014950391] -15,2001014) 0,000327] -15,199{ ,014465) 0,227214| 008149
DENIZBANK A5, ATIP DEGISKEN FON 0,10829879| 0,095148038(  0,016524058) -0,854635] 0,001348] 085297} 0,015033) 0,1488%5| -0,02786
ZRAAT YATIRIM A TIP DEGISKEN FON 0,088301202] 0,083011155(  0,0174756] -1,02516555] 0,001239| -102378{ 0,016091) 0,176016] 004187
AKBANK TAS, B TPI DEGISKEN FON 0,004392168( 0,035322238( 0015507571 -2082166] 0,000307] -20,8212f 0,015041] 0,246308] -0,08283
ECTACIBASI MENKUL DEGERLER AS. ATIPI DEGISKEN FON 0,065663889| 0088380787 001304409 -1,3835177) 0,000922] -1,38245{ 0,014973] 0,118059] 003686
TS BANKASI A, ATIPI DEGISKEN FON 0,096859592] 0099204137} 0,014301789] -093518052] 0,001193] -093384{ 0,012965] 0,121232] 02256
715 BANKASI B TIPIPRIVIA DEGIKEN FON 0,084469378| 0095610013 0,017140081] -1,06975142] 0,001411] -106819| 0,015583] 015435 -,02718
715 BANKASI A TIPI PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU 0,008880173( 0040721906 0,018073745] -10,2772778) 0,0004%| -10,2766{ 0,017419] 0299263 -0,07%
00 YU A TR FONLAR
Beta StSapma | Sharpe | Treynor |Jensen |T2 M2 Sortino ~ [Fama
T.IS BANKASI A.S. A TIPIHISSE SENEDI FONU 0,382567032( 0,10443892] 0,005577| -0,23896| 0,000216] -0,23894{ 0,005563| 0,018794 0,009197
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. ATiPi HiSSE SENEDI FONU 0,604013888] 0,115482536]  0,00857] -0,15068] 0,000351] -0,15026| 0,008149| 0,041283 0,032008
TS BANKASI A.S. A TIPIISTIRAK FONU 0,306857324{ 0103035955 0,012915{ -0,29548] 0,000989] -0,29472{ 0,012153] 0,093157| 0,00726
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU 0,427664208) 0,111261049] 0,008529] -0,2129] 0,000368] -0,21252| 0,008149| 0,045849| 0,023137
T.IS BANKASI A.S. A TIPIIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,651676602{ 0119071901 0,007004{ -0,13989] 0,000379) -0,13963{ 0,006739] 0,02675] 0,039618
AKBANKT.A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU 0,390852504 0,10503472] 0,007008] -0,2335] 0,000367] -0,23333| 0,006841] 0033247} 0,010502
T.C. ZIRAAT BANKASI A3 A TIPIIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,666032462] 0,119682401] 0,006382] -0,13698] 0,000304] -0,13679| 0,006187| 0,021248{ 0,040892
T.GARANTI BANKASI A.S. ATIPFIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,553286143| 0,251846058| -0,01249| 0,171965{ -0,00321{ 0,16825 -0,00878] -0,05054] 0489923
DENIZBANK A3, A TIPI HISSE SENEDI FONU 0,2193879] 0,093478308] 0,005927) -0,41682] 0,000241] -0,41684| 0,005942| 0,027579| -0,0108¢
T.GARANTI BANKASI A.S. ATIPIHISSE SENEDI FONU 0,323681079) 0,250025357] -0,01408] -0,2951] -0,00387] -0,29919| -0,00999| -0,06185{ 048112
IS BANKASI MAL ENDEKS FONU 0,743789483) 0,124822834] 0,007124] -0,1225) 0,000404] -0,12218] 0,006804| 0,025%48{ 0,052612
.15 BANKASI IMKB TEKNOLOJi ENDEKS] FONU 0,488069361] 0,122318734] 0,008299] -0,18642) 0,000614] -0,18597| 0,007853| 0,04104{ 0,047029
TS BANKASI A TIPT KUMBARA FONU 0,169659034] 0,070373045] 0,006397) -0,53953] 0,000167| -0,53963| 0,006702| 0,033819| -0,04585
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2010 il B TP FONLAR
Beta | StSapma | Sharpe | Treynor |lensen 1 M2 (Sortino [Fama
TURK EKONOM BANKASI A.. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU 0,006475( 0,027356897) 0,01018) -14,166364  0,00004 | -14,1667| 0,01047{ 0,047035| -0,08482
AKBANK T.A.S. B TIPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONQ FONU 0,005423{ 0,023076881) 0,011949) -16,914781)  0,00003 | -16,9151{ 0,012242] 0,061628) -0,08681
T IS BANKASI A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU 0,002218{ 0,017042809) 0,012851 -41,375987 -0,00002 | -41,3763| 0,01320{ -0,0787, -0,0891
T.GARANTI BANKASI A.S. B TIPILIKIT FON 0,000261{ 0,007431609) 0,010691] -352,01245 -0,00016 | -352,013{ 0011181 -292936| -0,09141
TURKIYE VAKIFLAR BANKASIT.A.0. B TPi TAHVILVE BONO FONU 0,001836{ 0,023548837] 0,009785) 49975911 -0,00001 | -49,9762{ 0,010123 -0,02045| -0,08665
HSBC BANK A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU 0,005703{ 0022506173 0,01315) -16,080295  0,00005 | -16,0806( 0,013423] 0,104486| -0,08703
TURKIYE VAKIFLAR BANKASIT.A.0. B TiPi LIIT FON 0,000404{ 0,008396202)  0,01225) -227,72418) -0,00014 | -227,725( 0,012717| -1%6365| -0,09125
T IS BANKASI A.S. B TIPILIKIT FON 0,000267| 0,007743092) 0,010758] -344,1859| -0,00016 | -344,186( 0,011244| -2,63427] -0,09136
YAPI VE KREDI BANKASI AS. B TP1 LIIT FONU 0,0002181 0,007648195) 0,010166] -421,06951 -0,00016 | -420,07| 0,010658| -2,79462| -0,09138
T.IS BANKASI B TIPI MAKSIMUM KISA VADELI TAHVILVE BONO FONU 40,0005 0,007779228| 0,009005] 163,063026 -0,00017 | 168,0625) 0,009504( -2,82446{ -0,09137
T IS BANKASI B TIPJ KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,00119) 0,02054089| 0,015941) 769741125 -0,00007 | 76,97371) 0016342 -0.6546( -0,09081
T IS BANKAS! BUYUME AMACLI TAHVILVE BONO FONU 0,001755( 0025347404 0,013294] 52,3764  0,00010 | -52,2379] 0,013526| 0,14825] -0,08574
T IS BANKASI KAMU VE GZEL SEKTGR TAHVIL VE BONO FONU 0,043059{ 0,037807223) 0,005797) -2,1315294 -0,00004 | -2,13188{ 0,006147| -0,02526| -0,0786,
2000 Y DEGISKEN  FONLAR
Beta $t.Sapma Sharpe | Treynor (Jensen 1 M2 |Sortino |Fama
TEB YATIRIN MENKUL DEGERLER A B TiPI DEGISKEN FON 0003118332  0,016807034( 0,012881301( -29,4335( -0,0000257) 294339 0013234 0,09091 -0,08918
TEKSTILBANK B TIPI DEGISKEN FON 0003073432 0,033772736)  0,009222029) 29,83262)  0,0000713| 29,83236| 0,009479) 0,062516] -0,08117
FINANSBANK A5, B TIPI DEGISKEN FON 0001564694  0,014812084(  0,014204204( 58,683 -00000313) -58,6834) 0,014563) -0,14254| -0,08977
HSBC BANK AS. A TIPI DEGISKEN FON 0217383797 0,079338634(  0,007463276| 042049 00002797 0,42047) 0,00744 0,044438] -0,03334
T 15 BANKASI A.S. B TIP DEGISKEN FONU 0002560083 0,022645554(  0,010564697| -35,8429| -0,0000028] -35,8432) 0,010894 -0,00536 -0,08703
DENIZBANK AS. ATIPI DEGISKEN FON 026150503 0,090310422(  0,005394395( -0,34995  0,0001603) -0,35003) 0,005476] 0,019655| -0,01628
ZIRAAT YATIRIVE A TPi DEGISKEN FON 0354357589 0,103756077|  0,003298631{ -0,25886( -0,0000150] -0,25889) 0,003525| -0,0014{ 0,007646
AKBANK T AS. B TIPI DEGISKEN FON 020909992 0,030511019)  0,009215341] 4,386364)  0,0000469| 4,386076| 0,009503) 0,050346] -0,08313
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. BTIPi DEGISKEN FONU 0001181458 0,012996994(  0,015197571{ -77,7027| -0,0000440] -77,7031) 0,015569) -0,26059 -0,09024
ECZACIBAS! MENKUL DEGERLER A.S. A TIPi DEGISKEN FON 0079863316 0075117834  0,005607825( -0,509%6 00001211 -0,50931) 0,005755) 0,021469| -0,03953
TIS BANKASIAS, A TIPI DEGISKEN FON 0277407371 0,089147534(  0,004016715( -0,33035  0,0000260] -0,33056] 0,004228) 0,003272 -0,01833
T 15 BANKAS! B TIPIPRIVIA DEGKEN FON 00176915| 0028945414  0,011021564| -5,18209|  0,0000721] -5,18244f 0,011271f 0,08602] -0,08395
T 15 BANKASI A TiPI PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU 0263962367 0,086518308|  0,006398744( -0,34644{  0,0002259) -0,34645 0,006414) 0,030184( -0,0224
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0L WA TR FONUR
Beta StSapma | Sharpe | Treynor [lensen |T2 M2 |Sortino |Fama
T.IS BANKASI A.S. A TIPTHISSE SENEDI FONU 0,286147683) 0,11170176( -0,00904| -0,325043| -0,00096( 032529 -0,0088) -0,07732] -0,00511
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU (,565966989] 0,12374225| -0,00617| -0,163902( -0,00044 -0,1639( -0,00616( -0,02856| 0,015102
TS BANKASI A, A TIPIISTIRAK FONU 0,138663116| 0,11504152] -0,00643| -0,668815( -0,00084] -0,66879( -0,00645( -0,06363| 0,00049
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TIP1 HISSE SENEDI FONU 0,269928717) 0,12091644( -0,00771( -0,344286] -0,0009} -0,34446( -0,00754| -0,06178 0,010063
15 BANKASI A.S. A TIPIIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,625461372| 0,12894512] -0,00638] -0,148407| -0,00044] -0,14847| -0,00632| -0,02632] 0,024304
AKBANK T.A.S. A TIPIHISSE SENEDI FONU 0,233448666] 0,11042674( 000711 -0,397453| -0,00079( -0,39748| -0,00708] -0,0649%| -0,00688
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TIPI IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0,621549829] 0,12865727| -0,00714 -0,149496] -0,00054| -0,14965( -0,00699| -0,03248| 0,023685
T GARANTI BANKASI A.S. A TP IMKB ULUSAL 30 ENDEKS] FONU 0,647566093  0,1312442| -0,00697| -0,143483| -0,00051] -0,14364| -0,00682( -0,02945| 0,028426
DENIZBANK A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU 0,228616765) 0,10741989| -0,01016] -0,407192 -0,0011f -040752( -0,00983| -0,09559 -0,0118
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU 0,296948166] 0,11989327| -0,00837) -0,313198| -0,00095( -0,31344( -0,00813| -0,0659] 0,008256
.15 BANKASI MALI ENDEKS FONU (,690431208| 0,13381861] -0,00797| -0,134795( -0,00062) -0,1351( -0,00766| -0,03439) 0,033081
.15 BANKASI IMKB TEXNOLOJ! ENDEKSI FONU 0,487780549] 0,13334808| 0,003462] -0,187663| 0,00070( -0,18644{ 0,002239) 0,039881] 0,033724
T.S BANKASI A TiPi KUMBARA FONU 0,151039342] 0,08204983| -0,00535 -0,612019| -0,00053( -0,6117| -0,00567) -0,07855| -0,04501
011 v B TiPi FONLAR
Beta | StSapma| Sharpe Treynor [ Jensen T2 M2 Sortino  |Fama
TURK EKONOMI BANKASIA.S. BTIPI TAHVIL VE BONO FONU -0,00882( 0,034856( 0,003136|  10,41807675|-0,0001407 | 10,41895( 0,0022663 | -0,11579| -0,08333
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPI UZUN VADELI TAH. VE BONO FONU -0,01084( 0,041941( 0,000489|  8,481320329]-0,0002315 | 8482102 -0,0002918 | -0,1316( -0,07959
AKBANKT.A.S. B TIPI UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,00519] 0,030931) 0,003478|  17,69552484]-0,0001388 | 17,6939 0,0026095 | -0,14507) -0,08515
T.19 BANKASI A.S. BTIPI TAHVIL VE BONO FONU -0,00491] 0,026209] 0,003664|  18,72026917-0,0001500 | 18,72113| 0,0028075 | -0,21841) -0,08706
T.GARANTI BANKASI A.S. B TIPI LIKIT FON 0,000309] 0,011209 0,013874 -296,9127199)-0,0000853 | -296,912| 0,0129580 | -0,67922| -0,09096
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.0. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU -0,00448| 0,031365( 0,000872|  20,51305583|-0,0002183 | 20,51384( 0,0000835 | -0,22191( -0,08504
HSBC BANK A.S. BTIPI TAHVIL VE BONO FONU -0,00454| 0,031624( 0,002035  20,22918797)-0,0001814  { 20,2300 0,0012098 | -0,18135( -0,08489
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.0. B TIPI LIKIT FON 0,000286( 0,011074{ 0,014664| -320,6250882-0,0000785 | -320,624| 0,0137409 | -0,63999| -0,09097
.S BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON 0,000204 0,01134] 0,014125 -449,3486628-0,0000808 | -449,848| 0,0132042 | -0,62807| -0,09093
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPI LIKIT FONU 0,000143] 0,011045| 0,014499|  -642,7291391]-0,0000809 | -642,728] 0,0135784 -0,663| -0,09098
T.I9 BANKASI B TIPI MAKSIMUM KISA VADELI TARVIL VE BONO FONU -0,00023| 0,011384] 0,014248|  391,2814237)-0,0000792 | 391,2823| 0,0133253 | -0,61112 -0,09092
T.1 BANKASI B TIPI KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU -0,00014] 0,011584] 0,016251{  662,7525199)-0,0000530 | 662,7535| 0,0153024 | -0,39519) -0,09087
1.9 BANKASI BUYUME AMACLI TAHVIL VE BONO FONU -0,00891| 0,033424( 0,002929|  10,31909142|-0,0001522 | 10,3195 0,0020700 | -0,13623| -0,08403
1.9 BANKASI KAMU VE OZEL SEKTOR TAHVIL VE BONO FONU -0,00434| 0,026678| 0,005641|  21,14330516]-0,0000950 | 21,1422 0,0047297 | -0,1335( -0,08684
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i YU DEGISKEN  FONLAR
Beta StSapma | Sharpe Treynor~ {Jensen 1 m Sortino~~ |Fama
TEB YATIRI MENKUL DEGERLER A.. B TPI DEGISKEN FON 000214809 0020767088 0007570665 427520324] 0000785 | 427529579 0,00664516| -0,16571235( 0884975
TEKSTILBANK B TPI EGISKEN FON 0008193011| 0035100794 0,000483401{  -11,22272689| 00001809 | -11,2219141] 000067062 0,14678952] 00832677
FINANSBANK A.S. B TIPi DEGISKEN FON 0000323497 0019292323  0,008849366(  -183,8642802] -.0000701 | -183,8633488| 000791793 0,18835845( -,0892074
HSBC BANK A.S. A TIP DEGISKEN FON 0.115933901| 0079846713 0004003957} -0,796313194| -0,0004447 | -0,795872187] -0,004445] 006975259 00474079
715 BANKASI AS. B TIP DEGISKEN FONU D0069288)  0009580137] 0.0020764%5|  13,26904768| 00001867 | 1326986982} 0,00125435] -0,21334488] 0,0857748
DENTZBANKAS. ATIPI DEGISKEN FON 01979347 | 002902 |-00069204 | 04683767 | 00007508 | 046832 |-000637 | 007076 | 001900
TIRAAT YATIRIM A TP DEGISHEN FON 0197363038|  0,104953225) -0,0098565%8|  -0471387086| 00010779 | -047A660858| -0,0095828| 009785635 00154387
AHBANK T A, B TIP DEGISKEN FON 0035926557 04361913( 0001634918]  2558806495] 00002063 | 2,559638098] 0,00080331] -0,10969528] 007866838
YAPIVE KREDI BANKASIA.S. B TIP DEGISKEN FONU QO0L170735( 001994302 0007933603]  7844798113) 00000841 | 78.4890006] 000701467] 021147244 008904
ECZACIBAS MENKUL DEGERLER A, ATIPI DEGISKEN FON 01647498221 0050296265 00087797} -0561644057] -0,0006069 | 051414106 -0,0061079| 007442972 00350945
715 BANKASI A, A TIP DEGISKEN FON 0239160903| 0, 106376789) -0,0085%0551{  -0,387609682] -.0007026 | -0,387550054| -0,0068502{ 0,06209157] 0012985
715 BANKASI B TIP PRIVIA DEGIKEN FON 000703656] 0033509083 0003448748) -13,05814695| -0,0001185 | -13,05727067) 0,00057247) -0,10557046] -0,0839745
715 BANKASI A TP PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU 01890258741 0096475438 0007754905 -0.490663822| -0.0007999 | 049065127 00077675 008594503 07182
002 WUl A TP FONLAR
Beta | StSapma| Sharpe | Treynor [Jensen (T2 M2 Sortino  |Fama
T.1S BANKASI A.$. A TIPI HISSE SENEDI FONU 0,153757099| 0,09259| 0,015812| -0,58882| 0,001313| -0,58702| 0,014004] 0,153138] 0,005992
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU 0,2323868{ 0,100801] 0,017734| -0,3882] 0,001682| -0,38607 0,015602| 0165575 0,024193
T.1S BANKASI A.S. ATIPI ISTIRAK FONU 0,114828588| 0,089236| 0,011959| -0,7919| 0,000893| -0,79049| 0,010548| 0,112173| -0,00127
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A, A TIPT HISSE SENEDI FONU 0,167068313| 0,005778| 0,019647| -0,53941] 0,001738] -0,53718] 0,017422] 0,189501] 0,013172
.15 BANKASI A.S. ATIPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKS] FONU 02322104841 0,102651] 0,01708| -0,38864] 0,001648| -0,38654] 0,014982] 0,156395| 0,028397
AKBANK T.A.S. ATIPI HISSE SENEDI FONU 0,133766544| 0,091313| 0,017875| -0,67556| 0,001469| -0,67359| 0,015899| 0,176221| 0,003514
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TIPI IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 045018331 0,10567| 0,017274| -0,36803| 0,001728] -0,36586] 0,015105| 0,154713] 0,035551
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPTIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU 0262692436 0,105012| 0,017688| -0,34315 0,00177| -0,34095| 0,015486 0,160505| 0,034023
DENIZBANK A.S. A TIPI HISSE SENEDI FONU 0,150096035| 0,090322| 0,01838| -0,60188| 0,001507| -0,59988| 0,016376| 0,18469%| 0,001516
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPTHISSE SENEDI FONU 0,16924598| 0,096459|  0,0196| -0,53242| 0,001749| -0,53018| 0,017366| 0,187921| 0,014654
.15 BANKASI MALI ENDEKS FONU 0262044073 0,10848| 0,016877| -0,3441] 0,001743| -0,34192| 0,014702] 0,148113] 0,042333
.15 BANKASI IMKB TEKNOLOII ENDEKSI FONU 0,025959807| 0,119504| 0,01076| -3,49441 (0,00106| -3,49278| (0,00913| 0,074215| 0,070086
.15 BANKASI A TiPi KUMBARA FONU 0,065676341] 0,063787] 0,014212| -1,38701] 0,000704| -1,38576| 0,012961| 0,172972| -0,04528
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0l B TP FONLAR
Beta | StSapma| Sharpe [ Treynor | Jensen n M2 Sortino  |Fama
TURK EXONOMI BANKASI A.$. B TIPi TAHVIL VE BONO FONU ,00708] 0,030605( 0,016211] 12.91911| 0,0002508 | 1291995 0,015371f 0,267805| -0,08096
YAPI VE KRED] BANKASI A.S. B TiPi UZUN VADELI TAH. VE BONO FONU 0,00868 0,038718| 0,014405) 10,53267| 0,0003115 | 10,5357 0,013504{ 0,207803| -0,07456
AKBANK T.A.S. B TIPi UZUN VADELI TAHVILVE BONO FONU 0,01106| 0,029016( 0,015248) 8,277405| 0,0001948 | 8,278192] 0,014461{ 0,231378| -0,08208
T.IS BANKASI A.S. BTIPI TAHVIL VE BONO FONU ,00975 0,025864{ 0,011985) 9,407103{ 0,0000631 | 9,407757| 0,011331f 0,094368| -0,08416
T.GARANTI BANKASI A.S. BTIPI LIKIT FON 0,00164( 0013475[ 0,020966) 55,7743| 0,0000404 | 55,77493| 0,02034f 0,222484| -0,089%7
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.0. B TIPi TAHVIL VE BONO FONU 0,00401 0,023347] 0,013402) 22,87333| 0,0000694 | 22,87399] 0,012745{ 0,127311] -0,08555
HSBC BANK A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO FONU 0,00727| 0,031043{ 0,015864] 12,58959| 0,000471 | 12,59043) 0,015028 0,256377| -0,08066
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.0. B TIPi LIKIT FON 0,00141| 0013369| 0,02187) 65,11664( 0,0000504 | 65,11728] 0,021234{ 0282011 -0,0897
T.IS BANKASI A.S. BTIPILIKIT FON 0,00117| 0,013454{ 0,020347) 78.24703| 0,0000319 | 7824765 0,019729| 0,176259| -0,08969
YAPI VE KRED] BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU ,00122| 0,013439| 0,021293) 75,37849| 0,000043 | 75,37912] 0,020663{ 0,245217| -0,08968
T.1S BANKASI B TIPI MAKSIMUM KISA VADEL TAHVIL VE BONO FONU 0,034414( 0247859| -0,01469| -27791|-0,0038622 | -2,7824| -0,01139| -0,06287| 0,596082
T.IS BANKASI BTIPI KISA VADELI TAHVIL VE BONO FONU 0,035732{ 0,250306| -0,01467| -2,67748]-0,0038931 | -2,68081| -0,01134| -0,06214| 0,609774
IS BANKASI BUYUME AMAGLI TAHVIL VE BONO FONU 0,01124] 0,033263| 0,014123) 8,146399| 0,0002221 | 8,147213] 0,013309| 0,200691] -0,07907
T.IS BANKASI KAMU VE OZEL SEXTOR TAHVIL VE BONO FONU 0,00424{ 0,020209] 0,015612) 21,64023| 0,0000719 | 21,64088] 0,014953{ 0,176002] -0,08709
01 VI DEGISKEN  FONLAR
Beta St.Sapma Sharpe | Treynor | Jensen I M Sortino ~ [Fama
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A B TIPi DEGISKEN FON 0007857968|  0024%06141| 0,01338833¢( 11,66543| 0,0000877 | 11,6661| 0,012711] 0,141378] -0,08468
TEKSTILBANK B TIPi DEGISKEN FON 0008212014 0028791538| 0,008235189| 11,17423|- 0,0000089 | 11,17481{ 0,007654| -0,01068] -0,08243
FINANSBANK A.S. B TIPi DEGISKEN FON 000126375 0,022518755(  0,017056393] 7249528 00001422 |  7249| 0016328| 0,28041) -0,08591
HSBC BANK A.S. A TIPI DEGISKEN FON 0060758175 0065751194 0,015539956] -1.49738| 0,0008162 | -1,49602] 0,014174{ 0,188787) 0,043
TS BANKASI A.S. B TIPi DEGISKEN FONU 0001820705 0019197369| 0,009785028| 50,42671|- 0,0000544 | 50,42724{ 0,009253] -0,14754] -0,08766
DENIZBANK A.S. ATIPi DEGISKEN FON 0,160482651  0,088213464{ 0015879576] -056454 0,0012535 | -0,5628| 0014135 (0,16109] -0,00298
ZIRAAT YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 00919554%|  0,072818794[ 0013898327 -0.98948| 0,0008247 | -098812] 0012542 (0,15553) -0,03128
AKBANK TAS. B TIPI DEGISKEN FON 0008147154 0,02558741| 0,016720683{ 11,23977| 0,0001819 | 11,24085| 0,015949] 0277857 0,084
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPI DEGISKEN FONU 0628592804 0,247606873| -0,013728262| 0,151766|- 0,0040082 | 0,148711| -0,01067| -0,06538] 0594916
ECZACIBAS! MENKUL DEGERLER A.S. A TIPi DEGISKEN FON 0094330334 0,072626679| 0,011917578] -0.96612 0,00067% | -0.96491| 0,010708| 0,128838) -0,03174
T IS BANKASI A.S. A TP DEGISKEN FON 0001711257 0056624282 0,012455042{ 53,34953| 00004631 | 53,35058] 0,011406] 0,144435] -0,05519
T IS BANKAS! B TiPi PRIVIA DEGIKEN FON 0008887402 0,030684] 0,015093976| 10,29962{ 0,0002168 | 10,30043{ 0,014287] 0,230257] -0,0809%
IS BANKASI A TiPi PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU 0152844113 0,091381666( 0016208713 -059223 00013295 | -0,5904| 0,014384{ 0,159205) 0,003505
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