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OZET
YUKSEK LiSANS TEZIi

TURKIYE’DE A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANS ACISINDAN
KARSILASTIRILMASI

MARDOMKHAH KHANEHBARG, Goélgen
isletme Ana Bilim Dah
Muhasebe Finansman Bilim Dah
Tez Danismani: Dog¢. Dr. Metin AKTAS
Mayis 2018, 88 Sayfa

Bu tez caligmasi, Tiirkiye’de faaliyet gosteren toplam 30 adet A tipi yatirim
fonunun, Ocak 2013-Aralik 2017 yillart arasinda 60 aylhk donemdeki
performanslarini karsilastirmay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma 4 boliimden
olusmaktadir. Birinci boliimde, yatirim fonlar ile ilgili genel bilgi verilmekte, ikinci
boliimde, yatirim fonlarinin performans 6l¢iimiinde kullanilan yontemler tanitilmakta,
iclincii boliimde, literatiir taramasi yapilarak son boliimde, A tipi yatirnm fonlarinin
performanslar1 karsilagtirilmaktadir. Calismada, Ocak 2013-Aralik 2017 tarih
araliginda siirekli faaliyet gosteren, baska bir fon ile birlesmemis ve tasfiye
edilmemis, kesintisiz verilere sahip toplamda 30 adet A tipi yatirnm fonunun aylik
verileri kullanilmistir. Ayrica A tipi yatirim fonlari, 10 adet degisken fon, 10 adet altin
fon ve 10 adet de hisse senedi fonu olmak iizere toplam {ii¢ ayr1 grup olarak
siniflandirilmistir. Yatirim fonlarinin performanslarinin karsilagtirllmasinda, Sharpe,
Treynor ve Jensen performans endeksleri kullanilmistir. Calismada genel olarak
fonlarin risk ve getirilerine bakildiginda, hisse senedi fonlarinin getirisi ve riskleri en
yiiksek olarak bulunmustur. Bunun aksine, degisken fonlarin diistik getiri ve diistk
riske sahip oldugu goriilmiistiir. Performans endeks sonuglarina gore, Sharpe endeksi
acisindan, hisse senedi fonlar1 en yiiksek performansa sahipken, degisken fonlar en
diisiik performansa sahiptir. Treynor endeksi agisindan, degisken fonlar en yiiksek
performansa sahipken, hisse senedi fonlar1 en diisiik performansa sahiptir.
Jensenendeksi agisindan ise, hisse senedi fonlar1 en yliksek performansa sahip iken,
degisken fonlar en diisiik performansa sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Sharpe, Treynor, Jensen, Risk, Getiri



ABSTRACT
MASTER'S THESIS

PERFORMANCE COMPARISON OF TYPE-A MUTUAL FUNDS IN
TURKEY

MARDOMKHAH KHANEHBARG, Golgen
Department of Business Administration
Discipline of Accounting and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Metin AKTAS
May 2018, 88 pages

This thesis study aims to compare performance of 30 type-A mutual funds of
the 60-month period between January 2013 and December 2017 operating in Turkey.
In this respect, the study is composed of 4 sections. In the first section, teorical
information about mutual funds is given, in the second section, the methods that are
used to evaluate mutual funds are described, in the third section, literature review is
given and in the final section, performance of Type —A mutual funds are compared. In
this study, monthly data regarding a whole of 30 type-A mutual funds that were
permanently active in the period between January 2013 and December 2017,which
weren’t merged with another fund and liquidated, and have uninterrupted data, were
used. In addition, 30type-A mutual funds are classified into three groups of 10
variable mutual funds, 10 gold mutual funds and 10 stock mutual funds in the
analysis. In order to compare performance of the Type —A mutual funds, Sharp,
Treynor and Jensen indexes methods are applied. Results of the study show that while
stock mutual funds have both higher risk and higher return, variables mutual funds
have both lower risk and lower returns. The results also show that according to the
performance indexes, Sharpe index indicates that while stock mutual funds have the
highest performance, variable mutual funds have the lowest performance, Treynor
index indicates that while variable mutual funds have the highest performance, stock
mutual funds have the lowest performance and the Jensen index indicates that while
stock mutual funds have the highest performance, variable mutual funds have the
lowest performance.

Keywords: Mutual funds, Sharpe, Treynor, Jensen, Risk, Return
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GIRIS

Para ve sermaye piyasalarinin biiyiidiigii, haberlesme kanallarinin gelistigi ve
ekonomik hareketleri takip etmenin kolay olmadigi, giinlimiiz sartlarinda yatirim
yapmak, bireysel ve kurumsal yatinmcilarin {istesinden gelebilecegi boyutlari
asmistir. Boyle bir ortamda tasarruflarin para ve sermaye piyasalarinda
degerlendirilerek en yiiksek verimin saglanabilmesi i¢in, bu isi meslek edinen ve tiim
zamanini bu sektore ayiran uzmanlarin olmasi gerekliligi, yatirim fonlarinin
kurulmasina neden olmustur. Genel anlamda, halktan toplanan tasarruflarin, hisse
senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglar1 ve kiymetli madenlerden olusan havuza
doniismesi (yatirim portfoyii) ve olusan bu portfoylin profesyonel yonetici tarafindan
yonetilmesi ilkesini temel alan yatirim fonlari; ilk olarak 1920’lerde Amerika Birlesik
Devletleri’nde kurulmusken, bugiin diinyanin dort bir yaninda kii¢tiklii biiyiiklii fon

piyasalarinda yatirimcilarina hizmet vermektedir.

Yatirim fonlar1 SPK’nin tanimina gore; halktan topladiklar paralar karsiligi,
hisse senedi, tahvil/bono, 6zel sektor bor¢lanma araglari, ters repo gibi sermaye
piyasasi araglar1 ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portféyleri yonetmek
icin kurulmustur. ilk olarak 1987 yilinda Tiirk sermaye piyasalarina giren yatirmm

fonlar1 kavrami, asil gelisim asamasina 1993 tarihinde baslamistir.

Diger bir ifade ile, menkul kiymet yatirim fonlari, halktan ihrag¢ edilen katilma
belgeleri karsiligi toplanan fonlarla, menkul kiymet portfoyii olusturan ve riskin
dagitilmasi ilkesi ile inancl miilkiyet esaslarina dayanan hisse senetleri, 6zel ve kamu
bor¢lanma senetleri, yabanci 6zel ve kamu sektorii hisse senetleri ve borg¢lanma
senetleri ile altin, diger kiymetli madenler, repo, ters repo gibi birtakim

sozlesmelerden olusan portfoyleri isletmek amaciyla kurulan mal varhigidir.

Bir iilkenin biiylime ve kalkinmasinda onemli bir yere sahip olan yatirim
fonlarindan biiyiik ¢apta getiri elde etmenin yolu, yatirim yapilacak portfoyiin dogru
yontemlerle analiz edilmesi ve ¢esitlendirilmesinden ge¢mektedir. Bununla birlikte
yatirimin son asamasi olarak nitelendirebileceg§imiz yatirim fonlarinda performans

degerlendirilmesi gbzden kagirilmamasi gereken 6nemli bir husustur.

Kurumsal yatirimer olarak islev géren yatirim fonlariin finansal piyasalardaki

onemi biiyiiktiir. Bir yatirim fonu degisik yatirim alanlarindaki gerekli bilgiye daha



kolay ulasabilmektedir. Ayrica yatirim fonlar1 yatirimlarin riskini dagitmak ig¢in
gerekli oOzelliklere sahiptirler. Boylece yatirimlarin risk ve verimini daha iyi
degerlendirebilirler. Bu sayede, tasarruf sahipleri, diisiik islem maliyeti ile portfoyiin
yonetimi i¢in gerekli her tiirlii bilgi ve uzmanlhiga sahiptirler. Portfoy yoneticileri
tarafindan yonetilmekte ve tasarruf sahiplerinin bireysel olarak gerceklestiremeyecegi

cesitlendirmeler ile portfoy riski azaltilmis olmaktadir.

Yatirim fonlar1 yatirimceilar i¢in sunmus oldugu bir¢ok avantaj ile en fazla
tercih edilen yatinm araglarindan biridir. Bu sebeple yatirnm fon sayisi ve portfoy
biiyiikliigliniin 6nemi giin gectikce artmakta ve yatirimcilarin yatirinm fonlar1 arasinda
se¢im yapmasi gliclesmektedir. Bu durumda, dogru bir se¢im yapabilmek i¢in yatirim

fonlarinin devamli olarak performans degerlendirmesine gereksinim duyulmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren A tipi yatirnm fonlarinin
2013 Ocak -2017 Aralik donemi igin, A tipi fonlardan, degisken, altin ve hisse senedi
fonlar  segilerek  performanslarinin  degerlendirilmesi  ve  birbirleri  ile

karsilastirilmasidir.

Bu calisma giris ve sonu¢ boliimleri haric toplamda dort boliimden
olugsmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde Genel Olarak Menkul Kiymet Yatirim
Fonlan ele alinmakta, ikinci boliimde, A tipi yatirim fonlarimna iliskin Sharpe endeksi,
Treynor endeksi ve Jensen endeksi performans Olgiitleri incelenmekte, iiglincii
boliimde, literatiir taramasi yapilmakta ve son boliimde ise, A tipi fonlarin
performanslarinin  karsilastirilmasi yapilarak sonu¢ kisminda bulunan sonuglar

yorumlanmaktadir.



BIRINCI BOLUM
MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

Menkul kiymet yatirim fonlari, iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir varlik olup,
iilkedeki tasarruflarin ekonomiye kanalize edilmesine imkan tanimaktadir. Menkul
kiymet yatirnm fonlarinin kisaca diinyadaki tarihsel gelisimi, Tiirkiye’deki tarihsel
gelisimi, kurulus ve isleyis yapisi, hukuki yapisi, vergilendirilmesi, sagladig: faydalar

ve yonetim ilkeleri gibi temel konular bu bdliim igerisinde anlatilmaktadir.
1.1. GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI

Kisiler ellerindeki tasarruflari, en karli yoldan kullanmak isterler. Oyleyse
kisiler icin tasarruflar1 degerlendirmede en karli yollarin bilinmesi gerekir. Kiiciik
tasarruf sahiplerinin bu yollarin tiimiinii bilebilmesi genelde pek miimkiin
olmamaktadir. Yatirimcilar, riskleri asgari seviyede tutarak en yiiksek verimi elde
etmeyi amaglarlar. Menkul kiymet yatirnmlarinda, riski asgariye indirmenin en etkili
yolu ¢esitlendirme yapmaktir. Ancak menkul kiymetlere yatirim yapmak ve bundan
dogabilecek riski asgari seviyeye indirmek, belli bir birikim ve uzmanlik gerektirir.
Bununla birlikte diinyada meydana gelen her tiirlii ekonomik ve siyasi dalgalanmalar
gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda istikrar1 ortadan kaldirmaktadir.
Diinya'daki para ve sermaye piyasalarinda var olan haberlesme kanallarinin
geligsmesiyle bilgi akiginin inanilmaz boyutlara geldigi ¢cagimizda, en az riskle en ¢ok
getiriyi amaglayan yatirnmlarin  gerceklesmesi, gerek bireysel gerek kurumsal
yatirimcilar olmak iizere her ¢esit yatirimci i¢in ulagilmasi kolay olmayan bir

durumdur(Dilek, 2008: 20).

Yatirim fonlari, katilma belgesi karsiliginda halktan toplanacak olan paralarla,
belge sahiplerinin hesaplarma iligskin, inan¢li miilkiyet ve riskin dagitilmasi ilkesine
iliskin menkul kiymet portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varliklaridir. Yatirim
fonlarinda tiizel kisilik yoktur. Katilma belgesi, belge sahibinin fona karsi sahip
oldugu haklar ve fona kag hisse ile katildigin1 gosteren kiymetli bir evrak senedidir ve
kaydi deger olarak tutulur. Ayrica katilma belgelerinde nominal(itibari) deger

yoktur(Karabiyik, 2010: 114- 115).



Yatirnrm fonu, yetkili kuruluslarca katilma belgesi karsiliginda tasarruf
sahiplerinden toplanan kaynaklarin, cesitli sermaye piyasasi araclarina dengeli bir
sekilde dagitilmasin1 ve verimlendirilmesini saglayan kurumlardir. Yatirim fonlarimin
temel Ozelligi, emanet ile yOnetimin giivenilir bir kisiye birakilmasi ve o kisi

tarafindan kendi mal varlig1 ile karistirilmadan yonetilmesidir (Apak- Demirel, 2009:

257).

Temelde yatirim fonlar1 {i¢li bir iliski i¢inde ortaya ¢ikmaktadir(Apak ve
Demirel, 2009: 257);

e Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, portfoyleri isleten uzman kuruluslardir.
e Banka, fon varligini1 koruyan giivenilir kurumdur.
e Tasarruf sahipleri, fona istirak eden ve katilma belgelerine sahip olan

yatirimcilardir.

Bu ticlii iliskiyi sematik olarak su sekilde gosterebiliriz:

Menkul Kiymetler

Kurucu Banka N
. Yatinnm Fonu

Tasarruf Sahipleri

Sekil 1.1. Yatirim fonlariin ticlii iliskileri(Apak ve Demirel, 2009: 258).

Yukarida bahsedildigi ve gosterildigi grafik iliskisinde gdsterilen tasarruf

sahibinin muhatab1 yatirim fonudur (age, 2009: 258).

Yatirim fonlar1 yatirnmcisina, giinliik islem maliyetlerinden tasarruf saglamasi,
giinlik olarak borsada islem gormesi nedeniyle likiditesinin ¢ok olmasi ve buna
ragmen likidite kolayligi saglamasi, cesitlendirme yapilarak riski minimuma
indirmesi, fon avantaji saglamasi, net giinliik aktif degerlerin seffaf sekilde izlenmesi

ve profesyonel portfdy yonetimi sunmasi gibi pek ¢ok fayda saglamaktadir (Kilig,



2002: 10).Diger taraftan, yatirnm fonlarmin 6nemli dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Bu olumsuzluklar, fon harcamalari, islem giderleri, vergi giderleri, yasal

sinirlamalar(diizenleyici tedbirler) seklinde siralanmistir (Halsem, 2003: 84-85).

Yatirim fonlar1 inanghh miilkiyet esasina dayanarak iki ana yontemle
kurulabilmektedir. Birincisi nakit yontemi, ikincisi ise tahsis yontemidir. Fon
sozlesmesi hazirlanarak fon yoneticisi ve giivenilir bir kisi belirlendikten sonra
katilma belgeleri tasarruf sahiplerine satilarak fon olusturulur ve fon yonetimi, fon
sozlesmesinde belirlenmis hedeflere uygun bigimde girisimlerde bulunur. Bu yonteme
finans literatiiriinde nakit yontemi denmektedir. Diger yontemde, kurucu fon
sermayesinin tamamini 6demeden Once fon sézlesmesini hazirlar. Katilma belgeleri
hazirlandiktan sonra yatirimeilara satilir. Ulkemizde bu ydntemlerden tahsis yontemi

kullanilmaktadir (Arslan ve Arslan, 2010: 5).

Yatirim fonlari, halktan katilma paylar1 karsiliginda toplanan paralarla, katilma
pay1l sahipleri adina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inang¢hi miilkiyet esasina gore
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilir. Tasarruf sahipleri, fon yoneticileri
tarafindan arz edilen katilma belgelerini almak suretiyle yatirim fonuna ortak olurlar
fakat fon yoOnetiminde soz sahibi degildirler. Yatirnm fonlarimin tiizel kisiligi
olmamakla birlikte fonun mal varligi kurucudan ayridir. Ayrica Sermaye Piyasasi
Kurulu uyarinca, fon malvarligi rehin edilemez, teminat gosterilemez ve ligiincii
kisiler tarafindan haczedilemez. Yani fon malvarliginin korunmasi, yasalar ile teminat
altina alinmigtir. Tirkiye’de SPK biinyesinde temel olarak 4 tip yatirim fonu yer

almaktadir. Bunlar asagidaki semada gosterilmektedir(Burucu, 2015: 307- 308).



Menkul Kiymet Yatirim Fonlar

Borsa Yatirim Fonlari

Serbest Yatirim Fonlar

Yatirim

Yabanci Yatirim Fonlari
Fonlari

Korumali Amagh $emsiye Fonlar

Fonlar E SEE - Garantili Semsiye Fonlar
Fonlar S~

I Menkul Kiymet Semsiye Fonlar

1
|
| \
| \

Emeklilik
Yatinnm

Fonlar

Sekil 1.2: Fon tiirleri(Burucu, 2015: 307- 308).

Portfoye dahil edilen menkul kiymetlere bakildiginda, Tahvil ve Bono Fonu,
Hisse Senedi Fonu, Sektér Fonu, Grup Fonu, Istirak Fonu, Altin Fonu, Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu, Degisken Fon, Diger Kiymetli Madenler Fonu, Karma Fon,
Endeks Fon, Likit Fon, Fon Sepeti Fonu, Ozel Fon, Garantili Fon, Koruma Amagch
Fon ve Serbest Yatirim Fonu olmak {izere 17 farkli tipte yatirim fonu
tanimlanmaktadir. Fon tiirlerinin ¢ok sayida olmasi, yatirimcinin tasarrufunu
degerlendirebilmesi i¢in elinde ¢okca alternatifin olmasidir. Bu durum, tasarruflarin

ekonomiye daha ¢ok aktarilma imkaninin olmasi anlamina gelir (Burucu, 2015: 307-

308).

Yatirimcilarina siirekli olarak satin almalar1 i¢in yeni pay senetleri sunan
yatirim fonlari, pay senetlerinin paraya doniismesi i¢in yeni bir piyasa
olusturmaktadir. Buna gore yatirimci, sirketten ihra¢ edilmis yatirim fonunu satin
almakta ve daha sonra alinan bu fonu, sirkete ya dogrudan ya da brokerlar araciligiyla

geri satabilmektedir(Umut, 2017: 8-9).
1.2.YATIRIM FONLARININ TARIHSEL GELISiMi

Bu baslikta Tiirkiye’de ve Diinya’daki bazi iilkelerde yatirim fonlarinin

tarihsel gelisimi, genel olarak incelenmektedir.



1.2.1.Diinyada Yatirim Fonlarinin Gelisimi

Giliniimiiziin en 6nemli finansal araclarindan biri sayilabilen yatirim fonlarinin
ya da yatirim fonu benzeri finansal araglarin diinyada ilk kez kullanilmaya baglamasi
1800’11 yillarin ikinci yarisindan sonrasina rastlamaktadir. Yatirnm fonlar1 bir¢ok
farkli asamadan gecerek bugiinkii sekline kavusmus ve bugiin tiim diinyadaki finansal
piyasalarin oldukg¢a ragbet ettigi finansal araglardan biri haline gelmistir (Hutson,

2005: 439-454).

1850°li yillarda ilk kez ingiltere’de ortaya ¢ikan yatirim fonlari, 1862 ve 1867
yillar1 arasinda yasal hale gelmistir. Daha sonra yatirim fonlar1 ve sirketlerinin sayisi
hizla artis gostermis ve 1800’li yillarin sonuna dogru kurumlasmaya baslamistir.
Yatirim fonu kavrami Ingiltere’de “unittrust”, Amerika’da “mutualfund”, Fransa ve
Isvigre’de ise “fonds de placement” admi almaktadir (Giingér, 2006: 39).
Unittrust’lar, piyasadan satin aldiklar1 hisse senetlerini ve tahvilleri, verimliliklerine
gore derleyerek, unit denilen kii¢iik hisseler sekline getirirler ve bu hisseler de tasarruf

sahipleri tarafindan satin alinir (age, 2005: 439-454).

Yatirim fonlar, kiigiik yatirnmcilarin riskini dagitmasi ve ortaklasa yatirima
imkan saglamasi i¢in kurulmustur. 1900 yillarin basinda 100°den fazla yatirim fonu
kurulmus ve bu fonlarin ii¢te biri Iskogya’da 1873 tarihinde faaliyete gecmistir (age,

2005: 439-454).

Ikinci Diinya Savast ve 1970°li yillarda ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik
sayilart hizla artan ‘unittrust’lari olumsuz etkilemis ve bazi unittrust’lar tasviye

esigine gelmistir (Cetin, 2010: 21-23).

ABD’de ise ilk yatirnm fonu 1921 tarihinde kurulmustur. Amerika’nin ilk
yatirrm fonu kabul edilen The Massachusetts Investors Trust, 1924 yilinin Mart
ayinda faaliyete baslamistir. Yatirim fonlarinin, tekrar gelismeye baslamasi, 1960’11
yillarin sonlarimi bulmustur. 1980 sonrasinda yatirim fonlar1 para piyasast ABD’de
cok gelismistir. Bu sebeple diger bankalar ¢ok zor durumda kalmistir. Ancak,
1982°de bankalara para piyasast mevduat hesaplari agma yetkisinin verilmesi ile
birlikte bankalar tekrar tasarruflar1 kendilerine ¢ekebilme imkani bulabilmistir (age,

2010: 21-23).



Diinyada yatirim fonlarinin yarist ABD’ de bulunmaktadir. Liiksemburg ve
Irlanda, basta vergi olmak iizere bir¢ok avantaj sunmus ve Avrupa’y1 yatirim fonu
merkezi haline getirmislerdir. Avrupa {ilkelerinde yatirnmcilarin  tasarruf
tercihlerinde 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Isveg’teki yatirrmeilar tasarruflarmin
%22’sini yatirim fonlarinda kullanirken, Ingiliz halki tasarruflarmin %353 ’iinii sigorta
policesi ve emeklilik iirtinlerinde kullanmaktadir. Genelde Avrupa’da hisse senedi
fonlar1 yayginken, Tiirkiye’de likit fonlar agirlik gostermektedir. Bunun nedeni
Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan bir iilke olmasindan kaynaklanir. Dolayisiyla
tasarruf sahipleri veya yatirimcilar vadesi kisa ve paraya ¢evrilmesi kolay olan likit

fonlar tercih etmektedirler(age, 2010: 21-23).

Asagidaki Tablo 1.1° de 2000’li yillara baktigimiz zaman yatirim fonlari
endiistrisindeki biiyiimenin sadece Amerika’da degil diinyadaki diger iilkelerde de

cok biiylik oldugu goriilmektedir.

2015 yilinin sonlarma bakildigi zaman ise yatirnm fonu endiistrisindeki net
varlik tutarmin diinya ¢apindaki yatirim fonlarinin toplam varliklariin yaklasik 37,2
trilyon dolara ulastigi anlasilmaktadir. Yine, Tablo 1.1°’e bakildigi zaman, diinya
capindaki yatirim fonlarinin toplam net varliklarii Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa, Asya-Pasifik, diger Amerika kitasi iilkeleri ve Afrika Ulkeleri seklinde
gruplanmis olarak goriilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nin tek basina
gosterilmesi tabloyu daha anlamli hale getirecegi diisiiniilmiistiir. Ciinkii bu tilke tek
basina net varlik biiyiikliigii agisindan diinya yatirim fonu sektoriiniin lideridir ve

yiizdelige ¢evirdigimizde sektoriin yaklasik %48’1ik boliimiinii kapsamaktadir.



Tablol.1. Diinya Ulkelerindeki Yatirirm Fonlarmin 2008-2015 Yillar
Arasindaki Toplam Net Varliklar1 (milyon, $)

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Diinya
Ulkeleri 18.918.982 | 22.945.327 | 24.709.854 | 23.795.808 | 26.835.850 | 30.049.934 | 37.072.351 | 37.190.528
Toplami($

Amerika
Birlesik 10.151.295 | 11.889.750 | 12.825.352 | 12.680.481 | 14.393.789 | 16.725.436 | 17.849.645 7.752.399
Devletleri

Diger
Amerika
Ulkeleri($

978.339 1.465.623 1.766.193 1.902.765 2.094.777 2.138.728 2.159.859 1.804.929

Avrupa
Ulkelre):ri 6.215.712 7.526.108 7.903.389 7.220.298 8.230.059 9.374.830 12.858.573 | 12.772.328

Asya-
Pasifik 2.037.536 | 2.715.233 3.067.323 2.921.276 3.322.198 3.375.828 4.057.800 4.738.804
Ulkeleri($)

Afrika
Ulkeleri 69.417 106.261 141.615 124.976 145.150 142.868 146.474 122.068

Kaynak: Investment Company Fact Book, Investment Company Institute,

2016, s: 236- 237

Asagidaki Tablo 1.2, 2008-2015 yillart arasinda diinya piyasalarinda islem
goren toplam yatirim fonlarinin sayisini gostermektedir. Buna gore 2015 yili sonu
itibartyla diinyada en ¢ok yatirim fonu Avrupa Ulkeleri’nde bulunmaktadir. Avrupa
Ulkelerini (Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Cekya, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya, Lihtenstayn, Liiksemburg, Malta,
Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya, Slovakya, Slovenya, ispanya,
Isveg, Isvigre, Tiirkiye ve Ingiltere’deki yatirim fonlarmin toplamindan olusmaktadir)
sirastyla Amerika iilkelerini (Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Japonya, Kore,
Yeni Zelanda, Pakistan, Filipinler ve Tayvan’daki yatirim fonlarinin toplamindan
olusmaktadir) Asya Pasifik Ulkeleri, Amerika Birlesik Devletleri ve Afrika Ulkeleri
(Yalmizca Giiney Afrika’daki yatirim fonlarinin toplamindan olugmaktadir) takip

etmektedir.




Tablo 1.2. 2008-2015 Yillar1 Arasinda Diinya Yatirrm Fonu Sektoriinde islem

Goren Yatirim Fonu Sayilar

Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
g‘g‘;ty)a Toplam 76.519 | 75.293 | 77.836 | 81.429 | 82.410 | 88.747 | 98.832 | 100.494
Amerika Birleik 8768 | 8.463 | 8478 | 8722 | 8.784 | 9.009 | 9339 | 9.710
Devletleri
Diger Amerika 8437 | 9269 | 10438 | 12.162 | 13.507 | 14313 | 15.039 | 15.520
Ulkeleri
Avrupa Ulkeleri 45321 | 41.862 | 42.712 | 43.400 | 42.449 | 43.092 | 49.335 | 47.427
Asya-Pasifik 14.909 | 14.795 | 15265 | 16.198 | 16.703 | 21.271 | 23.948 | 26.510
Ulkeleri
Afrika Ulkeler 884 904 943 947 967 1.062 | 1.171 | 1.327

Kaynak: Investment Company Fact Book, Investment Company Institute,

2016, s: 238-239

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, Sekil 1.3 ve Tablo 1.2 birlikte

incelendiginde, ornegin 2015 yili, yatirim fonlarinin sahip olduklar1 toplam net

varliklar acisindan incelendiginde, tek basina Amerika Birlesik Devletleri, diinya

genelindeki varlik toplamiin %48’lik payina sahiptir. Yatirim fonu sayis1 agisindan

bakildiginda ise diinya genelindeki 100.494 adet yatirnm fonunun 9.710 tanesi yani

yaklasik olarak genel toplamin %28’lik paymi temsil eden kismi Amerika’ya aittir.

Dolayisiyla buradan hareketle fon adedi ile fonun net varlik toplami arasinda dogru

orantil1 bir iligki oldugundan s6z etmek miimkiin olmamaktadir.
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Fon Sayisi

Ulkeler
(adet)
Amerika Birlesik Devletleri %10
ABD
Diger Amerika Kitas1 Ulkeleri | %15
Avrupa Ulkeleri %47
Afrika ve Asya-Pasifik %28

Ulkeleri

Toplam Net Varhklar (milyon,$

® Amerika Birlesik

Devletleri
13%

E Diger Amerika
Kitast Ulkeleri
‘ = Avrupa Ulkeleri

5% u Afrika ve
AsyaPasifik
Ulkeleri

Sekil 1.3: 2015 Yili Diinya Yatirrm Fonu Piyasasinda Islem Géren Fon

Sayilarinin ve Toplam Net Varliklarin Ulkelere Gore Yiizde Dagilimi

® Ingiltere
® irlanda

Fransa

B Liksemburg = Brezilya ® Kanada
= Diger = Avustralya = Amerika
= Almanya Japonya

59, 4% 4%

4%\

3%

3%

A\

4%

5%

Sekil 1.4. 2016 yilinin 3. Ceyreginde Diinya Ulkeleri Genelinde Yatirim
Fonlarinin Toplam Varlik Biyiikliiklerine Gore Yiizde Dagilimi (EFAMA
International Statistical Release (2016:Q3))
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Sekil 1.4. 2016 yilimin 3.¢eyregi itibariyla diinya yatirirm fonu endiistrisini
domine eden iilkelerdeki yatirim fonlarinin toplam varlik biiyiikliklerine gore
yiizdelik paylarini ifade etmektedir. Buna gore diinya yatirnm fonu endiistrisinin
toplam varlik biylikliigii agisindan sektor lideri Amerika Birlesik Devletleri’dir.
ABD, sektoriin yaklasik olarak %47°’lik payma sahiptir. Amerika Birlesik
Devletleri’ni, % 9’luk pay ile Liiksemburg takip etmektedir.

1.2.2. Tiirkiye’ de Yatirnm Fonlarimin Gelisimi

Tiirkiye yatirnm fonlarmmin gelisimin yavas olmasmin sebebi sermaye
piyasalariin teknik ve yasal alt yapidan yoksun olmasidir. Bir¢ok tilke ekonomisinde
karsilagilan tasarruf yetersizligi sorunu Tiirkiye i¢cin de Onemli bir sorun teskil
etmektedir. Bu sorunun giderilmesi i¢in 1960’lardan baslayarak yatirnm fonlarinin
kurulmasi giindeme gelmistir (Simsek, 2015:38).

Diinya’da son yillarda finansal kuruluslar tarafindan sunulan hizmetlerde
cesitlilik artarken, iilkemizde de 1980’lerden itibaren baslayip giiniimiize kadar finans
piyasasinda hizli gelismeler yasanmistir. Bu gelisimlerin en biiyiik kaniti ise, 1981°de
Sermaye Piyasast nin kurulmasi ve 1986°da Borsa Istanbul un faaliyete gecirilmesidir

(age, 2015:38).

Yatirim fonlan ile ilgili yasal diizenlemeler 28.07.1981 yili ve 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 35-44.iincii maddeleri geregince iilkemizde yardimci
kurulus olarak menkul kiymetler yatirim fonlarinin kurulmasi ic¢in yasal dayanak
hazirlanmistir. Daha sonra Sermaye Piyasast Kurulu 12 Aralik 1986 giin 19310 sayili
Resmi Gazete *de Seri 7 11 No 1 Teblig ile menkul kiymetler yatirnrm fonu belgelerinin
ihracina ve halka arzina dair esaslar belirlemistir. Boylece fonlarin kurulmasi ve ¢aligmasi

icin yasal bir ortam hazirlanmistir (Yalginkaya, 2006:17).

Tiirkiye’de yatirim fonlarmin kurulmasi ve katilma belgelerinin piyasaya
siiriilmesi ile ilgili olarak ilk Ornege 1979 yilinda rastlanmistir. Bu tarihte, bir
bankerlik kurulusu olarak karsimiza ¢ikan MEBAN(Menkul Degerler Bankerlik ve
Finansman A.S) yatirnm fonu altinda bir fon kurmus ve istirak belgelerini piyasaya

stirmiistiir (Apak ve Demirel, 2009: 260-261).

Tirkiye’ de yatirim fonlar1 2499 sayili Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) da
28.07.1981 tarihinde yer almis ve 13.12.1986 tarihinde yaymlanmistir. Bununla
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beraber ilk basvuru Yap1 Kredi Bankasinca gergeklestirilmis olmasina ragmen,
iilkemizde ilk fon 06.07.1987 yilinda Tiirkiye Is Bankas1 tarafindan kurulmustur (age,
2009: 260-261).

Ulkemizde yatirim fonlariin hemen faaliyete gegememesinin altinda {i¢ neden
bulunmaktadir. Birincisi, IMKB’nin kurulumunun gecikmesidir. Ciinkii hukuki olarak
fonlarin meydana gelmesi i¢in alim satima konu olan menkul kiymetlerin borsada
islem gormesi zorunlu oldugundan dolay1 borsanin gecikmesi dogal olarak fonlarin
meydana gelmesini engellemistir. ikincisi, katilma belgelerinin halka arzi1 ile alakali
olan tebligin 1986 yilinda yiiriirliige girmis olmasidir. Uciincii neden ise, uygulamayi
en cok aksatan ve en Oonemli sorun olan vergi konusu olmaktadir. Kurumlarin gelir
vergisi %10 stopaj biciminde uygulanmis ve hukuki yap1 kesin olarak belirlenememis
ve bu durum fon kurmaya ¢alisan bankalar i¢in engel teskil etmistir. Bankalarin ayrica
kazang analizi tahmini yapamamalarina sebep olmustur. Daha sonra Tiirkiye nin vergi
sisteminde degisiklige gidilmis ve 1987 yili Resmi Gazetede 193 sayili GVK’ na
gecici olarak 25. Madde eklenmis ve ortaya ¢ikan bu sorun ¢dziime kavusmustur.
Oncelikle bu maddede karsimiza ¢ikan yatirim fonlari ve yatirim ortakliklarinin
portfdy isletmeciliginden dogacak kazanglari, hem kurumlar vergisinden harig¢
tutulabilmekte hem de dénem sonundaki bu kazanclar {izerinden uygulanacak Gelir
Vergisi, Bakanlar Kurulunun vermis oldugu karar ile en ¢ok yedi yil ile sinirli olmak
kosulu ile sifira indirgenebilmektedir. Bu gelisme fon kurulmasinda ortaya cikan

engellerin ortadan kalkmasi i¢in olduk¢a 6nemlidir (age, 2009: 260-261).

Tirkiye’de fon sayilarmin artis1 sadece isimlerinden degil, ayrica portfoy
tiplerinden de kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda bankalar yalniz yurt i¢inden degil
yurt disindan da menkul kiymet satin alip bunlar1 fon havuzlarina katarak yeni katilma

belgeleri ihrag etmektedir (age, 2009: 260-261).

Tirkiye’de 2016 yili Ekim ay1 sonu itibariyla faal halde bulunan 419 adet
menkul kiymet yatirnm fonu, 253 adet ise emeklilik yatirim fonu bulunmaktadir.
Toplam yatirim fonu sayis1 acisindan bakildiginda emeklilik yatirim fonlart toplamin
yaklasik %38’lik kismini olusturmaktadir. Net varlik biiyiikligli bakimindan
incelendiginde ise, Tiirkiye’deki yaklasik 100 milyar TL’lik sektor biiytlikliigiiniin

yaklasik %581 emeklilik yatirim fonlarina aittir.  Tiirkiye’de bulunan yatirim
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fonlarinin 2011-2016 yillar1 arasinda sayilar1 ve toplam net varliklar1 Tablo 1.5°te

goriilmektedir.

Tablo 1.3. 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirnm Fonu Sayist ve

Yatirim Fonlarinin Portfoy Biiyiikliikleri

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fon Sayilan
Menkul Kiymet Yatrm | ¢ 455 446 414 397 418
fonlari
Emeklilik Yatirm 165 175 233 245 249 254
fonlari
Toplam 631 630 679 659 646 672
Toplam Net Varhiklar (Milyon TL)

Menkul Kiymet Yatrm | 36 356 | 30454 | 31190 | 36119 | 38.887 | 44,872
Fonlari
Emeklilik Yeium 14,308 | 20343 | 26364 | 38,030 | 48211 | 60,814
Fonlari
Toplam 44,608 | 50,897 | 57,554 74,149 | 87,098 | 105,686

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasast Raporu, 2017: 32

Ulkemizde yatirrm fonlarmin yatirim yaptiklari araglar arasinda &zel sektor

tahvilleri ilk sirada yer almaktadir. Ozel sektdr tahvilleri sabit getirili menkul
kiymetlerdir. Kamu sektorii tahvillerine gore tasidiklari geri 6denmeme riski daha

yiiksek olup, sagladiklar1 verim de daha yiiksek olmaktadir. Yatirim fonlarinin yatirim

yapmayi tercih ettikleri araglar Tablo 1.4’te goriilmektedir.

Tablo 1.4. 2011-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin

Yatirim Yaptiklart Araglar ve Bu Araglarin Toplam Varliklar I¢indeki % Dagilimi

Yillar 2011 (%) | 2012 (%) | 2013 (%) | 2014 (%) | 2015 (%) | 2016 (%)
Hisse Senedi 3,6 49 5,3 5,1 4,7 5,4
Borglanma 34,4 43,3 49,6 52,1 62,1 59,8
Senedi
Kamu 249 23,5 21,7 11,7 16,5 12,2
Ozer Sektor 9,5 19,8 27,9 40,4 45,6 47,6
Ters Repo 46,7 38,3 29,3 19,9 16,3 6,2
Takasbank Para 9.1 7.7 11,2 12,1 5,1 12,8
Piyasasi
Diger * 6.2 5,9 4,7 10,8 11,8 15,8
Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu, 2017: 33

14




Yatirnm fonlarinin yatirim yapmayi1 en fazla tercih ettikleri ara¢ bor¢lanma

senetleri olduguna gore, en fazla toplam net varlik biiyiikliigiine sahip olan fon

tiiriiniin de bor¢lanma araglar1 fonu olmasi kaginilmaz bir sonugtur.

Tablo 1.5 iilkemizde islem goren tiirlerine gore yatirim fonlarmin toplam net

varliklarim1 gostermektedir.

Tablo 1.5. Tiirkiye’de 2011-2016 Yillar1 Arasinda Islem Géren Tiirlerine

Gore Yatirim Fonlarinin Toplam Net Varliklari (milyon TL)

Yillar 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Borglanma Araglar Fonu 1,269 6,849 13,774 15838 | 188741 55 716
Para Piyasasi Fonu 20,555 | 17,036 | 11,005 | 12,622 | 11961 15635
Degisken Fon 1,548 2,587 2,763 3,840 | 3368 | 3999
Serbest Yatirtm Fonu 162 244 580 935 2,138 | 3174
Pay Senedi Fonu 652 374 820 769 L3711 304
Karma Fonu 356 419 53 468 418 451
ﬁ;ﬁlﬁf@?ﬁ%ﬁf‘ymt“ 1,346 839 515 367 221 321
Fon Sepeti Fonu 20 14 24 49 160 379
Koruma Amagh Fonu 2,846 923 460 162 158 282
Borsa Yatirim Fonu 287 626 181 193 125 139
Katilim Fonu 1 1 5 13 95 158
Yabanci Menkul Kiymet Fonu 101 101 132 151 7 -
Ozel Fon 384 465 467 690 1 ;
Garanti Fon 772 77 411 22 B -
Toplam 30300 | 305554 | 31,191 | 36119 | 38887 | 44870

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasast Raporu, 2017: 32

2016 yili sonu itibartyla Tirkiye’deki yatirim fonu endiistrisinin yaklasik 23

milyar TL’lik paymn1 bor¢lanma araglari fonu olusturmaktadir. Bu tutar tiim

endiistrinin yaklasik %50°lik kismin1 kapsamaktadir. Borglanma araglari fonlarim

sirastyla para piyasasi fonlar1 ve degisken fonlar izlemektedir.
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1.3. YATIRIM FONUNUN KURULUS BICIMLERI VE IiSLEYiSI

Yatinm fonunun kurulmasi ve yonetilmesiyle yetkilendirilmis kuruluslar,
tebligde belirtilmis olan esaslara uymak sartiyla, Sermaye Piyasasi Kurulunca aranan
ozellikleri tasimak ve SPK’dan izin almak sart1 ile asagidaki gibidir: (Colak, 2014:
19-20).

e Bankalar,

e Araci Kurumlar,

e Sigorta Sirketleri,

e Yasalarda engel teskil etmeyen emekli ve yardim sandiklar1 (Sosyal Sigortalar
Kurumu, Emekli Sandig1, Bag -Kur, Ordu Yardimlasma Kurumu gibi),

e 506 sayili Kanun’un gegici 20. Maddesince kurulan sandiklar.

Bu kuruluslarin yatirim fonu kurabilmeleri i¢in gereken sartlar asagidaki gibi

aciklanmaktadir: (age, 2014: 19-20).

e Araci kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunabilmesi i¢in SPK’dan
izin almis olmasi,

e Son bir yil i¢inde kuruculara iliskin sermaye piyasasi faaliyetlerinde, bir ay
veya daha uzun bir siire i¢in gegici durdurma karar1 verilmemis olmasi,

e Kurucu otoritelerin sermaye piyasast ya da ilgili mevzuata uyusmazlik

sebebiyle ceza siirelerinin bulunmamis olmasi gerekir.

Bu tiirdeki kuruluslarin fon kurmalarina yasalarca sinirlamalar getirilmistir.
Fon igtiiziglinde belirtilmis toplam fon tutar1 (fon kurma limiti); bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri i¢in fon kuran kurumun SPK’ya gonderilen ve bagimsiz
denetimden ge¢mis son mali tablodaki yedek akceler ve yeniden degerleme artis fonu
toplaminin (varsa zararlarin indirilir) on katin1 asamaz. Ayrica genel kurulca
onaylanan diger kuruluslarda da son mali tabloda yer alan 6z varliklar toplamin

asamaz (age, 2014: 19-20).
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Temel olarak yatirim fonlar1 sisteminde dort taraf bulunmaktadir;

Kurucu: Inanghi miilkiyet esasinda, fon riskinin dagitilmasi ve belge
sahiplerinin haklarmin korunmasi, yonetimi, temsili ve saklanmasindan
sorumlu tutulmus kurulustur(Stimer, 2002: 298).

Yonetici: Belirlenen bir yonetici ile portfdy yonetim sdézlesmesi imzalayanlar,
portfdy yoOnetim hizmeti almaktadirlar. Yonetici, fon portfoyiinii yasal
diizenlemelere ve fon i¢ tiizligline uygun bir sekilde yonetmekle sorumlu
tutulmustur (IMKB, 2003: 116). Portfdy yonetim sirketleri ve arac1 kurumlar
bu kuruluslara 6rnek gosterilebilir.

Saklayici, Fon portféyiinde yer alan varliklarin saklanmasi maksadiyla,
belirlenen saklayicilar ile sézlesme yapilarak fon varliklarinin saklanmasi
saglanir(Giinal, 1997: 390). Saklayicinin sorumlulugu, yalniz fon varliklarini
saklamak olmayip, ayrica varliklarin faiz ve temettii gibi gelirlerinin tahsilatini
da kapsar (Ertag, Tuncel, Teker, 1997: 11).

Katilma Belgesi Sahibi: Diizenli ve gilivenli gelir saglamak isteyen ve
miitevazi birikimleri olan yatirimcilar i¢in yatirim fonlari, 6nemli bir alternatif
teskil etmektedir. Tasarruf sahipleri, yatirnm fonu kurucusunun halka sundugu
katilma belgelerini satin alarak, fondan hisse alirlar. Gergek ya da tiizel kisiler
bu katilma belgelerini satin alabilirler. Katilma belgesini satin alan tasarruf
sahipleri, tek tarafli sozlesme olan fon i¢ tiiziigiinde yer alan maddeleri kabul
etmis olur. Dolayisiyla, katilma belgesi sahiplerinin yatirnm fonundaki
diizenlemeler ile haklariin korunmasina ihtiyaglar1 bulunmaktadir (Akyildiz,

2003: 136).

Yatirim fonlarinin isleyisi asagidaki Sekil- 1. 5.’de gosterilmektedir.
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IHRACCI Sozlesme YONETICI

(Fonun Kurucusu) (Portfoy Yoneticisi veva
- Yatirnm Damismanm)
A Para A

Para Katuhm Payy YATIRIM FONU NMal Varhg \‘u/lcyn}

v

v - .
TASARRUF SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Sekil 1.5. Yatirim Fonunun Isleyisi (Kilig, 2002: 6).

Yukaridaki sekil 1.5’de goriildiigl gibi, yatirim fonu kurucusu yatirim fonunu
kurarak katilma paylarini yatirnmcilara satmaktadir. Daha sonra, yatirim fonunu
yonetmek icin profesyonel yoneticilere teslim etmekte ve elde edilen kazang katilim

pay1 sahiplerine paylar1 oraninda dagitilmaktadir.
1.4. YATIRIM FONLARININ HUKUKI CERCEVESI

Menkul kiymet yatirnm fonlari, 1981 tarihinde Remi Gazetede yayinlanmis
olan 2499 sayili Sermaye Piyasas1i Kanunu'nun ilgili maddeleri ile diizenlenerek Tiirk

Hukuk Sistemine girmistir (Glirman, 1995: 34).

Sermaye piyasasinda yatirim fonlar1t 35-44. maddeler arasinda yer alir. 13
Aralik 1986 tarihli resmi gazetenin 19310 sayili tebliginde Seri: VII, No:1 de ‘Menkul
Kiymetlerin Yatirnm Fonuna Katilma Belgelerinin fhraci ve Halka Arzima Iliskin
Esaslar Tebligi’ bu konuda cikartilmis ilk ve tek tebligidir. Teblige gore, Menkul
Kiymetler Yatirirm Fonu (MKYF), halktan toplanan katilma belgeleri karsiligindaki
paralarla, riskin dagitilmasi ilkesi ve miilkiyet esaslarina goére menkul kiymet
portfoyiinii isletmek i¢in kurulmus mal varligidir. Bankalar disinda hicbir kisi ya da
kurum yatirim fonu kuramaz hiikkmii belirtilmistir (Apak ve Demirel, 2009: 263-264).

MKYF kurulus izni SPK’nin 36. Maddesinde ‘banka yatirim fonu kuracagi

esnada, noterden onayli fon i¢ tiizliglini Merkez Bankasina ileterek izin almak
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zorundadir.” Bankalar Menkul Kiymet Portfoyii Isletmek amaci haricinde baska bir
amagcla yatirnm fonu kuramaz (age: 2009: 263-264).

MKYF kurmakla gorevli yonetici banka, her hesap donemi sonu itibariyle 3 ay
icerisinde fonun durumunu ve donem i¢i gelismeleri gosteren bir hesap raporu
hazirlar ve ilgili kurula gonderir. Ayn1 zamanda hazirlamis oldugu raporun 6zetini de
ilan etmekle yiikiimliidiir. Ayrica banka, her aymm sonunda, fon giderlerini, fon
portfoylerini, tedaviilde bulunan belge sayilarint ve toplam fon degerlerini gdsteren
kapsamli bir ¢izelge hazirlar ve subelerde bulunan yatirimeilarin incelemesine sunar.

Cizelgenin bir nlishasini da kurula gondermekle yiikiimliidiir (age: 2009: 263-264).

Yatinm fonlarinda kar dagitimi mecburi degildir. Kar dagitiminin tespit

edilmesi ve dagitilmasi konusunda kanun, i¢ tiiziige birakmustir.

Fon yoOnetimi, sorumlu yonetici banka veya mevcutsa baska bankalar
tarafindan yonetilir. Sayet yonetici bankada iflas ya da tasfiye hallerinin disinda bir

hal meydana gelirse, yatirim fonu asagidaki nedenlerle sona erer:

e Fon ig¢ tiiziigiindeki ayrilan siirenin sona ermesi,

e Siiresiz fon i¢ tliziikklerinde Merkez Bankasinin goriisiinden sonraki fesih
ihbari,

e Banka hakli sebeplere dayanarak merkezinde bulundugu yerin Ticaret
Mahkemesi tarafindan fesih talebi ile Merkez Bankasinin goriislinii aldiktan

sonraki alinan karar ile yatirim fonu sona erer (age: 2009: 263-264).
1.5.PORTFOY DEGERLEME ESASLARI

Menkul kiymet yatirim fonlari, portféylerinin Seri VII, No: 10 Md. 45'e gore

asagidaki maddelere gore degerlenmektedir.

Portfoye alinan varliklar alim fiyatlariyla kayda gecilmektedir. Yabanci para
cinsinden(doviz) varliklarin alim fiyat1 satin alinan giindeki yabanci para cinsinden
degerinin T.C Merkez Bankas1 Doviz satis kuruyla ¢arpilmasi suretiyle bulunur (SPK.
Seri VII. No: 10. 45. Md).

Alrs tarihi esas alinmak suretiyle portfoydeki varliklardan;
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e Borsada islem goren portfoy varliklart degerleme giinii, borsada olusan
agirlikli ortalama fiyat ve oranlarla degerlendirilir.
e IMKB, Kiigiik isletmeler piyasasinda olusturulan fiyatlar degerlemede dikkate

alinmaz.

Degerleme giiniinde borsada islem gormekle birlikte alim satima konu
olmayan hisse senetleri son islem tarihindeki borsa fiyati, bor¢lanma senetleri, ters
repo ve repolar son islem giinlindeki i¢ verim orani (giinliilk nakit giriglerini nakit

c¢ikislarina esitleyen 1skonto orani) ile degerlenir (SPK. Seri VII. No: 10. 45. Md).

Yabanci para birim iizerinden portféye alinan varliklar, Satin alindiklari
borsalarda degerleme giinii itibariyle olusan fiyatlar1 ilgili olduklar1 yabanci paranin
T.C Merkez Bankasi doviz satis kuru ile carpilmasi ile degerlenir (Mardomkhah,
2012: 29).

Gelir ortaklig1 senetleri, her bir gelir ortaklig1 senedinin bir 6nceki doneminde
gerceklesen getirisine gore, beklenen getirinin isleyen giin sayisina gore, anaparaya

eklenmesi suretiyle degerlendirilir (age, 2012: 29).

Dovize endeksli gelir ortaklig1 senetleri, degerleme giliniindeki anaparanin T.C
Merkez Bankasi efektif alis kuru ile ¢arpilarak beklenen gelirin isleyen giin sayisina
gore hesaplanmasi ve Tiirk Lirasi cinsinden anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir

(age, 2012: 29).

Doviz endeksli tahvillerin degerlemesi ise, satin alma giinii itibariyle yabanci
paranin tiirli esas alinarak bulunan i¢ verim orani lizerinden, giinliik bilesik faize gore
belirlenecek degerin T.C Merkez Bankasi doviz satis kuru ile ¢arpilmasi suretiyle

hesaplanir (age, 2012: 29).

Bunlarin disinda kalan sermaye piyasasi araclari ise fon kurulu tarafindan
belirlenen ve piyasanin fiyatini en iyi yansitan esaslar ¢ercevesinde degerlenir (age,

2012: 29).
1.6.YATIRIM FONLARININ VERGILENDIRILMESIi

Yatirim fonlari, daginik ve kiigiikk miktardaki tasarruflari para ve sermaye

piyasasina organize bir sekilde toplu fon olarak kanalize eden yatirnm araglaridir.

20



Yatirnm fonlar, yasalar tarafindan her yil hissedarlara sermaye kazanglar1 ve kar
payi(temettii) gelirleri dagitma amaciyla yiiriitiiliir. Ayrica yatirim fonlar1 karli hisse
satiglarindan dogan uzun donem sermaye kazanglarint da dagitmaktadir. Bu
dagitimlar, fon sahipliginin siiresini dikkate almaksizin vergilendirme agisindan uzun
donemli sermaye kazanci olarak degerlendirilir. Cogu yatirim fonu, hissedarlara nakit
almak yerine dagitimi yeniden yatirima c¢evirme olanagi saglamaktadir. Ancak
yatirimc1l yeniden yatirma c¢evrilen miktarlarin vergisini 6demekle ylikiimlidiir

(Akinci, 2014: 70).

5527 sayili Kanunla Gelir Vergisi Kanununun gegici 67.nci maddesinin (8)
numarali fikrasinda yapilan degisiklikle, Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan
menkul kiymetler yatirim fonlar1 borsa yatirim fonlari ile konut finansmani fonlart ve
varlik finansmani fonlar1 dahil olmak tizere menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin
portfdy isletmeciligi kazanclari iizerinden yapilan kesintilerin giincel oranlari

asagidaki gibi belirtilmektedir (GIB, 2012).

e Borsa yatirim fonlari ile konut finansman fonlar1 ve varlik finansman fonlar
icin %0,

e Yukandaki bentte sayilanlar disinda kalanlar i¢cin 1 Ekim 2006 tarihine kadar
uygulanmak tizere % 10, 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren uygulanmak iizere
%0, oraninda kesinti yapilacaktir. Yatirirmcilarin 01/10/2006 tarihinden once
iktisap ettikleri yatirnm fonlar1 katilma belgeleri i¢in; Eyliil aymin son islem
giiniinde ilgili yatirim fonu katilma belgesinin kapanis fiyati, yatirim ortakligi
hisse senetleri i¢in ise; bu hisse senetlerinin Eyliil aymin son islem giiniinde
borsada olusan agirlikli ortalama fiyati, alig maliyeti olarak dikkate alinacaktir

(age, 2012).

Devamli olarak portfdyiiniin en az %51’ BIST’ de islem goren hisse
senetlerinden olusan yatirnm fonlarinin bir yildan fazla siireyle elde tutulan katilma
belgelerinin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelirler, kesinti kapsaminda

olmayacaktir (age,2012).
1.7. YATIRIM FONLARININ YATIRIM ALANLARI

Sermaye Piyasasi Kurulu kapsaminda menkul kiymet yatirim fonlarinin

yatirim yapabilecegi araclar genel olarak asagidaki gibi verilmistir:
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e Ozellestirme kapsamina giren ve Tiirkiye’de kurulmus ihragcilarin sahip
oldugu paylar, 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari

e Tiirk Parasinin Degerinin Korunmasi1 Hakkinda, 32 sayili yargi kapsaminda
alim-satim1 yapilabilen yabanci 6zel sektér ve kamu borglanma araglari ile
ihrage1 paylari

e 12 ay ile simrlandirilmis vadeli mevduat, katilma hesab1 ile mevduat
sertifikalari

e Borsalarda islem goérmek kaydiyla, altin ve kiymetli madenler ile bu
madenlere iligkili olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglar

e Fon katilma belgeleri

e Repo ve ters repo islemleri

e Kiralama sertifikalar

e Gayrimenkul sertifikalari

e Takasbank para piyasasi iglemleri

e Tiirev arag islemlerinin nakit prim ve teminatlari

e Kurulca uygun goriilen ve 6zel tasarlanan yabanci yatirim araglari

e Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari(SPK, 2016: 7-8).
1.7.1. Yatirim Fonu Tipleri

Yatirim fonlar1 A tipi ve B tipi olmak iizere temel olarak ikiye ayrilir. Iki fon
tipinin  arasindaki en  Onemli  fark  yatinmecmin  {stlendigi  risktir

(http://piyasarehberi.org/sozluk/a-tipi-yatirim-fonu(Erisim Tarihi: 14/10/2017)).

1.7.1.1. A Tipi Yatirim Fonlan

Fon i¢ tliziigiinde belirtilmek suretiyle portfdy degerinin aylik ortalama bazda
minimum %25’ini, siirekli olarak, Ozellestirme kapsamma alman Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KiT’ler) dahil, Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarm hisse senetlerine
yatirmis olan fonlara “A Tipi Yatirnm Fonlar1” denir (Simsek, 2015: 13-14).

A tipi fonlar belli oranlarda hisse senedi igerdiginden borsalardaki fiyat
dalgalanmalarindan olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilirler. Dolayisiyla, A tipi

fonlarin B tipi fonlara goére daha riskli oldugu sdylenebilir (Ural, 2010: 26).
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A tipi yatirim fonlarinda, portfdy degerinin en az %?25lik kism1 6zellestirme
alanina giren ve Tiirkiye’ de kurulan sirketlerin paylarindan olusmasi gerekmektedir.
A tipi yatirrm fonlari, BIST de islem gdérmektedir. Bu tip fonlarda fon i¢ tiiziigiiniin
belirtilmesi sarttir. Fonlarin katilma belgeleri birer menkul kiymet sayilmaktadir.
Ayrica A tipi yatirim fonlari, hisse senedi icerdikleri i¢in daha riskli fonlar olmaktadir
ve borsadaki artistan faydalanmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmelidir.
Gergek kisilerin sahip oldugu karlar %10 stopaja tabi tutulmaktadir. Ancak bazi
istisnalart bulunmaktadir (http://piyasarehberi.org/sozluk/a-tipi-yatirim-fonu(Erigim

Tarihi: 14/10/2017)).

e Enaz %51 hisse senedi i¢eren ve bir yilin lizerinde yatirimci tarafindan tutulan
A tipi yatirim fonlar1 stopaja tabi tutulmazlar.
e Portfoy i¢inde en az %75 ve lizeri hisse senedi barindiran A tipi yatirim fonlari

da stopaja tabi degildir.
1.7.1.2. B Tipi Yatirnm Fonlar

B tipi yatirnm fonlari, likit fon olarak da adlandirilabilir. Riski son derece
diisiik olmakla beraber fonun getirisi de azdir. A tipi yatinm fonlarinda karsimiza
¢ikan zorluklar B tipi yatirim fonlarinda goriilmemektedir. B tipi yatirim fonlar1 tahvil
agirlikli fonlar olup hisse senedi igermezler ve A tipi fonlarin aksine katilma belgeleri
menkul kiymet sayilmamakta ve borsada igslem gérmemektedir(Akcay, 2015: 36-37).
A tipi ve B tipi yatinm fonlari, yatirimcilarin farkli beklenti ve tercihlere sahip
olanimna hitap etmektedir. A tipi yatinm fonlar1 yap1 geregince, minimum %25
oraninda menkul kiymetlere yatirimi yapmak zorundadir ve B tipi yatirnm fonlarina
oranla daha riskli yatirim araglari olduklar1 sdylenebilir. Buna bagli olarak,
Yatinmecinin getiri beklentisi, A tipi yatirirm fonlarindan B tipi yatirim fonlaria

kiyasla daha yiiksek olmaktadir(Ozdemir, 2016: 14).
1.7.2. Fon Tiirleri

Vergisel anlamda A ve B tipi olarak ayrilan siniflamaya ek olarak, bir de tiir
kavrami gelistirilmistir. Bu uygulamada amag, farkli portfoy yapilarina sahip olan
fonlarin farkli yatirimci tercihlerine hitap edebilmektir (Samirkas ve Diizakin, 2012:

397-398).
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Bu kapsamda vergileme acgisindan fon tipleri yatirimcilara bilgi verirken, fon
tiirlerinde ise agirlikli olarak portféyiin hangi varliklardan olustugunu gostermektedir.

Fon tiirleri asagidaki gibi siralanabilir (age, 2012: 397-398):

e Tahvil ve bono fonu: Devamli olarak portfdyiin minimum %51 pay1 kamu ya
da 6zel sektor bor¢glanma araglart olan fonlardir.

e Hisse senedi fonu: Devamli olarak portfoyiin minimum %51 pay1 Tiirkiye i¢i
kurulan ortakliklarin hisse senedine yatirim yapilan fonlardir.

e Sektor fonu: Devamli olarak portfoylin minimum %51 payma sahip olan
herhangi bir sektor tarafindan (tekstil, ¢imento gibi) olusturulan sirketlere
yatirim yapilan fonlardir.

o Istirak fonu: Devamli olarak portfoyiin minimum %51 paymi kurucu
istiraklerce ¢ikarilan menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar olusturur.

¢ Grup fonu: Devamli olarak portfoylin minimum %51 pay1 belirli bir topluluk
tarafindan (Kog¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul kiymetlere
yatirim yapilmis fonlardir.

¢ Yabanci menkul kiymetler fonu: Devamli olarak portfoyliin minimum %51
payt yabanct kamu ve 0Ozel sektor tarafindan menkul kiymetlere yatirim
yapilmis fonlardir.

e Altin fonu: Devamli olarak portfoyiin minimum %51 pay1 iilke ici ve iilke dig1
borsalarda islem goren altin veya altina dayali sermaye piyasasi araclara
yatirim yapilan fonlardir.

e Diger kiymetli madenler fonu: Devamli olarak portfdyiin minimum %51
payi iilke i¢i ve lilke dis1 borsalarda islem goérmiis kiymetli madenler ve bu
madenlere dayandirilan sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmis fonlardir.

e Karma fon: Portfoylin tiimii, hisse senetleri, Altin ve diger kiymetli
madenlere dayanan sermaye piyasasi araclarinin en az iki tanesinden olugan ve
her birinin degeri fon portfoy degerinin en az %20’sini olugturan fonlardir.

e Likit fon: Portfoyiin tiimii vadesine en ¢ok 180 giin kalan, likiditesi yiiksek
olan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en ¢ok 45 giin ile sinirli olan
fonlardir.

e Degisken fon: Portfoyiin tiimii sinirlamalar itibariyle yukarida sayilan tiirlerin

herhangi birine girmeyen fonlardan olusur.
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e Endeks fon: Devamli olarak portfoyiin minimum %80’ baz alinarak
olusturulan ve Kurul tarafindan segilen bir endeks degeri ile fonun bir birimlik
pay degeri arasindaki korelasyon iligkisinin minimum %90 ¢ikmas1 ile
ornekleme yoluna gidilen fonlardir.

e Fon sepeti: Devamli olarak portfoyiin minimum %80’ 1 borsa yatirim fonu
katilma payi ile diger yatirim fonlarinin birlesiminden olusturulmus fonlardir.

e Ozel fon: Onceden belirlenen kisi ya da kuruluslara katilma paylari tahsis
edilen fonlardir.

e Koruma amach fon: Yatinmcinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir bolimii,
tamami1 veya baslangi¢ yatiriminin iizerinde belirli bir getirisinin belirlenmis
esaslar cercevesindeki vade/vadeler ile yatirnmciya geri 6denmesi stratejisine
dayandirilmis fonlardir.

e Garantili fon: Yatirimciin baglangi¢ yatiriminin belirli bir bolimii, tamami
veya baslangi¢ yatirnminin iizerinde belirli bir getirisinin belirlenmis esaslar
cercevesindeki vade/vadeler ile yatirnmciya geri Odenmesinin uygun bir
yatirim stratejisinin garantiye dayandirilarak taahhiit edilen fonlara denir.

e Serbest yatirnm fonu: Katilma paylar1 yalnizca belli nitelikteki yatirimcilara
satilmak tlizere kurulmus ve portfoy kisitlamalarindan hari¢ tutulmus fonlara
denir.

e Semsiye Fon: Portfoy yonetim sirketleri herhangi bir yatirim fonu kurmadan
once bu yatirim fonlarinin altinda topladigi, cat1 vazifesi géren semsiye fonlari
kurmalar1 gerekmektedir. Semsiye fonlarin mal varligi bulunmamaktadir.
Ayrica semsiye fonlar, igerdikleri yatirim araglarina gore farkli 6zelliklerdeki
yatirim fonlarin gruplandirmak icin kullanilmaktadirlar
(http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/198-yatirim-fonu-turleri-ve-

temel-ozellikleri, iletisim tarihi 06/07/2018).

1.8. MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ SAGLADIGI
FAYDALAR

Menkul kiymet yatirnm fonlarinin sagladigi faydalar, fonun taraflarina gore
degisiklik arz etmektedir. Katilma belgesi sahibine (yatirimcisina) , fon kurucusuna ve

iilke ekonomisine sagladig: faydalar olarak ii¢ ana grupta ele alabiliriz.

25



Katilma Belgesi Sahibine (Yatirimciya) Sagladig1 Faydalar

Yatirim fonlarinin yatirimcisina sagladigi faydalarin biiyiik bir kismi, fonlarin

temel ilkelerinden meydana gelmektedir. Bunlar; profesyonel yonetim, riskin en aza

indirilmesi, ¢esitlilik, minimum maliyet, likidite ve saglanan hizmetlerdir. Sermaye

Piyasas1 Kurulu ise bu faydalar1 asagidaki gibi agiklamistir (Giindogdu, 2010: 99);

Tasarrufgunun ortaya koydugu sermayesi (tasarrufu), hem profesyonel hem de
giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

Yatirim fonu portfoyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili, dovize
endeksli ve hisse senedi gibi araglarla ¢esitlenmesi sebebiyle riski minimuma
indirilmesi miimkiin olabilmektedir.

Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile faiz, kupon ve temettii (kar
pay1) tahsili, fon yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi
zaman ve kaynak kullanimi1 gerektiren islemlerden korunabilmektedir.

Kiictik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek menkul
kiymetlere yatirim yapilmasina imkén saglamaktadir.

Fon portfoylindeki deger artislarinin portfoy degerine gilinlilk olarak
yansitilmast sebebiyle, islemis kazang ile gerek ihtiyact kadar gerekse
tamamini istendigi anda paraya gevirebilmektedir.

Bazi yatirnm fonlari, katilma belgesi lizerinden c¢ek yazabilme kolayligi
saglamaktadirlar.

Paraya ihtiya¢ duyuldugu zaman kolayca paraya cevrilip ihtiya¢ giderildikten
sonra yeniden alma imkani.

Kurucusuna Sagladig1 Faydalar

Yatirirm  fonlarinin  kurucusuna  sagladigi  faydalar asagidaki  gibi

siralanabilir(Ertas vd, 1997: 17- 18);

Menkul kiymet yatirnm fonlarmin kuruculari, rekabet ortaminda faaliyet
gosterdiklerinden, fonlar yoluyla tasarruf sahiplerine yeni bir hizmet
sunabilmektedirler.

Fon kuruculari, fon ictiiziigiine koyduklari hiikiim c¢ercevesinde, fona
sagladiklar1 eleman ve donanim ile fonun yonetim ve temsili karsiliginda fon

yonetim ticreti alirlar.
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e Kurucular, fonlar yardimiyla dogrudan veya dolayl istiraklerince ¢ikarilmis

menkul kiymetlere, belirli sinirlar dahilinde yatirim yapabilmektedir.

Ekonomiye Sagladig1 Faydalar

Yatirim fonlari, iilke ekonomisinin gelisiminde biiyiik rol oynarlar. Baslica

faydalar1 asagidaki gibi siralanmistir(Kont, 2001: 3);

e Yatirim fonlari, hisse senetleri ve 6zel sektor firmalarinca ihrag edilen
finansman bonolarma ve tahvillere yatirim saglayarak 6zel sektoriin kaynak
aktarimina aracilik ederler ve kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapmak
suretiyle de biitge aciklarinin finansmanina katkida bulunurlar.

e Yatiim fonlari, sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve islem hacminin
artmasina da yardim ederler. Menkul kiymetlerini satmak isteyen yatirimcilar,
finansal piyasalarda kurumsal yatirimci tabani olusturduklari igin yatirim
fonlarimin piyasalara kazandirdig1 derinlik ve likidite etkisiyle diisen piyasada
bile miisteri bulabilirler.

e Yatirim fonlari, portfoy yonetim faaliyetlerinin gelismesine imkan saglarlar.
Yetistirdikleri uzman personel sayesinde uzun vadede ekonomik kaynaklarin
daha etkin kullanimina fayda saglarlar.

e Yatirim fonlar, profesyonel yonetimi sayesinde bireysel yatirimciya gore
tasarruflarin  ekonomiye aktarilmasini daha etkin bir sekilde yonetirler.
Boylece, kaynak israfi minimuma indirilir ve tasarruflar daha verimli alanlara
yonlendirilmis olur.

e Yatirim fonlan, yiiksek kamu bor¢lanma ihtiyacinin 6zel sektor yatirimlari
tizerindeki dislama etkisini diistirmekte ve 6zel sektér bor¢clanma maliyetlerini

azaltici etkiler olusturmaktadir.
1.9.YATIRIM FONLARININ YONETIM iLKELERIi

Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2499 sayili yasasina gore
olusturulan fonlar tanimlanmis ilkeler dogrultusunda kurulur ve yonetilirler. Sik1 bir
diizenlemeye tabii olan bu fonlar icin gecerli ilkeler, riskin dagitilmasi ilkesi,

profesyonel yonetim ilkesi, inanch miilkiyet ilkesi, mal varliginin korunmasi ilkesi ve

27



menkul kiymet portfoylinii yonetmek ilkesi olmak iizere temelde 5 gruba

ayrilmaktadir.
1.9.1. Riskin Dagitilmas: Tlkesi

Bir fonun kurulmasindaki ana ve en 6nemli amag riskin dagitilmasi ilkesidir.
En basit anlatimla riskin dagitilmasi, ¢ok sayida varligin portfédye alinarak
cesitlendirilmesinin  saglanmasi ve dolayisiyla bazi1 varliklardan olusabilecek
kayiplarin diger varliklardan elde edilen kazanclar ile telafi edilmesini saglayarak,
riski azaltma imkanin olusturulmasidir. Bireysel yatirimcilarin bu hizmeti kendi
baslarina olusturmalari fon yoneticilere kiyasla daha zor ve zahmetli olmaktadir

(Ozeroglu, 2014: 406-408).
1.9.2. Profesyonel Yonetim Ilkesi

Profesyonel yonetim ilkesi, Ozellikle daha kiigiik Olgekli yatirimlar yapan
yatirimcilar i¢in daha fazla kazang saglayan bir ilkedir. Yatinm fonlar1 sermaye
piyasasi araglar1 da dahil olmak iizere bir¢ok piyasadan farkli araglara yatirim yapar.
Bu olaya yatirimci agisindan baktigimiz zaman yatirimeinin ¢ok farkli ve degisen bir
piyasaya es zamanli yatirim yapmasi ve bu inis ¢ikislarin dogru bir sekilde manipiile
edilmesi olduk¢a zordur. Buna ragmen, yatirim fonlar1 katilimcilardan toplanan
katilim paylarini birlestirerek, biiyiik miktardaki bu tutarlar1 piyasaya hakim olan
profesyonel yoneticiler ile yatirimcinin riskini azaltip ve karini arttirmasina sebep olur
(Ozdemir, 2016: 3). Bu ilke kapsaminda, alim satima konu olan varliklarda objektif
bilgi ve belgelere dayandirmak, portfoyiin rayi¢ degerinin altinda varlik
almamak/satmamak, fon portféyiiniin 6nceden belirlenmis getiri saglamasina dair

yazili veya sozlii glivence vermemek zorunda olmast bu ilkelerden bazilaridir.
1.9.3.inanch Miilkiyet Esas: Tlkesi

Yatinm fonlar1, inangh miilkiyet esasma dayanir. Inangl miilkiyet esasinda
fona, inangh olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili islemlerini
yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiiziigli aracilifiyla
gerceklestirilir. Kurucu, fonu bu sozlesme (igtiizliik) cercevesinde ve tasarruf
sahiplerinin haklarin1 korumak, yonetmek ve yonettirmek zorundadir (SPK,

http://www.spk.gov.tr/Sayta/AltSayfa/253. (Erisim Tarihi: 20.04.2018).
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1.9.4. Mal Varhigin Korunmasi flkesi

Mal varliginin korunmasi ilkesi yatirim fonlarinda, yasa ile garanti altina
alinmigtir. Fonun, varlik kurucusunun mal varliklarindan ayri1 tutulmasinin amaci, fon
mal varligin1 korumak ve Fonun amag dist kullanilmasini 6nlemek ve kisisel amaglar
icin kullanilmamasin1 saglamaktir. Ayrica fon varliklar1 rehin edilemez ve {igiincii

sahislarca haczedilemez (SPK, 2018).
1.9.5. Menkul Kiymet Portféyii isletme

Yatirnm fonlari, baz1 kisitlamalar igerisinde bircok varliga yatirim
yapabilmekle beraber, temel amaglar1 menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar
arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden gelir

saglamak olan kuruluslardir (SPK, 2018).

1.10 YATIRIMCI ACISINDAN FON TiPi TERCIHLERININ
DEGERLENDIRILMESI

Bir yatirnm fonunu secgerken dikkat etmemiz gereken en 6nemli husus nasil bir
yatirimer oldugumuzdur. Oncelikle kisa vadede ¢ok kazanmayr mi, yoksa uzun

donemde istikrarli kazanmay1 mi istedigimize karar vermeliyiz.

Ayrica ugrayacagimiz zararin boyutunu ya da elimize gecen karmm ne
boyutlarda olmasini istedigimize de karar vermeliyiz. Fon tipi tercihlerinin

degerlendirilmesi, asagidaki gibi iki faktdre dayali olarak yapilir:
1.10.1. Risk Yoniinden

A tipi fonlarin igerisinde belirli oranda hisse senedi bulundugundan, borsadaki
fiyat dalgalanmalarindan olumlu ya da olumsuz etkileneceklerdir. A tipi fonlar B tipi
fonlara gore daha fazla risk igermektedir. Dolayisi ile, daha fazla risk alarak daha
fazla kazanmak isteyen yatirimer A tipi fonlar tercih edecektir. Benzer sekilde, eger

risk almadan diistik getiri isteniyor ise B tipi fonlar tercih edilecektir.
1.10.2. Katilma Sahipleri Acisindan

Gerek A tipi gerekse B tipi fon gelirlerinde gergek kisi, yatirnmcilarin tutarlar

ne olursa olsun, beyanname kapsami digindadir.
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Tiizel kisilerde ise, Bilango tarihindeki portfoyilin o giinkii birim fiyatinin
degerlendirilmesi ile olusan karlar kurum kazancina ilave edilerek vergiye dahil

olmasi gerekir (Apak ve Demirel, 2009: 267).

Dolayist ile, katilma sahiplerinin 6dedikleri vergi acisindan A tipi ve B tipi
fonlar farklilik gostermektedir ve yatirimcinin geliri tizerinde etkili olarak yatirim

tercihlerini etkilemektedir.
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IKiNCi BOLUM
YATIRIM FONLARINDA PERFORMANS OLCUMU

Yatirim fonlarinda performans olgiimii, bireysel ve kurumsal yatirimcilar
tarafindan yapilan alternatif yatinm arag¢ tercihlerinde yardimci olmaktadir.
Performans o6l¢iimii ile elde edilen sonuclarin degerlendirme neticesinde yatirim
fonunun amaglarima ulasip ulasmadigi tespit edilmis olur. Yatinm fonlarmin
performanslarinin  degerlendirilmesi, yatirnmcilara yol gostermesi ve portfoy
yoneticilerinin basarisini ortaya koymasi agisindan onem tasimaktadir. Performans
degerlendirme, yonetilen yatirnm fonlara iliskin  olusturulmus portféyleri
karsilagtirmaya imkan sunar. Ayrica profesyonel olarak yonetilen portfoylerin, kisisel
portfoylerden ya da diger bir ifade ile yonetilmeyen portfoylerden daha yiiksek bir
verim sagladigin1 gosterir. Calismanin ikinci bdliimiinde genel olarak yatirim

fonlarinin performans degerlemesi ve degerleme yontemlerine yer verilecektir.

2.1. GENEL OLARAK YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSLARININ OLCULMESI

Fonlar, kategorilerine gore g¢esitli bilesenlerden olusmaktadir. Bunlarin
performanslari, riskle ilgili piyasa getirileri kiyaslanarak belirlenmektedir. Yatirim
fonlar1 belirli risk seviyesinde piyasa getiri oraninin iizerinde bir getiri sunuyorsa,
yiiksek performans sergiledigi anlamina gelir. Esasinda, uzun donemde yiiksek bir
getiri elde edebilmek i¢in daha yiiksek riske katlanilmasi gerekir. Bu yiizden, nispi
performansi yiiksek yatirrm fonlarinin yiiksek risk icerdikleri sdylenebilir. Oyleyse,
yatirimcilar agisindan en ideal performans saglayacak portfoye sahip yatirnm fonunun

bulunmasi 6nem tagimaktadir (Tunay, 2005: 480-481).

Yatirim fonlari, yonetimde basari saglarsa etkili bir portfoy ¢esitlendirmesi
yapilarak hisse senetleri piyasasinin performansi iizerinde makul bir performans elde
edebilirler. Fakat genelde yatirim fonlarinda, risk karsilastirmalar1 yapilirken ele
alinan hisse senedi piyasasi endeksini asan bir durum ortaya ¢ikamaz. Teorik olarak
piyasa endeksi etkili sekilde gesitlendirildiginde, yonetimi etkin olan fonlarda bile

piyasa performansini agmasi ¢ok zor olmaktadir (Mardomkhah, 2012: 38-39).
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Yatirim fonlar1 ve diger yatirim portfoylerinin performansini degerlendirmede
kullanilan yontemlerin tiimii, piyasa portfGyiiniin risk uyumlu getirisi, (risk-adjusted
return) fonun risk uyumlu getirisi ile karsilastirildiginda gergeklestirilen Olgiime
katkida bulunur. Sonug¢ olarak basarili bir performans, portfoylin piyasa denge

getirisini agtif1 durumda saglanir (age,2012: 39).

2.2. YATIRIM FONLARINA ILISKIN RISK VE GETIRI
KAVRAMLARI

2.2.1. Getirinin Ol¢iilmesi

Yatirimlardan saglanan getirileri 6lgmenin, yiizdelik olarak ortaya koymanin
ve yatirim alternatiflerini birbirleri ile karsilastirabilmenin biiyiik bir énemi vardir
(Akmut, 1989: 42). En basit ifade ile bir menkul kiymetin ya da portfoyiin getirisi,
donem sonu ile donem basi degerleri farkinin, donem basindaki degere oranlanmasi

seklinde asagidaki gibi hesaplanmaktadir(Alexander, 1993: 490);

r,= Vi—Via
Vt-1
Buradaki denklemde:

1, = Portfoydeki getiri
V= Dénem sonundaki deger ve

V:_1 = Donem bas1 degeri gostermektedir.

Portfoy getirisinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi i¢in, degerlendirme
donemi i¢inde higbir sekilde nakit girisinin veya ¢ikisinin ger¢ceklesmemis olmasi
gereklidir. Dolayisiyla, donem icinde nakit hareketlerinin olmasi portfoy getiri
hesaplamasini zorlagtirmakta ve bundan dolay1 getirilerin donemin bas1 ve sonu

degerlerinin kiyaslanmasinda yetersiz kalmaktadir. (age, 1993: 490).
2.2.2. Riskin Olciilmesi

Genis bir gerceve icinde tanimlandiginda, planlarin basarisiz olma ihtimali,
hatal1 karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar etme veya kar etmeme gibi durumlari

genel olarak “risk” olarak adlandirmak miimkiindiir. Alinacak kararlarin, yapilan
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yatirimlarin ve yliriitiilen faaliyetlerin gelecekte hangi sonuglar yaratacaginin kesin
olarak bilinmesi durumunda, belirlilik ortaminda bulunuldugu ve higbir riskin s6z
konusu olmadigini sdylenebilecektir. Ancak herkesin kolayca kabul edebilecegi gibi,
Ozellikle is hayatinda boyle durumlara pratikte pek rastlanamayacagi asikardir.
Genelde karsilagtigimiz durum, gergeklesen sonuglarin planlanan ya da tahmin
edilenlerden, olumlu ya da olumsuz yonde sapma gostermesidir ki en genel anlamiyla
risk kavrami da bu durumu ifade etmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
gergeklesen sonuclarla beklenen sonuglar arasindaki sapmanin her zaman olumsuz
olmasi gerekmedigi, olumlu yonde sapmalarin da gozlenebilecegi ve risk kavraminin

her iki durumu birlikte temsil ettigidir (Bolak, 2004: 3).

Menkul kiymet yatirimlarinda yatirnmeilarin istlendigi toplam risk, getirilerin
degiskenligi veya kararsizligi olarak tanimlanabilir. Bu degiskenlik, pazardaki tiim
menkul kiymetleri ayn1 anda etkisi altina alacak sistematik karakterli bir nedene baglh
olabilecegi gibi yalnizca belli bir firmay1 ya da belli bir endiistri kolunu etkisi altinda
alacak sistematik karakterli olmayan bir nedene de bagli olabilir. Bu nedenle,
yatirimlarda istlenilen riskin, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki

grupta incelenmesi gerekir (Konuralp, 2005: 63).
2.2.2.1. Toplam Risk

Yatirim kararlar1 alirken karsilagilan tiim risk faktorlerinin birlesimine toplam
risk denir. Tiim risk tiirlerini kapsayan toplam risk, yatirnmei i¢in en iyi sonucu

saglayan planin se¢ilmesini kolaylagtirir.
Toplam risk formiilii agagidaki gibi verilmistir (Kilig, 2002: 46-47).
Toplam Risk= Sistematik Risk + sistematik olmayan risk

o¥(r) = B2o?(r, ) + 07 (e,)

Formiilde belirtilen semboller asagidaki gibi tanimlanabilir:

-

o°(r,) = Toplam risk (portfdyiin getiri varyansi veya verimin standart

sapmasinin karesi alinarak bulunur),

Bia*(r, ) = Sistematik risk
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B, (Beta) —portfdy getirisinin piyasaya olan hassasiyeti

o*(r,, ) —piyasa getiri varyansi
a® (e P )— Sistematik olmayan risk (spesikif risk)’ 1 géstermektedir.

2.2.2.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, esasinda risk organizasyonu, politik, ekonomik ve sosyal

degisimler gibi dis etkenlerden etkilenen bir risk tiiriidiir ve piyasa riski olarak da

bilinir. Benzer kosullar altinda isleyen bir¢cok organizasyonu etkileyen bir makro

olarak diistiniiliir. Sistematik riske yatirimcilarin miidahale etmesi miimkiin degildir.

Portfoy kaynakli sistematik riskler, faiz orani riski, piyasa riski, enflasyon ve vergi

oranlarinin ytikseltilmesi gibi pek ¢ok siniflara ayrilabilir (Akgay, 2015: 86).

Kredi Riski: Kredi riski, miisteri riski ve kredibilite riski olarak da bilinir.
Kredili igslemlerin 6ziinde var olan kredinin anaparasi veya faizinin kismen
veya tamamen Odenmemesi veya gecikmeli olarak 6denmesi durumunda
karsimiza ¢ikan bir risk tiridiir. Kredi riski, bankalar i¢in hayati bir 6nem
tagimaktadir. Cilinkii anapara ve faiz 0demelerinin sebep olacagi gecikmeler
vade uzatma veya Odeme gii¢liigliniin artmasi ve talep yogunlagmasi
bankalarin endiselerinin artmasina doniisecek ve banka nakit akiglarinda
yavaglamalara yol agacaktir (Yariz, 2011: 84-85).

Faiz Oram Riski: Faiz orani riski, faiz oranlar iizerindeki herhangi bir
dalgalanmanin menkul kiymet getirisi lizerindeki etkisini ifade etmektedir.
Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yiikseldigi periyotlarda faiz riski daha
yiiksek olacaktir. Ornegin, faizlerde meydana gelen bir yiikselme, bono ve
tahvil fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Ayrica yiiksek reel faiz oranlar
da ekonomik durgunluga sebebiyet vereceginden sirket ve hisse senetleri
bundan olumsuz etkilenecektir (Yildirim, 2015: 456).

Satin alma Giicii Riski(Enflasyon Riski): Genel fiyatlar seviyesinde,
onceden kestirilemeyen degisimlerin yatirimlarin getiri ve anapara lizerindeki
etkilerdir. Ornegin, Enflasyon oraninin artmasi ile sirketler fiyatlarini ve buna

bagli olarak gelirlerini yiikseltecektir (age, 2015: 455).
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e Piyasa Riski: Bilango i¢cindeki ve disindaki varliklar ile bilango i¢indeki ve
disindaki ytlikiimliliiklerin, piyasadaki dalgalanmalarin neden oldugu faiz, kur,
hisse senedi fiyati gibi degismeler sonucu bankalarin maruz kaldiklar1 risk
cesididir. Piyasa riskindeki temel amag, piyasa riskine neden olabilecek
zararlar i¢in ayrilacak sermaye miktarini hesaplamaktir (Yariz, 2011: 89).

e Kur Riski: Yerel para disindaki doviz kuru olarak tanimlanan bu risk tiiri,
yabanct para fiyatindaki dalgalanmalarin, gelir-gider hesaplar1 ile nakit
akimlarinda olusan etkiler sebebiyle maruz kalinan kayip veya kazang riskidir.
Ulkeler aras1 sinirlarin ortadan kalkmasi ve diinyanin finansal olarak liberal bir
hale gelmesi, bankalarin dovizli islem cesitliligini artirmistir. Déviz ve doviz
kurlarinin {ilke i¢i ve iilke dis1 ¢esit olarak artmasi ile birlikte bankalarda kur

riski kavrami olusmaya baglamistir (age, 2011: 100- 101).
2.2.2.1.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riski ¢esitlendirme yoluyla azaltilabiliriz. Burada iizerinde
durulan mevzu sistematik risktir. Yukaridaki formiilde de gosterildigi gibi, portfoy
veriminin piyasa verimine olan duyarhiligi, daha kapsamli bir ifadeyle sistematik risk
p(Beta) ile Olc¢lilmektedir. Betanin bire esit oldugu durumda portfoyiin piyasa ile ayni
oynakliga sahip oldugu durum, birden biiyiikk ise portfdy getirisinin piyasa
getirisinden daha degisken oldugu, birden kii¢iik oldugu durumda ise portfoy
getirisinin piyasa getirisinden daha az degisken oldugu sonucuna varilmaktadir (Kilig,

2002: 46-47).

Sistematik riski 0l¢en beta hesaplanirken, en ¢ok kullanilan metotlardan birisi
de portfoylin ve piyasanin gegmis getiri serisinin genellikle en az 60 ay olarak
kullanilmasidir. Buna ek olarak, sermaye varliklarinin fiyatlandirma modelinde,
portféyiin risksiz faiz oranini asan getiriler ile piyasanin risksiz faiz oranini asan
getirileri arasinda dogrusal bir regresyon kurulmaktadir ve bu dogrusal regresyonun

egimi betay1 gostermektedir (age, 2002: 46-47).
Sistematik olmayan risklerin agiklamasi asagida yer almaktadir:

¢ Finansal Risk: Finansal risk temelde bir sirketin bor¢lu oldugu durumlardan

kaynaklanan kaybetme ihtimalini ifade eder. Ornegin, hem 6zel hem de kamu
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kuruluslarinda finansal risk olmasina ragmen devlet giivencesi sebebi ile kamu
kuruluslarinda finansal risk daha diisiik olmaktadir (Yildirim, 2015: 457-458).

e Faaliyet Riski (Operasyonel Risk): Belirli bir organizasyon, is akisi,
teknoloji, insan giicii ¢ercevesinde olusan, kurumlari maddi veya itibari kayba
ugratan, kredi riski ve piyasa riski disinda ge¢mis veriler 1s181inda istatistiksel
Olctim yontemleri ile her tiirlii riski igeren bir risk tiirtidiir. Genel olarak,
bankalarin ig¢sel siire¢lerinde basarisiz ve-veya yetersizlik durumu ile insan ve-
veya sistemlerden meydana gelen zarar olasiligidir (Uzunoglu, 2011: 210).

o Likidite Riski: Bankalarin nakit akislarindaki esitsizlik sonucu tam ve
zamaninda nakit ¢ikislarini karsilayacak seviye ve nitelikte nakit giris ya da
belli bir nakit tutarina sahip olmamasi nedeniyle 6deme yiikiimliiliiklerini
karsilayamama riskidir. Bankacilik riskleri arasindaki en temel risklerden biri
olarak kabul edilir. Likiditenin zamaninda ve yeterli diizeyde karsilanamamasi
bankacilik faaliyetlerinin aksamasina hatta durmasina yol agabilir. Bankalar
topladiklart mevduatlar1 veya kaynaklari, yiiksek getiri saglayabilecek sekilde
ve talep dogrultusunda geri 6deyebilecek sekilde yonetmelidir (Yariz, 2011:
94-95).

Sistematik olmayan risk tiirli mikro riskler olarak diisiiniilebilir. Bir sirketi
etkileyen, muhasebe diizensizligi, belli ihalelerin kazanilmasi veya kaybedilmesi gibi
bir olayin neden oldugu risk veya bir is¢inin grevi gibi kiiclik bir sirket grubunu
etkileyen bir olaydan kaynaklanan risk tiirtidiir. Bir bagka deyisle, sistematik olmayan
risk endiistriye 6zgiidiir ve firmanin i¢inde bulundugu sektére 6zgii kisimdir (Gary

Gray, Cusatis, Woolridge: 2003: 15).
2.3.YATIRIM FONLARI PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Yatirnm fonlar getiri analizleri, yatirnm kavraminin ge¢misi kadar biiyiik bir
oneme sahiptir. Ilgili konu hakkinda bu ger¢evede ¢ok fazla sayida arastirma yapildigi
belirtilmistir. Bu tarz arastirmalarda, yatirnm fonlarmin karhili§inin siralamasina
yardimcr olabilecek bir takim performans Ol¢iim yontemlerinin gelistirildigi
goriilmektedir. Bir portfoyiin performansi ol¢iiliirken kullanilan metotlar iki gruba
ayrilmaktadir. Ilk metot, sadece getiriyi dikkate almakta, ikinci metot ise riskle

getiriyi beraber degerlendirmektedir. Geleneksel performans Olglim yoOntemleri
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arasinda sayilan ve riski dikkate alan baglica yontemler Sharpe Orani, Treynor orani

ve Jensen(Alfa) performans 6l¢iitii olarak siralanmaktadir (Omag, 2010: 237).
2.3.1.Sharpe Performans Endeksi

Sharpe endeksi, portfoylin birim risk basina nakit ¢ikisi riskinden daha fazla
getiri elde edebilecegini Olcer ve riske gore diizeltilmis performans Slgiimii yapar
(Sharpe, 1996: 119-138).Sharpe endeksi, bir portfoylin hem getirisini hem de riskini
belirleyen bilgi igerir. Sharpe performans olgiisiinde portfoyiin toplam riski dikkate
alinarak Sermaye Pazar dogrusundan hareketle endeks dikkate alinir. Bu oranda
risksiz getiri olan portfoyiin, Sermaye Pazar dogrusunun egimine esit oldugu kabul
edilir (Colak, 2014: 48).Sharpe oraninin yiiksek bir deger almasi, fon katilimcilariin
risksiz yatirim aracina katilmak yerine fona katilmasi suretiyle alinan riske karsilik,

daha fazla getiri saglayabilecegini ifade etmektedir (Doganay, 2001: 37-38).

Sharpe endeksinde, Risk Primi/ Toplam Risk seklinde ifade edilen modelde,
portféyiin toplam riski yatirnmecilarin talep ettikleri risksiz faiz oranini gostermektedir.
Sharpe, farkli performanslar1 ortaya koyan fonlar icin ekstra getirinin elde edilmesi
icin katlanilan ve standart sapma ile 6l¢iilmesi uygun risklerin karsilastirilmasina
dayanan bu olgiiti gelistirmistir (Yildiz, 2005: 188). Bu O0l¢iitii ancak 1iyi
cesitlendirilmis portfoyler i¢cin kullanmak daha uygun olur (Sharpe, 1966: 119-
138).Sharpe’in portfoy performans endeksinin formiilii asagidaki gibidir (Sharpe,
1994: 49-58).

Sip=(Rp—Rr) /S,

Burada,

Sip = Portfdy i¢in Sharpe Endeksi,

R,, = PortfOyiin ortalama getirisi,

R, s = Risksiz varligin ortalama getirisi ve
S, = Portfoytin standart sapmasidir.

(Rp — Ryf ),portfoylin risk primidir ve S, portfoylin toplam riskinin 6lgtistidiir.
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Sharpe endeksi yukarida da gosterildigi gibi, portfoylin getiri ortalamasinin
risksiz getiri oranindan farkinin, portféyilin standart sapmasina boliinmesi yoluyla

hesaplanmaktadir(age, 1994: 49-58).
2.3.2.Treynor Performans Endeksi

1965 yilinda Treynor tarafindan gelistirilen bu endeks, portfoy riskini beta
katsayis1 lizerinden Ol¢mektedir. Bu yontem riske gore diizeltilmis ilk portfoy
performans olgiitii olarak bilinmektedir ve portfoylin pazar riskinin primi betaya bagl
olarak hesaplanmaktadir. Bu endekste piyasa ile yatirim fonlarinin ayni yonli hareket

etmesi beklenmektedir (Giimtis, 2014: 148).

Treynor da Sharpe’in portfdy performans Ol¢iimiine benzer bir endeks
gelistirmesi, portfoylin karakteristik dogrusunu(sistematik risk) temel almaktadir.
Karakteristik dogrusunun egimi sistematik riskin gostergesi olan betadir. Beta degeri,
portféy getirisinin pazar riski ile olan iligkisini ve portfoy getirilerinin piyasaya karsi
degiskenliginin de bir gostergesidir. Buna gore, dogrunun egimi ne kadar yiiksek bir

deger ise beta degeri de o kadar riskli olacaktir (Gokgoz, 2006: 78-79).
Sharpe performans endeksinin hesaplanma yontemi asagidaki gibidir:

Rp — Rp

T, =
P By

Bu esitlikte; f,portfoylin riski olan beta katsayisidir. Piyasada Treynor
endeksinin degeri daima risk primi olan R,,_ Ry’ ye esittir. Bunun sebebi ise
piyasadaki B dl¢iisliniin her daim 1’ e esit olmasidir. Bir Treynor endeksi piyasa risk
primine gore daha yiiksek bir degerde ise, portfoy menkul piyasa dogrusunun
iizerinde olacagi anlamina gelmektedir (Tunay, 2005: 482). Ayrica Treynor oranina
gore hesaplanan performans 6l¢limii sonucunda ortaya ¢ikan deger ne kadar yiiksekse,

fonun o kadar iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir (Colak, 2014: 53).
2.3.3. Jensen Performans Endeksi

Jensen Performans Endeksi, Jensen alfasi olarak da bilinir. Jensen alfasi, fon

yoneticisinin fonun risk diizeyindeki beklenen getirisinden daha yiiksek verim elde
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etme kabiliyetini 6lgmektedir. Jensen alfasinin yiiksek olmasi fon yoneticisinin

portfdy olusturma kabiliyetinin gostergesidir (Doganay, 2001: 37-38).

Treynor ve Sharpe’in endeks modellerinde, portfoy riskleri nispi bir
performans siralamasimna imkan vermektedir. Michael C. Jensen modeli ise, risk
dikkate alinarak nispi bir performans 0lglisii yerine mutlak bir performans Ol¢lisii
ortaya koymaktadir. Baska bir deyimle, portfoy performansi i¢in bazi standartlar
ortaya koymustur. Jensen Endeksi asagidaki yontemle hesaplanabilir(Jensen, 1968:
393-394).

Tt — Tpe = &5 + (Tme — Tt )bj
Bu denklemde gosterilen,
1;; =j portfoyiin t periyottaki ortalama getirisini
T¢¢= t periyodunda risksiz faiz orani

a; = Sabit katsayiy1 ifade edip modele gore ortaya ¢ikan dogrunun x eksenini

kestigi noktay1
Tme =t periyodunda piyasa portfOyiiniin ortalama getirisini
b;= Sistematik riski ifade etmektedir.

Jensen Olgiitinde a;, portfdy yoOneticisinin tahmin etme yetenegini
olgmektedir. Eger a; > 0 ise, riskin listiinde bir getiri oldugunu ve portfdy yonetiminin
yuksek bagarisini gosterir. a; = 0 ise, portfoy yonetiminin profesyonel bir bigimde
yonetilmeyen portfoyler kadar basarili oldugu sonucuna ulagilir. Son olarak, a; <0
ise, basarisiz portfdy yonetimi oldugu sdylenebilir ve portfdy piyasanin gerisinde
kalmis anlamina gelir. Bir baska deyisle, portfoy(+)Jensen endeksine sahipse,
Finansal Varlik Piyasa Dogrusunun iizerinde, portfdy (-)Jensen endeksine sahipse,
Finansal Varlik Piyasa Dogrusunun altinda demektir. Finansal Varlik Piyasa

Dogrusunun lizerinde yer alan portfoylerin performansi, altinda yer alanlardan daha

yiiksek olmaktadir (age, 1968: 393-394).
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Yatirim performanslarinin degerlendirilmelerinde faydalanilan Jensen endeksi,
birka¢ yil sonra Tito ve Smith (1969 yilinda) tarafindan diizeltilmistir ve bu yeni
diizeltilmis oSlglite, alfa adin1 vermislerdir. Boylece, aktif performanslarin daha iyi bir

sekilde siralanabilecegini ortaya koymuslardir(Arslan, 2005: 2).

o ap
Diizeltilmis Alfa =—
bp

Bu olgiitte,b,ortalama piyasa riskini gosterirken, apterimi segme yetenegini
vermektedir. Istatistiksel agidan anlamli ve pozitif apportfoyyoneticisinin menkul
kiymet segiminde basarili oldugunu, negatif ajiseportfoy yoneticinin basarisiz

oldugunu vurgulamaktadir (age, 2005: 2).
2.3.4.Sharpe- Treynor- Jensen Endekslerinin Karsilastirilmasi

Performans 6l¢giim yontemlerinin hepsinin ortak 6zelligi, riski bir 6l¢iit olarak
kullanmasidir. Sharpe yontemi, portfoydeki toplam riski standart sapma ile
tanimlamistir. Treynor ve Jensen modelleri ise toplam riski portfoylin betasi olarak
tanimlamistir. Bu yontemlerde ¢ikan sonug pozitif ve biiylik bir deger ise performans
siras1 bliylik degerden kiiciik degere dogru siralanacaktir. Bunun yaninda Treynor ve
Sharpe endeksleri CAPM (finansal varliklar1 fiyatlama modeli) modeline dayanir.
CAPM modeli ise menkul kiymetlerin fiyatlama esaslarin1 anlamaya ve agiklamaya

yonelik bir model olarak ortaya ¢ikmistir(Gokgoz, 2006: 82-83).

Jensen modeli yalnizca portfoyiin getiri degisimlerine karst duyarlidir. Bazi
oOlciitler goz oniine alindiginda(piyasa kosullari, risk) Jensen endeksinin sakincalar

Treynor endeksi i¢inde gecgerlidir (age, 2006: 82-83).

Jensen ve Treynor endekslerinden farkli olarak Sharpe endeksinin
degerlemesinde hem derinlik(duyarlilik) hem de genislik boyutunun dikkat cektigi
sOylenebilir (age, 2006: 82-83).

2.3.5.Diger Performans Ol¢iim Yéntemleri

Yukarida belirtilen Sharpe, Treynor ve Jensen performans endekslerine
ilaveten yatirnm fonlar1 performans olgiim teknikleri arasinda, M2, Fama ve Sortino

performans endeksleri de bulunmaktadir.
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2.3.5.1.M? Performans Olgiitii

Modigliani ve Modigliani (1997) tarafindan gelistirilmis olan ve ifadesi
M?Zseklinde olan bu performans olgiitiinde farkli risk seviyelerinde portfoy
performanslarini karsilastirilmak i¢in kullanilmaktadir ve son derece yararli bir riske
gore diizeltilmis getiri Olgiitiidiir. Bu oOl¢iitte Sharpe performans endeksindeki risk,
toplam risk olarak alinmaktadir. Ancak piyasa portfoyiine gore portfdy getirisinin
performanslarmi yorumlamak daha basit olmaktadir. M?performans &lgiitii olarak da
isimlendirilen bu yontem, Sharpe oraninda oldugu gibi risk Ol¢iisli olarak standart

sapmay1 esas almaktadir(Korkmaz, Ceylan, 2010: 555).

M?performans 6lgiitiiniin mantig1, performansi dlgiilecek olan portfdy riskinin
pazar portfoy riskine esitlenmesinde ortaya c¢ikmaktadir (Bayramoglu ve Yayalar
2017: 6). Bu olgiitlin temel amaci, portfoylerde piyasa getirisindeki(BIST 30 endeksi
gibi), risk seviyesine uygun sekilde ayarlama yaparak risk ile getiri arasindaki dengeyi

saglamaktir (age, 2010: 555).

M?lgiitii, Sharpe oran1 ve pazarin standart sapmasinin garpilmasiyla ve risksiz
faiz oraninin eklenmesiyle hesaplanmaktadir ve M?  performans &lgiitiiniin

hesaplanmasi asagidaki gibi formiile edilmektedir.

i

M? = RF+ ( ) * Oy veya RF + Sharpe oran1 *a,, (Ayaydin, 2013: 65).

g

Bu denklemde, R;, i yatirim fonunda ortalama getiri oranini; RF, risksiz faiz
oranini,o;, i yatirim fonunun ortalama getirisindeki standart sapmasini, g, piyasanin
portfdy getirilerinin  standart sapmasini  gostermektedir.  M?lgiitiiniiSharpe
Olciitiinden farklilastiran temel 6zellik, tiim portfoylerini piyasada bulunan portfoyiin
risk derecesine gore ayarlamak icin, piyasa firsat maliyetini veya risk-getiri arasinda
bulunan dengeyi kullanmaktir. M?lgiitii boylece bir portfoydeki riski piyasa riskiyle
eslestirerek risk seviyesinde olusan portfOyiin getirisini O6lgmektedir. Bu 0lgiit
sayesinde, uygun nitelikli Olgeklerde yer alan tiim portfdylerin performanslar ile

portfoy yoneticilerinin basaris1 hakkinda neticelere ulasilmaktadir (age, 2013: 65).
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M? performans 6lgiitiine gore yapilan hesaplamanin sonucunda ortaya ¢ikan
deger ne kadar yiiksekse, yatirim fonun performansinin da o kadar yiiksek oldugu

sonucuna ulagilmaktadir(Colak, 2014: 51).
2.3.5.2. Sortino Orani

Sharpe oranina ¢ok benzeyen bu oranin, payda kisminda portfoyiin standart
sapmasinin yerine, risksiz faiz orani altinda kalan portfoy getirilerinin standart
sapmasinin yer almasi1 Sharpe endeksi ile arasindaki tek farkliliktir. Sortino oraninda,
standart sapma yerine asag1 yonde sapma kullanilir. Bu sekilde getiri dagilimlarinin
asimetrik olma problemine ¢oziim yaratilmis olur. Sortino orami asagidaki gibi
formiile edilmektedir(Ayaydin, 2013: 65-66):

Ri—Ry
0d

Sortino Orani =

Esitlikte, R; , i yatirim fonunun ortalama getiri oranini, Ry, risksiz faiz oranini,
ogrisksiz faiz orani altinda kalan portféy getirilerinin standart sapmasini, yani kismi
standart sapmay1 ifade etmektedir. Dolayisiyla o;yalnizca risksiz faiz orani diizeyinin
altinda kalan yatirnm fonu getirileri i¢in hesaplanir. Sortino oraninda elde edilen
degerlerin pozitif olmasi ya da biiyilk olmasi portféy performansinin iyi oldugu

anlamina gelmektedir (age, 2013: 65-66).

Sortino oranmi Olgiitiine gore yapilan hesaplamada elde edilen degerin pozitif
veya biiylik olmasi portfoy performansinin iyi oldugu sonucunu verir (Colak, 2014:

52).
2.3.5.3. Fama Yaklasin

1972 tarihinde Eugene F. Fama, fon performansinin 6lgiimiinde toplam risk
priminin esas alinmasin1 6nermis ve beklenen getiriyi asan, fazla(artik) getirinin
Ol¢ciimiinde Sermaye-Piyasa dogrusunun temel alinmasini belirtmistir. Fama dlgiitiinde
cikan pozitif sonuglar, Sermaye-Piyasa dogrusunun iizerinde kalarak, fonun beklenen
getirinin tizerinde bir getiri elde ettigini gosterirken, negatif sonuglarin ise Sermaye-
Piyasa dogrusunun altinda kalarak fonun beklenen getirisinin asagisinda bir getiri elde

ettigi sonucuna ulasmistir (Rao, Ravindran, 2003: 10).

Fama Olgiitii = Fon Getirisi - Risksiz Getiri - Toplam Riske gore Getiri
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Fp = (Rp- Ry) - (;_fn) (Rm — Ry)

F,: Fama ol¢iitd,

R, Fon getirisi,

Ry: Risksiz faiz orani,

R,,,: Gosterge portfoyiin referans getirisi,

0,: Fonun standart sapmasi,

orm: GOsterge portfoylin standart sapmasidir (Civan, 2007: 351).

Fama’ ya gore iyi gesitlendirilmis bir portfoyilin sistematik olmayan riski
ortadan kalktiginda, toplam risk sistematik riske esit olacaktir. Ancak, portféy
yoneticisinin ¢esitlendirmeden vazgeg¢mesi durumunda, degeri diisiik olan menkul
kiymeti se¢mesi ile portfoyiin toplam performansinin cesitlendirme seviyesini de
dikkate alarak olgiilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Yatirim fonu ydneticisinin ayni
zamanda pazara dair beklentilerinin portfédyde yer alan menkul kiymetlerinin
agirliklarin1 degistirerek portfoy performansini artirabilmek icin farkli stratejiler
uygulayabilecegini agiklamaktadir. Pazara iliskin beklentiler yiikselme egiliminde ise

beta katsayisinin yiiksek yatirim araglari portfoye dahil edilecektir (Sahin, 2008: 76).
2.3.5.4. T? Performans Olciitii

T2 performans élgiitii, Treynor oranini, yiizde getiri sekline doniistiiren bir
yontemdir. Bu yontemde MZ6lgiitiinde gosterildigi gibi, portfoyiin risksiz getiri
degerleri ilave edilerek risk diizeltilmesi yapilir. T2performans dlgiitiiniin formiilii

asagida verilmistir:

_ R{—-RF

T? — (R, — RF) veya Treynor 6lgiitii - (R,,- RF)

Denklemde, Rj, 1 yatinm fonundaki ortalama getiri orani; RF, risksiz faiz
orant; f3;, 1 yatinnm fonundaki Beta katsayisini, Rp piyasa portfoyiinde ortalama verimi

gostermektedir (Ayaydin, 2013: 66).
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T? performans olgiitiinde, betanin 1 olmasi, Treynor Slgiitiiniin risk primine
esit olmasina yol agar. Bu durum, T? performans dlgiitiiniin portfdy ve piyasanin

Treynor Olclitiiniin farkina esit olmasina sebep olur (age, 2013: 66).
2.3.5.5. Degerleme Orani

Treynor endeksi ve Jensen alfasi, portfoylerinde yalnizca sistematik riski
dikkate alarak performans Ol¢iimii yapmakta, sistematik olmayan riski dikkate
almamaktadir. Degerleme orani, esasen portfOyiin alfasini sistematik olmayan riske

oranlayarak gerekli diizeltmeyi yapmaktadir (Bodie ve digerleri: 2004).

Degerleme orani su sekilde hesaplanabilir;

- a;
Degerleme Orani1 = —
Os

Formiil’ de

a;= i portfoyiiniin Jensen alfasini

o, = portfoydeki sistematik olmayan riski gostermektedir.

Sistematik olmayan riski bulmak icin toplam riskten sistematik risk ¢ikartilir.
os = a; — i

Yapilan hesaplamalar sonucu degerleme oram1 ne kadar biiyiik ise fon
performansi da ayni oranda yiiksek kabul edilmektedir. Jensen endeksindeki gibi,
degerleme oraninda da fonun gosterge endeksine gore yiiksek veya diisiik olup
olmadig1 gosterilmeye calisiimaktadir. Bir diger yonden bakildiginda, sistematik
olmayan riskin diisiik oldugu zamanlarda Degerleme orani Jensen Olgiitiine yakin
sonuglar ortaya cikarir. Aksi durumda iki yontemin sonuglari ciddi boyutta farklilik

gostermektedir (age: 2004).
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI
3.1. LITERATUR TARAMASI

Sharpe (1966), benzer bir calismada 1954-1966 donemleri arasinda islem
gormiis yatirim fonlarini, Sharpe, Treynor 6l¢iim yontemlerine gore degerlendirmis ve
piyasa endeks performansi ile karsilastirmistir. Calismanin sonucunda yatirim
fonlarinin 6nemli kisminin hem Sharpe degerleme yontemine hem de Treynor
degerleme yontemine gore hesaplanan performanslarinin piyasa performansina gore
diisiik oldugunu belirlemistir ve buna benzer bir ¢alismada da Jensen(1968) 1945-
1964 yillar i¢in 20 senelik donem igin 115 adet yatirim fonu performansini Sharpe,
Treynor ve Lintner endekslerine gore degerlemis ve sonug¢ olarak Jensen, bireysel
fonlarin tesadiifi bir sekilde beklenen performanslarindan daha fazla performans

gosterdigini tespit etmistir.

Kiymaz (1997), benzer bir ¢galismada 1992- 1996 yillar1 arasinda 84 adet B tipi
yatirnm fonu kullanarak performanslarini Sharpe- Treynor ve Jensen performans
Olciitlerine gore degerlendirmis ve kamu bankalarinca yonetilen fonlarin ¢ok daha

basarili oldugu sonucuna ulagmustir.

Gilingor (2006), “’Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlarmin Portfoy
Yapisinda Hisse Senetlerinin Oranin1  Etkileyen Faktorlerin Arastirilmast’  adh
caligmasinda kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasina aktardiklari fonlar1 etkileyen
temel degiskenlerin, reel faiz orani ile volatilite oldugu, ayrica sermaye piyasasi
getirisinin  kurumsal yatirimcilarin portféy davraniglari iizerinde etkili olmadigi

sonuglarina varmaistir.

Karakurum ve Tav (2008) ‘Yatinm Fonlarinin Risk Odakli Performans
Degerlemesi’ adli ¢alismalarinda, B tipinden (likit, tahvil-bono ve degisken fonlar) ve
A tipi kategorisinden beser adet fon ile toplamda yirmi adet fon ig¢in risk odakl
performans degerlemesi yapmislar ve Tiirkiye’ de yatirim fonlarinin gegmisteki
performanslarint ~ yurtdisinda kabul gormiis performans Olgiitlerine  gore

degerlendirerek, incelenen yatirim fonlarimi risk odakli performanslarini degerleme
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sistemine gbére puanlaylp, performans degerleme siralamasma tabi tutarak

yatirimcilarin karar verme siirecleri desteklenmistir.

Omag (2010) ‘Tiirkiye’de A Tipi ve B Tipi Yatirim Fonlarinin 2000-2008
Donemi Performans Analizi’ konulu ¢aligmasinda Tiirkiye’ de A tipi ve B tipi yatirim
fonlarimi 2000-2008 donemleri arasindaki performanslarini geleneksel yontemler
kullanarak incelemistir. Calismasinda fon performanslarinin beklentilerin altinda
kaldig1 ve Sharpe-Treynor endekslerinde ortaya ¢ikan negatif performans degerleri,
IMKB 100 Endeksi ile risksiz menkul kiymetlerde incelemis oldugu dénemde daha
yiiksek bir verime ulastig1 sonucuna ulagmistir. Benzer bir calismada, Vysniauskas ve
Rutkauskas (2014), yatirrm fonlarinin performansim1 standart sapma, alfa, beta,
Sharpe o6l¢iitii ve Treynor endeksleri yardimiyla 6lgmiis ve alfa 6l¢iitlinlin en iyi sonug
verdigini ve diger dl¢lim yontemlerinin ise yatirim fonlar1 performanslari arasinda bir

iliski bulamadig1 sonucuna ulagmaistir.

Tural (2011), benzer bir calismada 2004-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gdsteren 53 adet A tipi ve 57 adet B tipi yatirim fonlarinin performansini
Olemiis ve A tipi yatirnm fonlarinin segilen piyasa endekslerine gore daha diisiik
performans gosterdigini B tipi yatirim fonlarinin ise, piyasa endekslerine gore daha
yiiksek performans gdosterdigi sonucuna ulasmistir. Benzer ¢alismada Karatepe ve
Karacabey(2000), 3 yillik donem igin 9 adet A tipi yatirim fonundan higbirisinin

piyasadan daha iyi bir performans gostermedigi sonucuna varmistir.

Mardomkhah (2012)‘Tiirkiye’de yatirim fonlar1 ve sermaye piyasasinin
gelisimine katkilar1” konulu ¢alismasinda, 2006/1- 2010/12 dénemi arasinda, A tipi (
Degigsken, Karma, Hisse senedi) yatirim fonlarmin aylik verilerini, Portfoy
performans Olgiitlerinden Sharpe- Treynor- Jensen Endekslerini kullanarak, A tipi
fonlar arasinda karsilastirma yapmis ve ortalama olarak diisiik getirili fonlarin diisiik
risk tasidigimi ve yiiksek getirili fonlarin yiiksek risk tasidigi sonucuna varmustir.
Benzer bir calismada(ipekten ve Mardomkhah, 2012) Tiirkiye’de bazi yatirim
fonlarinin performans degerlemesi konulu c¢alismalarinda, 2007/1- 2011/12 dénemi
arasinda A tipinde, Degisken, Karma ve Hisse senedi yatirim fonlarinin ayni yukarida
bahsettigimiz sonuca varmiglardir ve diger Benzer bir calismada Sahin (2008)
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren A ve B tipi fonlarindan alti fon tiiriiniin her birinden

10’ar adet fon segmis ve 42 aylik siire i¢in fonlarin performanslarint Sharpe- Treynor
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ve Jensen endeksleri yardimiyla arastirmistir ve A tipi fonlarin daha yiiksek risk
icermelerine karsilik daha yiiksek getiri sagladigini, B tipi fonlarin ise getirilerinin az

olmasiyla birlikte daha az risk i¢erdigi sonuglarina ulagsmistir.

Yolsal(2012) ‘A Tipi Yatirim Fonlarinin Performansi: Banka ve Aract Kurum
Fonlar1 Uzerine Bir Inceleme’ konulu calismasinda, Ocak 2009- Aralik2012 dénemi
arasinda giinliik getirileri kullanarak sec¢ilen yirmi fon iizerinden A tipi fonlarin
performans degerlemesini yapmistir. Calismasinda araci kurumlarin risksiz varliklara
yoneldikleri i¢in, banka fonlar1 kadar yiiksek bir performans sergilemediklerini, banka
fonlarinin ise daha fazla risk aldiklarini ve yatirimcisina daha yiiksek verim sagladigi

sonucuna ulasmustir.

Gokgoz ve Gilinel (2012) “Tiirk Yatirim Fonlarinin Portféy Performanslarinin
Analizi’ adli ¢aligmalarinda tek kriterli performans 6l¢me tekniklerini kullanarak
Tiirkiye’de A tipi ve B tipi Degisken fonlarin 2008-2009 donemleri arasindaki giinliik
getirileri lizerinden 6 aylik donemler halinde Sharpe, Sortino, Treynor, Jensen
performanslarini 6lgerek, tek kriterli performans modellerinin Tiirk yatirim fonlariin
performanslarinin  belirlenmesi  baglaminda, anlamli  sonuglar  verdigini

belirlemislerdir.

Samirkas ve Diizakin (2012) ‘Tiirkiye’deki A ve B Tipi Yatirim Fonlarinin
Performans Analizi’ konulu ¢alismasinda, 2000-2010 donemleri arasinda Tiirkiye’ de
faaliyet gosteren yatirrm fonu performanslarinin Treynor, Sharpe ve Jensen
performans Ol¢iim yontemleri ile incelemislerdir. Calismasinda A tipi yatirim
fonlarinin ii¢ 6l¢iim metoduna gore (Sharpe-Treynor-Jensen) daha fazla yilda basari
sagladigi, fakat B tipi yatirim fonlarinin sadece 2001 ve 2009 yillart i¢in basari
sagladigin1 ve A tipi yatirim fonlarindan olusan boliimde, B tipi yatirim fonlarindan

olusan boliimle kiyasla, daha rekabet¢i bir yapida oldugu sonuglarina varmustir.

Ayaydin  (2013), Tiirkiye'de  Yatinm  Fonlarnin  Performansinin
Degerlendirilmesi adli ¢alismasinda, 2010- 2013 yillar arasinda faaliyet gosteren 83
adet yatirnm fonunu Sharpe endeksi, M? olgiitii, Jensen endeksi, Treynor endeksi ve
T?oram odlgiitlerine dayanarak incelemis ve fon yoneticilerinin, risksiz hazine bonosu
getirilerinden daha fazla getiri elde edemedigi sonucuna, kullandigi Olciitlere

dayanarak ulagmistir.
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Ozek (2014) ‘Yatirim Fonu Performansinin Portfdy Bilgileri Ile iliskili Olarak
Analiz Edilmesi’ konulu ¢alismasinda, Haziran 2012- Aralik 2013 donemi arasindaki
19 aylik donem i¢in 22 hisse senedi yatirim fonuna dair veriler kullanilmistir. Yatirim
fonlarmin aylik getirisi, gilinlik fiyat verilerine bagli olarak Jensen endeksi ve
degerleme verilerine bagl, endiistri yogunlasma endeksleri kullanilarak
degerlendirilmistir. Calismada her bir degisken icin aylik olarak 404 gozlemden
olusan panel veri analizi uygulanmigtir. Analizler sonucunda aylik getiri ve Jensen
endeksi ile degerlendirilen yatirim fonlar1 performansi ile yogunlasma degiskenleri

arasinda istatistiksel anlamda, anlamli iliski bulunamamustir.

Simsek (2015) ‘Tiirkiye’ de Yatirim Fonlarinin Gelisimi’ konulu ¢alismasinda,
Tiirkiye ve Diinyadaki yatirnm fonu performanslarini bir takim yontemlerle
incelemistir. Incelemis oldugu literatiirde yerli-yabanci ortaklik ile kurulan yatirrm
fonlarinin finansal performanslar1 uluslararasi ortakliklara nazaran, daha iyi oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ayrica gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere gore daha

fazla getiri elde ettigi sonucuna ulagmustir.

Kok ve Erikei, (2015) Yaptigr bir calismada bir calismada, A tipi yatirim
fonlarinin genel olarak biinyesinde hisse senedi barindirmalarindan dolay1 performans
ve getirilerinin piyasa getirisindeki dalgalanmalardan dogrudan etkilendigini
saptamislardir buna dayanarak piyasa getirilerine karsi, endeks fonlarm diger fon
tirlerine gére daha duyarli oldugu sonucuna varmiglar ve calismalarinda karma
fonlarma bakildiginda duyarlilik bakimindan en diisik fon tiiri oldugunu
belirlemislerdir. Diger bir Benzer calismada Arslan ve Arslan(2010) Tiirkiye’deki
yatirim fonlarinin performansini regresyon analizi yardimiyla dlgmeye calismislar ve
genel olarak calismalarinda karsilastirma oOlgiitlerine gore performanslarin diisiik

¢ikt1ig1 sonucuna varmiglardir.

Literatiir taramasi sonuglarina gore, yapilan ¢alismalar genel olarak, daha ¢ok
risk iceren A tipi yatirim fonlarinin daha fazla getiri sagladigini, yani yatirim

fonlarinin riskleri ile uyumlu getiri sagladigini ortaya koymaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANS ACISINDAN
KARSILASTIRILMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Sermaye piyasalarimin gelismesinde ve derinlik kazanmasinda, kii¢iik
yatirimcilarin - sahip olduklar1 atil fonlarin degerlendirilmesi, Onemli bir yer

tutmaktadir.

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 en uygun yontemlerle degerlendirmesi,
mevcut sermayenin en yiiksek getiriyi saglayan menkul kiymete yatirmasi i¢in bir

takim analiz teknikler gelistirilmistir.

Menkul kiymet yatirim fonlari, diinyada ve iilkemizde hizla biiyliyen ve
gelisen finansal kurumlarin basinda gelmektedir. Bu nedenle bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin yatirim kararlarinin yonlendirilmesinde, yatirinm fonlarinin performans

Olclimii ve degerlendirilmesi biliyiik 6nem tasimaktadir.

Sermaye piyasalarina yeni enstriimanlarin girmesi, gelecekle ilgili bir takim
belirsizliklere ve yatirimcilarin  portfoylerini  daha profesyonelce yonetmeye
yonlendirmistir. Kii¢iik yatimcilarin kendi olanaklariyla uygun bir portfoy
olusturmalar1 ise, gerek bilgi gerekse finansal acidan oldukg¢a giigtiir. Uzmanlik

gerektiren bu konularda yatirim fonlar1 daha da énemli hale gelmektedir.

Bu tez c¢alismasindaki amag; Tirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim
fonlarinin 2013/1- 2017/12dénemleri arasinda, devamlilik gosteren (A tipi fonlar i¢in
degisken, altin ve hisse senedi fonlar1 secilmistir) yatirim fonlarinin performanslarinin

degerlendirilmesi ve birbirleriyle karsilagtirilmasidir.
4.2. ARASTIRMANIN VERI SETI VE YONTEMI

Bu tez calismasinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10’ar adet A tipi degisken
fon, A tipi altin fon ve A tipi hisse senedi fonlar1 olmak {izere toplam 30 adet yatirim

fonu asagida Tablo 4.1’ de yer almaktadir.
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Tablo 4.1. A Tipi Degisken Fon, Altin Fon ve Hisse Senedi Fonlari

DEGISKEN FON ALTIN FONU HISSE FONU
FON ADI Kodu FON ADI Kodu FON ADI Kodu
MEKSA portfoy MEKS1 | AK portfoy AK ALN Fokus portfoy FOKUS3
1.degisken altin fonu hisse senedi fonu
HSBC portfoy HSBC Bizim portfoy | BIZIM Bizim portfoy BIZIM3
degisken fon altin katilim ALN enerji sektorii
borsa yatirim katilim hisse
fonu senedi fonu
FOKUS portfoy 1. FOKS1 | HSBC portfoy | HSBC Garanti portfoy GARANTI3
degisken altin fonu ALN hisse senedi fonu
OYAK portfoy OYAKI1 | ING portfoy ING ALN | TEB portfoy TEB3
1.degisken altin fonu hisse senedi fonu
ING portfoy 1.degisken | INGI Is portfdy altin | IS ALN Halk portfoy HALK3
fonu hisse senedi fonu
Tacirler portfoy TACIR | TEB portfoy TEB Deniz portfoy DENIZ3
1.degisken altin fonu hisse senedi fonu
ISTANBUL portfoy IST2 Garanti portfoy | GARANTI | IS portfoy hisse | 1S3
2.degisken altin fonu ALN senedi fonu
DENIZ portfoy DEN4 Yapi1 kredi YAP KDI Global menkul GLOBAL
4.degisken altin fon ALN deger hisse MD
senedi fonu
VAKIF portfoy VAKIF1 | Fiba portfoy FIBA ALN | Istanbul portfoy ISTN3
1.degisken altin fonu hisse senedi fonu
ING portfoy 2.degisken | ING2 Deniz portfoy | DENIZ AK portfoy AK YBCI
altin fonu ALN yabanci hisse HISSE

senedi fonu

Calismada toplam 30 adet yatirnm fonunun 2013/1- 2017/12 doénemleri

arasinda, aylik performanslari incelenmistir. Arastirmada A tipi fonlar, tiirlerine gore

kendi icerisinde karsilastirilmaktadir. Arastirmaya konu olan fonlar segilirken, analiz

donemlerine ait kesintisiz verilere sahip olmalarina dikkat edilmistir. Tiim bu unsurlar

g0z Oniine alinarak, ulasilan sonuglarin anlamli ve karsilastirilabilir olabilmesi i¢in A

tipi i¢in toplam 30 fon kullanilmistir.
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Yatirnm fonlarmin getiri analizinde, veriler aylik olarak kullanilmistir. Aylik
getirilere ulagsmak i¢in yatirnm fonlarmin ay sonu birim fiyatlar1 dikkate alinmustir.

Yatirim fonlarmin aylik getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Vi = Vi_q
R, =———
pt Vi

Formiilde belirtilen;

Rpt: Yatirim fonunun t dénemindeki aylik getirisini,

V;: Yatirim fonunun t donemindeki dénem sonu degerini,

Vi_1: Yatirim fonunun bir dnceki donem sonu degerini gostermektedir.

Analizde, toplam 30 adet yatirim fonunun 60 aylik getiri oranlar1 veri olarak
almmigtir. Yukaridaki formiil yardimiyla hesaplanan getiri oranlari, A tipi fonlari

2013 Ocak- 2017aylik getirileri, eklerde yer almaktadir.

Arastirmada kullanilan yatirim fonlari, Tablo 1 ile 15 arasinda gosterilmistir.
Yatirim fonlarmin aylik fiyat hareketleri, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

http://www.spk.gov.tr/internet sitesinden alimmistir. Piyasa portfoyli olarak, fon

yoneticilerinin yatirrm yapabilecekleri tiim hisse senetlerini kapsayan Borsa Istanbul

(BIST) Ulusal-100 endeksi kullanilmaistir.

Analizde kullanilan veriler ayni zamanda, BIST’in, TCMB (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi)’nin ve TUIK(Tiirkiye Istatistik Kurumu)’in internet
sitesindeki aylik ve giinliik biiltenlerden elde edilmistir. Risksiz faiz orani olarak,
TCMB sitesinden alinan yillik i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 asagidaki formiil yardimiyla
ayliga cevrilerek hesaplanmistir. BIST den alinan ay sonu endeks degerleri, yukarida
belirtilen yatirnm fonlarinin aylik getirilerinin hesaplanmasi i¢in, asagidaki formiil
kullanilarak aylik getirilere ¢evrilmistir. Ek-17 de BIST-100 endeksi aylik getirileri

gosterilmektedir.

51



R, :BIST endeksinin aylik getirisini,
Vine: Endeksin t donem sonundaki degerini,

Vint—1: Endeksin t-1 donem sonundaki degerini ifade etmektedir.

Risksiz faiz oran1 i¢in TCMB’ndan alinan ortalama bilesik faiz oranlari, aylik
faiz oranina, asagidaki formiil yardimiyla ¢evrilmistir. Ek-16’dadevlet i¢ bor¢clanma

bilesik faiz oranlarinin degerleri yer almaktadir.

_1+n
T

r: Aylik faiz oranini,
12 Yillik ortalama faiz oranini
t: siireyi ifade etmektedir.

Genel olarak risksiz faiz orani igin, 3 aylik (91 giinlilk) Hazine Bonosu
faizlerinin kullanilmasi kabul gérmektedir. Ancak analiz donemi igerisindeki bazi
aylarda Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihale diizenlenmedigi baz1 aylarda ise birden
fazla, 91 gilnliikk ihale diizenlendigi goriilmektedir. Risksiz faiz orani, ihalenin
yapilmadigi aylarda en yakindaki hazine bonosu faizlerini dikkate alarak, 91 giinliik
Hazine Bonosu faizlerini kullanarak ve birden fazla ihalenin yapildig: aylarda ise bu

ihalelerde olusan faizlerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplamstir.

Beta katsayisi, incelemeye konu olan hisse senedinin ne 6l¢lide pazarla birlikte

hareket ettigini gosteren bir degerdir. Beta katsayis1 asagidaki gibi yorumlanmaktadir;

Beta degeri =1 ise; ilgili hisse senedinin orta risk grubunda yer aldig1 ve
getirilerinin piyasa ile birlikte hareket ettigi anlamina gelir. Beta degeri >1 ise; ilgili
hisse senedinin yiiksek sistematik riske sahip oldugu, yani piyasadaki degisme

karsisinda daha fazla degisme gosterdigi, ve yine, beta degeri 1’den kiiciik ise; ilgili
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hisse senedinin diisiik sistematik riske sahip oldugu, yani piyasadaki degisme

karsisinda piyasadan daha diislik degisme gosterdigi anlamina gelir.

Bu c¢aligmada kullanilan Beta degeri asagidaki

hesaplanmaktadir.

Cov (Ri,Rm)

Beta= Var (Rm)

formiil

kullanilarak

4.3. A TiPI TURLERININ RiSK VE GETIRI KARSILASTIRMASI

Aragtirmaya konu olan, 2013 Ocak ve 2017 Aralik aylar arasindaki 60 aylik

donem icinde A Tipi yatirim fonlarindan Degisken fon, Altin fon ve Hisse Fonlarina

ait getiri ve risk ile ilgili veriler Tablo 4.2, 4.3, 4.4 ve 4.5’ de yer almaktadir.

Asagida A-tipi Degisken fonlarinin risk ve getirileri karsilagtirilmaktadir.

Tablo 4.2: Degisken Fonlarin Aylik Risk ve Getiri Karsilastirmasi

Sira | FON ADI KODU Getiri S. sapma BETA
1 MEKSA portfoy 1.degisken MEKSI 0,01206 0,0493 0,40668
2 HSBC portfoy degisken fon HSBC 0,00845 0,0342 0,55445
3 FOKUS portfoy 1. degisken FOKSI1 0,00839 0,0379 0,3734
4 OYAK portfoy 1.degisken OYAKI1 0,00797 0,0331 0,81087
5 ING portfoy 1.degisken ING1 0,00673 0,0272 0,41414
6 Tacirler portfoy 1.degisken TACIR 0,00656 0,0423 0,35606
7 ISTANBUL portfoy 2.degisken IST2 0,00646 0,0340 0,3947
8 ING portfoy 2.degisken ING2 0,0058 0,0255 0,16261
9 DENIZ portfoy 4.degisken DEN4 0,00446 0,0138 0,60561
10 | VAKIF portfoy 1.degisken VAKIF1 0,0038 0,0265 0,69119

Yukaridaki Tablo 4.2” de, getiriler en yliksekten en diisiige gore siralanmistir.

Inceleme dénemi icerisinde, en yiiksek getiri 0,01206 ile MEKS1 fonlarda

gerceklesmis, en yiiksek beta ise 0,811 ile OYAKI fonunda ortaya cikmustir.

VAKIF1 fonu 0,0038 getiri ve 0,6912beta seviyesi ile en yiiksek ikinci risk diizeyine

sahip fon olmustur. ING2 fonu ise en diisiik beta seviyesine(0,1626) sahip olup,

0,0058 getiri diizeyinde en diisiik iiglincii getiri seviyesine sahip olmustur. Genel

olarak tabloya bakildiginda, en yiiksek getiriye sahip fonda en yiiksek risk seviyesi

beklenirken beklentiden daha diisiik bir risk seviyesi ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda

VAKIF1 fonu en diisiik getiri seviyesine sahip olurken beklentiden fazla risk

sergilemistir. Yukarida Tablo 4.2° de degisken fonlarda standart sapmalarina
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bakildiginda en yiiksek standart sapmaya MEKS1 0,0493 deger ile ve DEN4 0,0138

deger ile en diisiik standart sapmaya sahip olmusturlar.

Asagida A-tipi Altin fonlarmin risk ve getirileri karsilastirilmaktadir.

Tablo 4.3: Altin Fonlarinin Aylik Risk ve Getiri Karsilagtirmast

Sira | FON ADI KODU Getiri S. Sapma BETA
Bizim portfoy altin katilim borsa
1 yatirim fonu BIZIM ALN 0,00853 0,0511 -0,16543
2 HSBC portfoy altin fonu HSBC ALN 0,008026 0,051 -0,19173
3 AK portfoy altin fonu AK ALN 0,007987 0,0,51 -0,19364
4 ING portfoy altin fonu ING ALN 0,007835 0,05 -0,17922
5 TEB portfoy altin fonu TEB 0,007831 0,0,51 -0,19458
6 Is portfoy altin fonu IS ALN 0,007823 0,0,504 -0,17425
GARANTI

7 Garanti portfoy altin fonu ALN 0,007685 0,0481 -0,19153
8 Yapi kredi altin fon YAP KDI ALN 0,007666 0,0488 -0,18542
9 Fiba portfoy altin fonu FIBA ALN 0,00764 0,052 -0,19051
10 | Deniz portf6y altin fonu DENIZ ALN 0,007565 0,0503 -0,19721

Yukaridaki Tablo 4.3° de getiri seviyeleri en yiiksekten en diisiige gore

siralanmistir. Altin fonlar arasinda en yiiksek getiriyi ve BIZIM ALN saglarken, en

diisiik getiriyi ise DENIZ ALN saglamistir. Genel olarak altin fonlarin risklerine

baktigimizda hepsinin sifirdan kiiciik oldugunu goérmekteyiz. Tablo’da goriindiigii

gibi en yiiksek standart sapma degerine sahip FIBA ALN 0,052 ve GARANTI ALN

0,0481 deger ile en diisiik degere sahiplerdir, genel olarak fonlarin standart

sapmalarina bakildiginda altin fonlarinda yiim fonlar 0,05’tir.

Asagida A-tipi Hisse Senedi fonlarinin risk ve getirileri karsilastirilmaktadir.

Tablo 4.4: Hisse Senedi Fonlarin Aylik Risk ve Getiri Karsilagtirmasi

Sira FON ADI KODU Getiri S. Sapma BETA
1 AK portféy yabanci hisse senedi fonu | AK YBCI HISSE | 0,01893 0,0432 -0,0898
2 Fokus portfoy hisse senedi fonu FOKUS3 0,01218 0,0472 0,76587
3 Garanti portfoy hisse senedi fonu GARANTI3 0,01009 0,0566 0,94693
Bizim portfoy enerji sektorii katilim
4 hisse senedi fonu BIZIM3 0,00996 0,05 0,48175
5 TEB portfoy hisse senedi fonu TEB3 0,00986 0,0567 0,97258
6 Halk portfoy hisse senedi fonu HALK3 0,00905 0,0511 1,01311
7 Deniz portfoy hisse senedi fonu DENIZ3 0,00877 0,0609 0,93529
8 IS portfdy hisse senedi fonu 1S3 0,00867 0,0285 0,86222
9 Global menkul deger hisse senedi fonu | GLOBAL MD 0,00787 0,0517 0,85381
10 | Istanbul portfdy hisse senedi fonu ISTN3 0,00565 0,0581 0,39940
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Tablo 4.4’te, getiri seviyeleri en yliksekten en diisiige gore siralanmistir. Hisse
senedi fonlar arasinda en yiiksek getiriye sahip fon 0,018 ile AK YBCI HIiSSE
olmustur. Ayn1 grup igerisinde en diisiik getiri seviyesine 0,005 ile ISTN3 sahip

olmustur. Risklere baktigimizda, genel olarak risk diizeyleri sifirdan biiyiiktir.

Tablo’da hisse senedi fonlarinin standart sapmalarina bakildiginda DENIZ3
0,0609 deger ile en yiiksek ve 1S3 0,0285 deger ile en diisiik standart sapmaya sahip

olmuslardir.
Asagida fon tiirlerinin risk ve getirileri karsilagtirilmaktadir.

Tablo 4.5: Fon Tiirlerine Gore Aylik Risk ve Getiri Ortalamalari

Fon Tiirleri GETIRI BETA

A TIPI HISSE FONLARI 0,010103 0,71411

A TiPI ALTIN FONLARI 0,007859 -0,18635
A TiPI DEGISKEN FONLARI 0,007068 0,476975

Inceleme dénemi icinde (Ocak 2013- Aralik 2017) dénemleri arasinda, en
diisiik ortalama risk -0,18635 ile Altin Fonlarda gerceklesmis, bu grubun ortalama
getirisine bakildiginda0,007859 ile en yiiksek ikinci getiri sirasinda yer almaktadir.

Ayni donemde Degisken Fonlar, 0,476975 degeri ile ikinci en yiiksek riske

sahip olurken, gruplar arasinda en diisiik getiriye sahip fon olmustur.

Hisse Senedi Fonlarina baktigimiz zaman, tiim kategoriler igerisinde en

yiiksek risk degerine 0,71411 ve en yiiksek getiri seviyesine 0,010103 ulagmustir.

Ortaya ¢ikan bu durumlar, yiiksek kazang elde etmek i¢in, risk listlenmek

gerektigi sonucunu dogrulamaktadir.

Asagida A-tipi fon tiirlerinin yi1l bazinda getirileri karsilagtirilmaktadir.

55




Tablo 4.6: A Tipi Fonlarin Aylik Getiri Ortalamasi

A Tipi Degisken Fonlarin Ayhk Getiri Ortalamasi

2013 2014 2015 2016 2017
Getiri | -0,00377 Getiri 0,01535 | Getiri -0,00153 Getiri 0,007225 Getiri 0,018069
S. 0,0498 S. Sapma | 0,03176 S. 0,0216 S. Sapma 0,0208 S. Sapma 0,0230
Sapma Sapma
A Tipi Altin Fonlarin Ayhk Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
Getiri | -0,01118 Getiri 0,0053 Getiri 0,00925 Getiri 0,0209 Getiri 0,01491
S. S. S.
0,0677 S.Sapma 0,0487 0,05145 S. Sapma 0,03867 0,0434
Sapma Sapma Sapma
A Tipi Hisse Fonlarin Aylik Getiri Ortalamasi
2013 2014 2015 2016 2017
Getiri -0,0013 Getiri 0,016808 Getiri -0,0038 Getiri 0,013987 Getiri 0,025803
S. 0,0624 S. 0,04902 S. 0,0353 S. 0,0457 S. 0,0499
Sapma Sapma Sapma Sapma Sapma

Tablo 4.6° da goriildiigii gibi, Ocak 2013- Aralik 2017 donemleri arasinda, A

tipi degisken fonlarin getirilerine bakildiginda, 2017 yilinda en yiiksek getiri ve

sagladigi, 2013 ve 2015 yillarinda ise zarar ettigi goriilmektedir..

Yine Tablo4.6’ da, A tipi altin fonlarin getirilerine bakildiginda, en yiiksek

getiriyi 2016 yili saglarken, 2013 yilinda zarar ettigi goriilmektedir.

0,025803

Yukaridaki ayni tabloda A tipi hisse senedi fonlarinda, en yiliksek getiri

gerceklesmektedir.

ile 2017 wyilinda gerceklesirken,

-0,00129

ile 2013 wyilinda zarar

A tipi fon tiirleri arasinda kiyaslama yapildiginda, 2013- 2017 yillar1 arasinda

en yiiksek ortalama getirinin, hisse senedi fonlarinda gergeklestigi; en diisiik getirinin

ise degisken fonlarda gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 4.6’da goriildiigli gibi ve yillar arasi standart sapmalarina bakildiginda

tiim fon tiirlerinde (Degisken fonu, Altin fonu ve Hisse senedi fonu) 2013 yilina en

yiiksek standart sapma gerceklesmistir.
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44.A TIPI FON TURLERININ SHARPE, TREYNOR ve
JENSENENDEKSLERI iLE PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI

Bu tez caligmasinda, fon tiirlerinin 60 aylik getirileri kullanilarak, excel

yardimi ile Sharpe, Treynor ve Jensen Endeksleri hesaplanmaktadir.

Asagida, Sharpe endeksine gore degisken fonlarin aylik getiri performans

siralamasi yer almaktadir.

Tablo 4.7: Sharpe Endeksine Gore Degisken Fonlarin Aylik Getiri
Performans Siralamasi

Sira FON ADI KODU Sharpe

1 MEKSA portfoy 1.degisken MEKSI 0,136729

2 HSBC portfoy degisken fon HSBC 0,027051

3 FOKUS portfoy 1. degisken FOKSI1 0,025095

4 OYAK portfoy 1.degisken OYAKI1 0,008904

5 ING portfoy 1.degisken ING1 -0,03143

6 Tacirler portfoy 1.degisken TACIR -0,035613
7 ISTANBUL portfoy 2.degisken IST2 -0,04038

8 DENIZ portfoy 4.degisken DEN4 -0,081018
9 VAKIF portfoy 1.degisken VAKIF1 -0,0881066
10 ING portfoy 2.degisken ING2 -0,1262608
11 ORTALAMA -0,0205

Tablo 4.7°de goriilecegi iizere; Sharpe performans analiz teknigine gore
degisken fonlarda; MEKS1, HSBC, FOKS1 ve OYAKI fonlar1 en basarili dort fon
olurken, ING1, TACIR, IST2, DEN4, VAKIF1 ve ING2 fonlar1 ise en basarisiz

fonlar1 gostermektedir.

Asagida, Treynor Endeksine gore Degisken fonlarin aylik getiri

performanslarinin siralamasi yer almaktadir.
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Tablo 4.8: Treynor Endeksine Gore Degisken Fonlarin Aylik Getiri

Performans Siralamasi

Sira | FON ADI KODU Treynor
1 MEKSA portfdy 1.degisken MEKSI1 0,0111365
2 FOKUS portfoy 1. degisken FOKS1 0,0023004
3 HSBC portfoy degisken fon HSBC 0,0016593
4 OYAK portfoy 1.degisken OYAKI 0,0005414
5 ING portfoy 1.degisken INGI -0,0019341
6 ISTANBUL portfoy 2.degisken IST2 -0,0027133
7 Tacirler portfoy 1.degisken TACIR -0,0027186
8 DENIZ portfoy 4.degisken DEN4 -0,0050660
9 VAKIF portfoy 1.degisken VAKIF1 -0,0053878
10 | ING portfoy 2.degisken ING2 -0,0107006
11 | ORTALAMA -0,00129

Betayi, dolayisiyla sadece sistematik riski dikkate alan ve en temel performans
endeksi olan Treynor’ a gdre diger performans Sl¢lim tekniklerinin sonuglariyla da
benzer olarak; MEKS1, FOKS1, HSBC VE OYAKI fonlar1 en basarili fon olarak
bulunmustur. Basarisiz fonlar ise; INGI, IST2, TACIR, DEN4, VAKIF1 ve ING2
olmustur. Toplam riski baz alan performans 6l¢iim teknikleri kullanilarak elde edilen
sonuglarin  yorumlanmasinda, fonlarin basar1 durumlarma pozitiflik-negatiflik
acisindan bakmak daha dogru bir sonug elde etmemizi saglar. Dolayisiyla, ilk 4 A tipi

degisken yatirim fonunun basarili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Asagida, Jensen Endeksine gore Degisken fonlarin aylik getiri performans

karsilagtirilmasi yapilmaktadir.

Tablo 4.9: Jensen Endeksine Gore Degisken Fonlarin Aylik Getiri Performans

Siralamasi

Sira | FON ADI KODU Jensen

1 MEKSA portfoy 1.degisken MEKSI1 0,00481

2 HSBC portfoy degisken fon HSBC 0,00131

3 FOKUS portfoy 1. degisken FOKS1 0,00112
4 OYAK portfoy 1.degisken OYAK1 0,00100
5 ING portfoy 1.degisken ING1 -0,00051
6 Tacirler portfoy 1.degisken TACIR -0,00072
7 ISTANBUL portfdy 2.degisken IST2 -0,00079
8 ING portfoy 2.degisken ING2 -0,00163
9 VAKIF portféy 1.degisken VAKIF1 -0,00324
10 | DENIZ portfoy 4.degisken DEN4 -0,00265
11 ORTALAMA -0,00013
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Tablo 4.9’ da Jensen performans endeksi sonuglarina baktigimizda, fonun
Jensen degerinin negatif degerde olmasi; basarisiz oldugunu gosterir. Jensen endeksi,
portfdy performansini, portfdy yoneticisinin portfoyii segme yetenegi bakimindan ele
almaktadir. Jensen performans Ol¢iim teknigine gore pozitiflik agisindan en yiliksek
degeri alan dort fonMEKS1, HSBC, FOKS1 ve OYAKI1’dir. Ayn1 teknige gore
negatif degeri alan fonlar ise; ING1, TACIR, IST2,ING2, VAKIF1 ve DEN4’diir.
Jensen performans Ol¢iim teknigine gore, toplam 10 adet A tipi degisken yatirim
fonundan sadece 4tanesi pozitif deger almistir. Sonug olarak, toplam 4 tane A tipi
degisken yatirim fonu basarili olmustur. Ayni prensibe gore; geri kalan 6tane A tipi

degisken yatirim fonunun basarisiz oldugu goriilmektedir.

Asagida, Degisken fonlar ile ilgili hesaplanan temel degerler yer almaktadir.

Tablo 4.10: Degisken Fonlar ile Ilgili Hesaplanan Temel Degerler

o Ortalama Risksiz ORTALAMA
ISIM KODU S.sapma. Getiri faiz SHARPE BETA TREYNOR BIST JENSEN
etirl P
orant GETIRI
OYAK portfoy
1.degisken OYAKI | 0,04931 0,00797 0,00753 | 0,00890 0,81087 0,00054 0,00684 0,00100
FOKUS portfoy
1. degisken FOKSI 0,03423 0,00839 0,00753 | 0,02509 0,37342 0,00230 0,00684 0,00112
DENIZ portfoy
4.degisken DEN4 0,03787 0,00446 0,00753 | -0,08102 0,605611 | -0,00507 0,00684 -0,00265
MEKSA portfoy
1.degisken MEKSI1 0,03312 0,01206 0,00753 | 0,13673 0,406681 | 0,01114 0,00684 0,00481
Tacirler portfoy
1.degisken TACIR 0,02718 0,00656 0,00753 | -0,03561 0,356061 | -0,00272 0,00684 -0,00072
VAKIF portfoy
1.degisken VAKIF1 | 0,04227 0,00381 0,00753 | -0,08811 0,691194 | -0,00539 0,00684 -0,00324
HSBC portfoy
degisken fon HSBC 0,03401 0,00845 0,00753 | 0,02705 0,554449 | 0,00166 0,00684 0,00131
ING portfoy
1.degisken ING1 0,02549 0,00673 0,00753 | -0,03143 0,414139 | -0,00193 0,00684 -0,00051
ING portfoy
2.degisken ING2 0,01378 0,00579 0,00753 | -0,12626 0,162607 | -0,01070 0,00684 -0,00163
ISTANBUL
portfoy
2.degisken IST2 0,02652 0,00646 0,00753 | -0,04038 0,39472 -0,00271 0,00684 -0,00080

Asagida, Sharpe endeksine gore, Altin fonlarmin aylik getiri performans

siralamast yapilmaktadir.
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Tablo 4.11: Sharpe Endeksine Gore Altin Fonlarin Aylik Getiri Performans

Siralamasi

Sira| FON ADI KODU Sharpe
1 Bizim portfoy altin katilim borsa yatirim fonu BiZIM ALN 0,01963
2 HSBC portfoy altin fonu HSBC ALN 0,00983
3 AK portfoy altin fonu AK ALN 0,00895
4 ING portfoy altin fonu ING ALN 0,00633
5 Is portfdy altin fonu IS ALN 0,00600
6 TEB portfoy altin fonu TEB 0,00583
7 Garanti portfoy altin fonu GARANTI ALN 0,00304
8 Yapi kredi altin fon YAP KDI ALN 0,00270
9 Fiba portfoy altin fonu FIBA ALN 0,00221
10 | Deniz portfdy altin fonu DENIZ ALN 0,00069
11 | ORTALAMA 0,006524

Sharpe endeksi performans 6l¢iitiine gore, Sharpe endeksi biiylik olan fonun
daha basarili oldugu kabul edilir. Tablo 4.11” de goriilecegi iizere; Sharpe performans
analiz teknigine gore altin fonlarin hepsi sifirdan biiyiik degerdedir. En basarili altin
fon 0,01963 endeks degeri ile BIZIM ALN segilirken, en basarisiz fonu ise 0,00069
endeks degeri ile DENIZ ALN olusturmaktadir.

Asagida, Treynor Endeksine gore, Altin fonlarin aylik getiri performans

siralamast yapilmistir.

Tablo 4.12: Treynor Endeksine gore Altin Fonlarin Aylik Getiri Performans

Siralamasi

Sira | FON ADI KODU Treynor
1 Deniz portfoy altin fonu DENIZ ALN -0,00017
2 Fibaportfoy altin fonu FIBA ALN -0,00058
3 Yapi kredi altin fon YAP KDI ALN -0,00073
4 Garanti portfoy altin fonu GARANTI ALN -0,00081
5 TEB portfoy altin fonu TEB -0,00154
6 Is portfoy altin fonu IS ALN -0,00168
7 ING portfoy altin fonu ING ALN -0,00170
8 AK portfdy altin fonu AK ALN -0,00236
9 HSBC portfoy altin fonu HSBC ALN -0,00259
10 | Bizim portfoy altin katilim borsa yatirim fonu BIZIM ALN -0,00604
11 | ORTALAMA -0,00182

Treynor endeksinde elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda, fonlarin basari
durumlarina pozitiflik-negatiflik acisindan bakmak daha dogru bir sonug¢ elde

etmemizi saglar. Tablo 4.12’de Treynor oranina gore altin fonlarin sonuclarina
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bakildiginda, Treynor performans Olgiitii sonuclarinin hepsi sifirdan kiigiiktiir.

Dolayisiyla, 10 adet altin fonunun hepsinin basarisiz oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Sonu¢ olarak, tiim fonlar negatif bir

degerlendirilememistir.

almis  ve

basarili

olarak

Asagida, Jensen Endeksine gore, Altin fonlariin getiri performans siralamasi

yapilmaktadir.

Tablo 4.13: Jensen Endeksine Gore Altin Fonlarin Aylik Getiri Performans

Siralamasi

Sira FON ADI KODU Jensen

1 Bizim portfoy altin katilim borsa yatirim fonu BIZIM ALN 0,00088
2 HSBC portfoy altin fonu HSBC ALN 0,00036
3 AK portfoy altin fonu AK ALN 0,00032
4 ING portfoy altin fonu ING ALN 0,00018
5 Is portfoy altin fonu IS ALN 0,00017
6 TEB portfoy altin fonu TEB 0,00017
7 Yapi kredi altin fon YAP KDI ALN 0,00001
8 Garanti portfoy altin fonu GARANTI ALN 0,00002
9 Fiba portfoy altin fonu FIBA ALN -0,00002
10 Deniz portfoy altin fonu DENIZ ALN -0,00010
11 ORTALAMA 0,000199

Tablo 4.13’de Jensen performans Olglim teknigine gore altin fonlar

birbirleriyle kiyaslandiginda, pozitif olarak en yiiksek degeri alan ii¢ fon; BIZIM
ALN, HSBC ALN ve AK ALN' dir. Ayni teknige gore en diisiik degeri alan ve
basarisiz performans gosteren iki fon ise, FIBA ALN ve DENIZ ALN’dir. Tabloda 8

tane pozitif deger alan ve basarili performans gdsteren fon bulunmaktadir. Geri kalan

2 adet A tipi Altin yatirrm fonunun basarisiz oldugu goézlenmis olup, basarisizlik

seviyelerinin birbiriyle kiyaslanmast miimkiindiir.

Asagida, Altin fonlar ile ilgili hesaplanan temel degerler yer almaktadir.

61




Tablo 4.14: Altin Fonlar ile Ilgili Hesaplanan Temel Degerler

ORTALAMA
Ortalama | R.f BIST
iSiMm KODU S.sapma | Getiri orant SHARPE | BETA TREYNOR | GETIRI JENSEN
AK portfoy altin -
fonu AK ALN 0,05106 | 0,00799 0,00753 | 0,00895 0,19364 | -0,00236 0,00684 0,00032
Bizim portfoy altin
katilim borsa yatirim BIZIM -
fonu ALN 0,05095 | 0,00853 0,00753 | 0,01963 0,16543 [ -0,00604 0,00684 0,00089
Deniz portfoy altin DENIZ -
fonu ALN 0,05072 | 0,00757 0,00753 | 0,00069 0,19721 | -0,00018 0,00684 -0,00010
Fibaportfoy altin -
fonu FIBA ALN 0,04967 | 0,00764 0,00753 | 0,00221 0,19051 | -0,00058 0,00684 -0,00002
Garanti portfoy altin GARANTI -
fonu ALN 0,05092 | 0,00769 0,00753 | 0,00304 0,19153 | -0,00081 0,00684 0,00002
HSBC portfoy altin -
fonu HSBC ALN | 0,05044 | 0,00803 0,00753 | 0,00983 0,19173 [ -0,00259 0,00684 0,00036
ING portfoy altin -
fonu ING ALN 0,04814 | 0,00784 0,00753 | 0,00634 0,17922 | -0,00170 0,00684 0,00018
Is portfdy altin fonu IS ALN 0,04881 | 0,00782 0,00753 | 0,00600 0,17425 | -0,00168 0,00684 0,00017
TEB portfoy altin -
fonu TEB 0,05160 | 0,00783 0,00753 | 0,00583 0,19458 | -0,00155 0,00684 0,00017
YAP KDI -

Yapi kredi altin fon ALN 0,05027 | 0,00767 0,00753 | 0,00271 0,18542 | -0,00073 0,00684 0,00001

Asagida, Sharpe Endeksine gore, hisse senedi fonlarimin aylik getiri

performans siralamasi yer almaktadir.

Tablo 4.15: Sharpe Endeksine Gore Hisse Senedi Fonlarin Aylik Getiri

Performans Siralamasi

Sira | FON ADI KODU Sharpe
AK YBCI

1 AK portfoy yabanci hisse senedi fonu HISSE 0,263876
2 Fokusportfoy hisse senedi fonu FOKUS3 0,09301
3 Bizim portf0y enerji sektorii katilim hisse senedi fonu BIZIM3 0,05148
4 Garanti portfoy hisse senedi fonu GARANTI3 0,04517
5 TEB portfoy hisse senedi fonu TEB3 0,04006
6 Halk portfoy hisse senedi fonu HALK3 0,02498
7 IS portfdy hisse senedi fonu 1S3 0,02199
8 Deniz portfoy hisse senedi fonu DENIZ3 0,02197
9 Global menkul deger hisse senedi fonu GLOBAL MD 0,00665
10 | Istanbul portfoy hisse senedi fonu ISTN3 -0,06589
11 | ORTALAMA 0,05033

Sharpe endeksi performans Olgiitine gore, birden fazla portfoy

karsilagtirilirken, Sharpe endeksi daha biiyiik olan fonun daha basarili oldugu kabul
edilir. Tablo 4.15°de, genel olarak ISTN3 fonu disinda kalan diger hisse senedi
fonlarinin endeks degerleri pozitif ¢ikmistir. Sharpe performans analiz teknigine gore
hisse senedi fonlarinda en basarili ii¢ fon; AK YBCI HiSSE, FOKUS3 ve BIZIM3

fonlar1 olarak karsimiza ¢ikarken, en basarisiz fonu ise, ISTN3 olusturmaktadir.
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Asagida, Treynor Endeksine gore, hisse senedi fonlarinin getiri performans

siralamasi yapilmaktadir.

Tablo 4.16: Treynor Endeksine Gore Hisse Senedi Fonlarinin Aylik Getiri

Performans Siralamasi

Sira | FON ADI KODU Treynor
1 Fokusportfoy hisse senedi fonu FOKUS3 0,0061
2 Bizim portf0y enerji sektorii katilim hisse senedi fonu | BIZIM3 0,005

3 Garanti portfoy hisse senedi fonu GARANTI3 0,0027
4 TEB portfoy hisse senedi fonu TEB3 0,0024
5 Halk portfoy hisse senedi fonu HALK3 0,0015
6 Deniz portfoy hisse senedi fonu DENIZ3 0,0013
7 IS portfoy hisse senedi fonu 1S3 0,0013
8 Global menkul deger hisse senedi fonu GLOBAL MD 0,0004
9 Istanbul portfdy hisse senedi fonu ISTN3 -0,0047
10 | AK portfoy yabanci hisse senedi fonu AK YBCI HISSE | -0,1269
11 | ORTALAMA -0,01108

Tablo 4.16’daki sonuclara baktigimizda, genel olarak en basarili {i¢ fon;
FOKUS3, BIZIM3 ve GARANTI3 olarak karsimiza ¢ikarken, Treynor performans
dlgiitiine gdre en basarisiz ve negatif degerli iki fon ise; ISTN3 ve AK YBCI HiSSE

fonu olmustur. Bu tablodan hareketle Treynor performans o6lgiitii sonuglarinda

8tanehisse senedi yatirim fonu pozitif deger almistir. Dolayisiyla, 8tane hisse senedi

yatirirm fonunun basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir. ISTN3 ve AK YBCI

HISSE fonlar1 negatif bir deger almis ve basarisiz olarak degerlendirilmektedir.

Asagida, Jensen Endeksine gore, hisse senedi fonlarinin getiri performans siralamasi

yapilmaktadir.

Tablo 4.17: Jensen Endeksine Gore Hisse Senedi Fonlarmin Aylik Getiri

Performans Siralamasi

Sira FON ADI KODU Jensen
AK YBCI
1 AK portfoy yabanci hisse senedi fonu HISSE 0,01134
4 Fokusportfoy hisse senedi fonu FOKUS3 0,00518
5 Garanti portfoy hisse senedi fonu GARANTI3 0,00322
10 TEB portfoy hisse senedi fonu TEB3 0,00300
2 Bizim portf0y enerji sektorii katilim hisse senedi fonu BIZIM3 0,00276
7 Halk portfoy hisse senedi fonu HALK3 0,00223
3 Deniz portfdy hisse senedi fonu DENIZ3 0,00189
9 IS portfoy hisse senedi fonu IS3 0,00174
6 Global menkul deger hisse senedi fonu GLOBAL MD | 0,00093
8 Istanbul portfdy hisse senedi fonu ISTN3 -0,00160
11 ORTALAMA 0,003069
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Jensen degerinin negatif olmasi, fonun basarisiz oldugunu gdsterir. Tablo

4.17°de, Jensen performans ol¢iitii en yiiksek degere sahip ii¢c fon, AK YBCI HISSE,
FOKUS3 ve GARANTI3 olurken, ayn1 teknige gore en diisiik tek negatif degeri alan

ve basarisiz olan fon ise ISTN3 tiir.

Tablo 4.18: Sharpe, Treynor ve Jensen ile ilgili Hesaplanan Degerler

i Ortalama R.f ORTALAMA
ISIM KODU S.sapma .. SHARPE BETA TREYNOR BIST JENSEN
Getiri orant A
GETIRI

AK portfoy yabanct | AK YBCI
hisse senedi fonu HISSE 0,04320 | 0,01893 0,00753 | 0,26388 -0,08986 | -0,12686 0,00684 0,01134
Bizim portfoy enerji
sektori katihim
hisse senedi fonu BIZIM3 0,04720 | 0,00996 0,00753 | 0,05148 0,48175 0,00504 0,00684 0,00276
Deniz portfoy hisse
senedi fonu DENIZ3 0,05658 | 0,008773 | 0,00753 | 0,02197 0,935293 | 0,00133 0,00684 0,00189
Fokusportfoy hisse
senedi fonu FOKUS3 0,04996 | 0,012177 | 0,00753 | 0,09301 0,765869 | 0,00607 0,00684 0,00518
Garanti portfoy
hisse senedi fonu GARANTI3 | 0,05672 | 0,010092 | 0,00753 | 0,04517 0,946928 | 0,00271 0,00684 0,00322
Global menkul
deger hisse senedi GLOBAL
fonu MD 0,05110 | 0,00787 0,00753 | 0,00665 0,853806 | 0,00040 0,00684 0,00093
Halk portfoy hisse
senedi fonu HALK3 0,06096 | 0,009053 | 0,00753 | 0,02498 1,013107 | 0,00150 0,00684 0,00223
Istanbul portfoy
hisse senedi fonu ISTN3 0,02850 | 0,005652 | 0,00753 | -0,06589 | 0,399404 | -0,00470 0,00684 -0,00160
IS portfoy hisse
senedi fonu 1S3 0,05166 | 0,008666 | 0,00753 | 0,02199 0,86222 0,00132 0,00684 0,00174
TEB portfoy hisse
senedi fonu TEB3 0,05809 | 0,009857 | 0,00753 | 0,04006 0,972578 | 0,00239 0,00684 0,00300

Asagida, fon tiirlerine ait Sharpe, Treynor ve Jensen Endeks degerleri yer

almaktadir.

Tablo 4.19: Degisken, Altin ve Hisse Senedi Fonlarinin Aylik Ortalama

Sharpe, Treynor ve Jensen Endeks Degerleri

Model Degisken Altin Fonu Hisse Senedi
Sharpe -0,0205 0,006524 0,05033
Treynor -0,00129 -0,00182 -0,01108
Jensen -0,00013 0,000199 0,003069

Tablo 4.7, 4.8, 4.9, 4.11, 4.12, 4.13, 4.15, 4.16 ve 4.17°de gosterilen Sharpe,

Treynor ve Jensen performans endekslerinin ortalamasi yukaridaki Tablo 4.19° da

verilmistir. Sharpe, Treynor ve Jensen endeksleri, portfoy performanslarinda yiiksek

endeks degerlerine sahip olan fon portfoylerini basarili olarak, diisiik endeks

degerlerine sahip olanlar1 ise basarisiz olarak degerlendirmektedir.

Tablodaki Sharpe endeksinde, hisse senedi fonu0,05033endeks degeri ile en

basarili fonu gosterirken, -0,0205endeks degeri ile Degisken fonlar en basarisiz fonu
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gostermektedir. Treynor endeksinde ise, hepsi sifirdan kiiclik ve basarisiz

bulunmustur.

Tablodaki Jensen endeksinde, hisse senedi fonu0,003069endeks degeri ile en
basarili fon segilirken, -0,00013endeks degeri ile Degisken fonlar en basarisiz fon

grubunu olusturmaktadir.
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SONUC

Finansal piyasalarda, gerek bireysel yatirnmcilar gerekse kurumsal
yatirimcilar, hisse senedi ve tahvil gibi yatirim araclarimi dogrudan almak yerine,

piyasalara yatirim fonu veya yatirim ortakliklari kanaliyla girerek islem yapmaktadir.

Bireysel yatirimcilar yatirim fonlarina, yatirim ortakliklari ve portfoy yonetim
sirketlerine gore daha kolay ulasabilmektedirler. Bu durum, yatirim fonlarinin daha
cok tercih edilmesini saglamakta ve dolayis1 ile, yatirnm fonlarmin sermaye
piyasalarinda 6zellikle gelismis piyasalar agisindan ¢ok 6nemli bir yerinin olmasini

saglamaktadir.

Bu tez ¢alismasinda, yatinmeilarin aydinlatilmasi ve portfoy yoneticilerinin
basarisin1 ortaya koymak ic¢in genel kabul gérmiis performans degerlendirme
yontemlerinden olan Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgiitleri kullanilarak,
Tiirkiye'de A tipi yatirim fonlar1 i¢inde, 2013/01-2017/12 yillarina iliskin kesintisiz
veriye sahip fonlardan tesadiifi olarak secilmis olan fonlar, portfoy yapilarina gore
dahil olduklar1 fon grubu igerisinde performanslari acisindan birbirleri ile
karsilagtirilmaktadir. Calismada, 10 adet A tipi degisken yatirim fonunun, 10 adet A

tipi hisse senedi fonunun ve 10 adet A tipi altin fonun aylik verileri kullanilmaktadir.

Yillar itibari ile bakildiginda, A tipi degisken fonlarin ortalama getirileri 2013
yilinda en diisiik iken 2017 yilinda en yiiksektir. A tipi altin fonlarina bakildiginda,
2013 yilinda en diisiik ve 2016 yilinda en yiiksek getiriye sahip oldugu ve yine, A tipi
hisse senedi fonlarinin, 2015 yilinda en diisiik, 2017 yilinda ise en yiiksek getiriye

sahip oldugu goriilmektedir.

Genel olarak ortalama getiri agisindan bakildiginda, 60 aylik A tipi degisken
fon, altin fon ve hisse senedi fonlar1 arasinda en yiiksek getiriye A tipi hisse senedi
fonu, ikinci olarak Altin fonlar1 ve {¢iincii olarak degisken fonlarin sahip oldugu
goriilmektedir. Fonlarin risklerine bakildiginda, en diisiik riske altin fonlarinin ve en
yiiksek riske hisse senedi fonlarinin sahip oldugu goriilmektedir. Bilindigi tizere A tipi
fonlar diger fon tipine gore daha risklidir ve sonucglara bakildiginda yiiksek risk

icermelerine karsilik, daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna ulasilmistir.
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Yapilan caligmada, yatirim fonlarinin betalar1 incelendiginde, degisken
fonlarin tiimiiniin betas1 sifirdan biiyilik, altin fonlarinin ise tiimiiniin betas1 sifirdan
kiigiiktiir. Hisse senedi fonlarinda ise, AK YABANCI fonun disindaki fonlarin
timiiniin betas1 sifirdan biiyiiktiir. Beta katsayilarin1 genel olarak inceledigimizde,
fonlarin hepsinde beklendigi gibi art1 degerli ve istatistik bakimindan sifirdan farkli,
yani anlamhi ¢ikmistir. Ancak tiim beta katsayilari birden kii¢iik ¢ikmistir ki bu
durum, fonlarin pazar portfOyiiniin sahip oldugu sistematik riskten daha diisiik

etkilenme diizeyine sahip oldugunu gostermektedir.

Performans oOl¢iim endeksleri agisindan degerlendirildiginde, Sharpe ve
Treynor endekslerinin yiiksek olmasi fonlarin basarili, diisiik olmasi ise fonlarin
basarisiz oldugunu gostermektedir. Jensen endeksinin ise sifirdan biiylik olmasi,
portfoy performansinin yiiksek oldugunu, sifirdan kiiciik olmasi ise portfoy
performansinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu agidan, Sharpe endeksi 0,05033
olan hisse senedi fonlar1 en yiiksek performansa sahipken, -0,0205 endeks degerine
sahip degisken fonlar ise performansi en diisiik fonlari olusturmaktadir. Treynor
endeksine bakildiginda ve kendi aralarinda karsilastirildiginda -0,00129 ile degisken
fonlar basaril1 fon segilirken, hisse senedi fonlar -0,01108 ile en basarisiz fon grubunu
olusturmaktadir. Jensen endeksinde, 0,00307 degeri ile hisse senedi fonlar1 en yiiksek
performansa sahip oldugu ve en diisiik performansi -0,000131 ile degisken fonlarin

sergiledigi goriilmektedir.

Bu tez calismasi, genel olarak yatinm fonlariin riskleri ile uyumlu getiri
sagladigin1 gostermektedir. Dolayis1 ile, daha fazla getiri talebinde bulunan

yatirimcilar daha riskli yatirim fonlarina yatirim yapabilirler.
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EKLER

Arastirma kapsaminda incelenen fonlar

EK 1. 2013 Yili A Tipi Degisken Yatirim Fonlarinin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
oyak 1. 0,0288 -0,0052 0,0636 0,0078 0,0322 -0,1162 -0,0249 -0,0975 0,1043 0,0349 -0,0517 -0,0677
FOKSI. 0,0241 0,0121 0,0304 0,0038 0,0318 -0,0824 0,0103 -0,0898 0,0744 0,0525 -0,0450 -0,0896
DEN.4. -0,0286 -0,0161 0,0744 0,0035 0,0321 -0,0838 0,0002 -0,0641 0,0793 0,0224 -0,0309 -0,0679
MEKS1 0,0563 0,0039 0,0204 0,0097 0,0415 -0,0659 -0,0083 -0,0853 0,1134 0,0674 -0,0232 -0,0737
TACIR 0,0103 -0,0014 0,0292 0,0102 0,0144 -0,0909 -0,0128 -0,0733 0,0713 0,0327 -0,0205 -0,0581
VAKIF.1 0,0225 -0,0031 0,0473 -0,0124 0,0308 -0,0922 -0,0086 -0,0871 0,0985 0,0400 -0,0421 -0,0939
HSBC 0,0143 -0,0029 0,0343 0,0149 0,0165 -0,0900 -0,0270 -0,0698 0,0853 0,0315 -0,0355 -0,0504
ING 1 0,0123 0,0019 0,0339 0,0015 0,0394 -0,0601 -0,0075 -0,0535 0,0779 0,0255 -0,0167 -0,0397
ING 2. -0,0021 0,0041 0,0200 0,0006 0,0266 -0,0347 -0,0039 -0,0341 0,0538 0,0253 -0,0116 -0,0231
iST 2. 0,0009 -0,0075 0,0316 -0,0055 0,0308 -0,0375 -0,0060 -0,0661 0,0637 0,0262 -0,0252 -0,0440
o o - .« e .
EK 2. 2014 Y1l A Tipi Degisken Yatirnm Fonlarimin Ayhik Getirileri
Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim aralik
oyak 1. -0,0573 -0,0130 0,0703 0,0555 0,0865 -0,0175 0,0438 -0,0364 -0,0694 0,0656 0,0647 -0,0008
FOKSI. -0,028 -0,0049 0,039 0,0633 0,0536 0,0048 0,0388 0,0159 -0,0204 0,0813 0,0949 0,0386
DEN.4. -0,0306 -0,0052 0,0450 0,0301 0,0548 -0,0099 0,0252 -0,0154 -0,0385 0,0315 0,0409 -0,0050
MEKS1 0,0003 -0,0135 0,0291 0,0699 0,0420 0,0250 0,0315 0,0013 -0,0088 0,0154 0,017 0,0593
TACIR -0,0214 0,0066 0,0308 0,0889 0,0168 -0,0017 0,0345 0,0007 -0,0171 0,0603 0,0330 -0,0048
VAKIF.1. -0,0464 -0,0113 0,0270 0,0611 0,0422 -0,0016 0,0348 -0,0059 -0,0436 0,0529 0,0594 -0,0111
HSBC -0,0327 -0,0050 0,0548 0,0367 0,0448 0,0039 0,0300 -0,0149 -0,0366 0,0494 0,0426 0,0030
ING 1. -0,0340 -0,0026 0,0415 0,0405 0,0300 0,0029 0,0176 -0,0132 -0,0238 0,0270 0,0349 -0,0010
ING 2. -0,0197 0,0002 0,0280 0,0228 -0,0082 0,0095 -0,0095 0,0088 0,0206 0,0136 0,0188 0,0029
iST 2. 0,0073 -0,0062 0,0192 0,0395 0,0218 0,0131 0,0236 -0,0313 -0,0307 0,0328 0,0295 -0,0046
EK 3. 2015 Y1l A Tipi Degisken Yatirnm Fonlarinin Aylik Getirileri
Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayi1s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim aralik
oyak 1. 0,0462 -0,0325 -0,0334 0,0529 -0,0153 -0,0092 -0,0377 -0,0539 -0,0101 0,0364 -0,0166 -0,0170
FOKSI. 0,0142 -0,0193 0,0266 -0,0112 -0,0247 -0,0107 -0,0285 0,0047 0,0328 0,0063 0,0040 0,0048
DEN.4. 0,0296 -0,0260 -0,0413 0,0489 -0,0202 -0,0157 -0,0302 -0,0352 -0,0077 0,0319 -0,0196 -0,0073
MEKS1 0,0431 0,0018 0,0269 0,0170 0,0022 0,0178 0,0011 -0,0011 0,0252 0,0338 -0,0431 -0,0044
TACIR 0,0101 -0,0051 -0,0100 0,0248 -0,0113 -0,0025 -0,0116 -0,0098 0,0137 0,0317 -0,0036 0,0056
VAKIF.1. 0,0336 -0,0156 -0,0529 0,0441 -0,0109 -0,0385 -0,0346 -0,0520 -0,0104 0,0507 -0,0217 -0,0342
HSBC 0,0371 -0,0300 -0,0191 0,0075 -0,0021 -0,0097 -0,0148 -0,0277 -0,0081 0,0442 -0,0212 -0,0151
ING 1. 0,0238 -0,0075 -0,0104 0,0178 -0,0026 -0,0040 -0,0110 -0,0155 -0,0001 0,0200 -0,0061 -0,0046
ING 2. 0,0072 -0,0002 0,0058 0,0051 0,0038 0,0067 0,0012 -0,0011 0,0033 0,0123 0,0027 0,0057
iST 2. 0,0130 0,0055 -0,0210 0,0305 0,0045 0,0045 -0,0171 -0,0292 0,0022 0,0297 -0,0209 -0,0049
o o - o e .
EK 4. 2016 Y1l A Tipi Degisken Yatirnm Fonlarimin Ayhik Getirileri
Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim arahik
oyak 1. -0,0148 0,0217 0,0979 0,0380 -0,0555 -0,0071 -0,0198 0,0230 0,0247 0,0166 -0,0339 0,0354
FOKSI. 0,0011 0,0095 0,0033 0,0053 0,0051 -0,0040 0,0079 0,0139 -0,0022 -0,0004 0,0114 0,0003
DEN.4. -0,0256 0,0026 0,0684 0,0322 -0,0424 -0,0124 -0,0346 0,0303 0,0174 0,0180 -0,0240 0,0473
MEKS1 0,0039 0,0325 0,0310 0,0285 -0,0322 -0,0013 0,0247 -0,0093 0,0037 -0,0092 -0,0141 0,0136
TACIR 0,0105 0,0136 0,0075 0,0081 0,0070 0,0041 0,0111 0,0111 0,0045 0,0086 0,0033 0,0132
VAKIF.1. -0,0058 0,0261 0,0682 0,0237 -0,0413 -0,0127 -0,0161 -0,0006 0,0095 0,0166 -0,0434 0,0267
HSBC -0,0022 0,0194 0,0563 0,0290 -0,0105 0,0087 -0,0111 0,0131 0,0250 -0,0021 -0,0190 0,0331
ING 1. -0,0006 0,0172 0,0491 0,0245 -0,0257 -0,0004 -0,0127 0,0122 0,0151 0,0091 -0,0208 0,0180
ING 2. 0,0041 0,0107 0,0270 0,0086 0,0031 0,0037 -0,0005 0,0069 0,0061 0,0056 -0,0026 0,0090
IST 2. 0,0072 0,0069 0,0586 0,0205 -0,0225 -0,0146 -0,0166 0,0131 0,0058 0,0152 -0,0121 0,0193
o o e P .
EK 5. 2017 Yili A Tipi Degisken Yatirim Fonlarinin Ayhk Getirileri
Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan May1s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim arahk
oyak 1. 0,0812 0,0220 0,0215 0,0533 0,0288 0,0239 0,0552 0,0086 -0,0347 0,0310 -0,0497 0,1006
FOKSI. 0,0145 0,0060 0,0112 0,0032 0,0103 0,0534 0,0031 0,0079 0,0243 -0,0042 0,0122 0,0013
DEN.4. 0,0600 0,0166 0,0126 0,0385 0,0291 0,0226 0,0504 0,0087 -0,0471 0,0247 -0,0435 0,0675
MEKS1 0,0652 0,0074 0,0152 0,0403 0,0271 0,0109 -0,0006 0,0170 0,0007 0,0014 0,0177 0,0047
TACIR 0,0188 0,0135 0,0160 0,0138 0,0131 -0,0016 0,0036 0,0042 0,0080 0,0083 0,0011 0,0227
VAKIF.1. 0,0632 0,0104 0,0173 0,0473 0,0258 0,0232 0,0404 0,0025 -0,0443 0,0412 -0,0347 0,0703
HSBC 0,0428 0,0314 0,0195 0,0444 0,0259 0,0174 0,0627 0,0228 -0,0224 0,0415 -0,0201 0,0633
ING 1. 0,0371 0,0134 0,0075 0,0297 0,0247 0,0215 0,0271 0,0103 -0,0212 0,0127 -0,0221 0,0433
ING 2. 0,0081 0,0088 0,0073 0,0087 0,0097 0,0115 0,0084 0,0074 0,0068 0,0083 0,0048 0,0145
iST 2. 0,0513 0,0156 0,0055 0,0279 0,0311 0,0224 0,0142 0,0105 -0,0225 0,0286 -0,0180 0,0679

74




EK 6. 2013 Y1l A Tipi Altin Yatirnm Fonlarinin Aylik Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim aralik

AK -0,0164 -0,0104 -0,0011 -0,0880 -0,0101 -0,0896 0,0661 0,1452 -0,0788 -0,0084 -0,0644 0,0220
BiziM 0,0054 -0,0287 -0,0001 -0,0893 0,0061 -0,1070 0,0760 0,1462 -0,0714 -0,0100 -0,0668 0,0185
DENIZ -0,0165 -0,0105 -0,0001 -0,0909 -0,0122 -0,0912 0,0671 0,1467 -0,0808 -0,0085 -0,0644 0,0222
FIBA -0,0187 -0,0102 -0,0006 -0,0906 -0,0111 -0,0890 0,0662 0,1472 -0,0778 -0,0083 -0,0649 0,0223
GARANTI -0,0166 -0,0107 -0,0009 -0,0904 -0,0127 -0,0907 0,0670 0,1455 -0,0807 -0,0083 -0,0643 0,0220
HSBC -0,0159 -0,0094 -0,0013 -0,0848 -0,0123 -0,0908 0,0669 0,1439 -0,0806 -0,0091 -0,0634 0,0217
ING -0,0151 -0,0099 -0,0002 -0,0827 -0,0116 -0,0840 0,0622 0,1363 -0,0758 -0,0071 -0,0596 0,0208
is -0,0154 -0,0105 -0,0008 -0,0867 -0,0120 -0,0877 0,0640 0,1307 -0,0711 -0,0075 -0,0596 0,0214
TEB -0,0170 -0,0105 -0,0013 -0,0898 -0,0128 -0,0918 0,0671 0,1452 -0,0810 -0,0083 -0,0645 0,0229
YAPI KRE. -0,0171 -0,0097 -0,0012 -0,0840 -0,0127 -0,0863 0,0632 0,1409 -0,0782 -0,0079 -0,0614 0,0219

EK 7.2014 Yili A Tipi Altin Yatirim Fonlarimin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim aralik
AK 0,1096 | 00342 | -0,0478 -0,0344 -0,0403 | 0,0591 -0,0315 0,0296 | -0,0062 -0,0392 -0,0104 | 0,0375
BiziM 0,0938 | 00594 | -0,0462 -0,0286 20,0465 | 0,0664 -0,0357 0,0288 | -0,0037 -0,0371 -0,0128 | 0,0619
DENIZ 0,1087 | 0,0365 | -0,0476 -0,0353 -0,0411 [ 0,0616 -0,0324 0,0296 | -0,0064 -0,0399 -0,0110 | 0,0381
FiBA 0,1058 | 00373 | -0,0472 -0,0342 20,0373 | 0,0573 -0,0311 0,0287 | -0,0064 -0,0389 20,0100 | 0,0371
GARANTI | 0,1100 | 0,0364 | -0,0477 -0,0349 -0,0410 | 0,0618 -0,0322 0,0292 | -0,0068 -0,0400 -0,0104 | 0,0369
HSBC 0,1088 | 0.0355 | -0,0473 -0,0336 20,0395 | 0,0598 -0,0314 0,0286 | -0,0062 -0,0395 -0,0102 | 0,0363
ING 0,1015 | 00347 | -0,0442 -0,0320 -0,0378 | 0,0582 -0,0297 0,0278 | -0,0061 -0,0367 20,0091 | 0,0346
is 0,1004 | 00361 | -0,0462 -0,0335 -0,0393 | 0,0586 -0,0312 0,0288 | -0,0064 -0,0392 20,0100 | 0,0371
TEB 0,1100 | 00362 | -0,0489 -0,0357 -0,0411 | 0,0618 -0,0325 0,0299 | -0,0073 -0,0401 -0,0106 | 0,0377
YAPIKRE. | 0,1068 | 0,0361 | -0,0478 -0,0339 -0,0388 | 0,0599 -0,0315 0,0298 | -0,0055 -0,0388 20,0100 | 0,0350
EK 8. 2015 Y11 A Tipi Altin Yatirnm Fonlarinin Aylik Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim aralik
AK 0,1061 | -0,0154 0,0281 | 00344 | -0,0206 | 0,0006 -0,0447 0,0855 0,0394 | -0,0181 -0,0784 -0,0033
BiziM 0,0870 -0,0117 0,0224 0,0378 -0,0161 0,0012 -0,0378 0,0887 0,0310 -0,0135 -0,0868 0,0006
DENiZ 0,1056 | -0,0170 0,0265 | 0,0343 | -0,0207 | 0,0011 -0,0465 0,0835 0,0395 | -0,0173 -0,0781 -0,0032
FiBA 0,0982 -0,0171 0,0238 0,0318 -0,0207 0,0059 -0,0447 0,0849 0,0379 -0,0143 -0,0751 -0,0032
GARANTI | 0,1089 | -0,0168 0,0281 | 00344 | -0,0206 | 0,012 -0,0473 0,0854 0,0399 | -0,0169 -0,0784 -0,0033
HSBC 0,1084 -0,0167 0,0265 0,0342 -0,0206 0,0006 -0,0450 0,0820 0,0405 -0,0157 -0,0722 -0,0032
ING 0,1014 | -0,0155 0,0263 | 00329 | -0,0188 | 0,0015 -0,0438 0,0804 0,0377 | -0,0153 -0,0739 -0,0028
is 0,1044 -0,0155 0,0278 0,0345 -0,0189 0,0018 -0,0442 0,0811 0,0386 -0,0156 -0,0747 -0,0025
TEB 0,1092 | -0,0169 0,0282 | 0,0342 | -0,0205 | 0,0020 -0,0471 0,0858 0,0405 | -0,0172 -0,0788 -0,0031
YAPIKRE. | 01064 | -0,0163 0,0275 | 0,0331 | -0,0221 | -0,0010 -0,0455 0,0830 0,0381 | -0,0170 -0,0802 -0,0048
EK 9. 2016 Yili A Tipi Altin Yatirinm Fonlarimin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayi1s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim arahk
AK 0,0704 0,0821 -0,0315 0,0064 0,0082 0,0661 0,0586 -0,0360 0,0124 -0,0081 0,0332 -0,0035
BiziM 0,0682 0,0808 -0,0342 0,0116 0,0079 0,0665 0,0548 -0,0329 0,0123 -0,0055 0,0264 -0,0045
DENiZ 0,0689 0,0802 -0,0323 0,0070 0,0087 0,0663 0,0594 -0,0338 0,0113 -0,0070 0,0288 -0,0050
FiBA 0,0715 0,0754 -0,0227 0,0065 0,0141 0,0589 0,0505 -0,0294 0,0111 -0,0054 0,0266 -0,0025
GARANTI 0,0703 0,0797 -0,0307 0,0068 0,0073 0,0625 0,0566 -0,0346 0,0118 -0,0072 0,0302 -0,0032
HSBC 0,0684 0,0797 -0,0318 0,0068 0,0104 0,0624 0,0556 -0,0348 0,0123 -0,0066 0,0339 -0,0028
ING 0,0672 0,0771 -0,0298 0,0076 0,0082 0,0649 0,0550 -0,0353 0,0113 -0,0064 0,0310 -0,0035
is 0,0668 0,0758 -0,0316 0,0066 0,0105 0,0600 0,0566 -0,0350 0,0117 -0,0063 0,0329 -0,0036
TEB 0,0699 0,0826 -0,0308 0,0068 0,0081 0,0648 0,0573 -0,0365 0,0117 -0,0074 0,0352 -0,0053
YAPI KRE. 0,0691 0,0806 -0,0322 0,0066 0,0068 0,0640 0,0565 -0,0355 0,0122 -0,0081 0,0326 -0,0033
EK 10. 2017 Y1l A Tipi Altin Yatirim Fonlarinin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayi1s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim aralik
AK 0,1198 -0,0119 0,0067 -0,0114 -0,0011 -0,0287 0,0131 0,0186 0,0061 0,0418 0,0671 -0,0388
BiziM 0,1121 -0,0022 0,0009 -0,0066 -0,0061 -0,0239 0,0195 0,0143 0,0053 0,0529 0,0524 -0,0396
DENiZ 0,1086 -0,0108 0,0069 -0,0100 -0,0006 -0,0260 0,0134 0,0176 0,0059 0,0403 0,0638 -0,0368
FiBA 0,1106 -0,0111 0,0060 -0,0147 -0,0009 -0,0268 0,0137 0,0192 0,0069 0,0440 0,0673 -0,0429
GARANTI 0,1136 -0,0110 0,0071 -0,0092 -0,0007 -0,0272 0,0141 0,0188 0,0047 0,0400 0,0632 -0,0370
HSBC 0,1190 -0,0126 0,0075 -0,0107 -0,0008 -0,0282 0,0134 0,0183 0,0067 0,0422 0,0660 -0,0381
ING 0,1118 -0,0110 0,0070 -0,0094 -0,0002 -0,0264 0,0133 0,0183 0,0061 0,0410 0,0633 -0,0353
is 0,1203 -0,0119 0,0069 -0,0099 -0,0005 -0,0281 0,0149 0,0197 0,0067 0,0419 0,0664 -0,0383
TEB 0,1197 -0,0115 0,0066 -0,0102 -0,0015 -0,0295 0,0131 0,0189 0,0047 0,0412 0,0672 -0,0384
YAPI KRE. 0,1213 -0,0122 0,0064 -0,0119 -0,0012 -0,0288 0,0143 0,0178 0,0059 0,0417 0,0659 -0,0386
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EK 11. 2013 Y1l A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarimin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz Tem Agust Eylii Ekm Kasim aralik
AK.YBCI 0,0479 -0,0138 0,0175 0,0018 0,0828 -0,0390 0,0464 0,0737 0,0556 0,0396 0,0229 0,0650
BiziM -0,0013 0,0094 0,0418 -0,0646 0,0235 -0,0837 0,0244 -0,0289 0,0551 0,0477 -0,0577 -0,0350
DENIZ 0,0129 -0,0050 0,0696 0,0092 0,0280 -0,1161 -0,0242 -0,1209 0,1432 0,0600 -0,0492 -0,0933
FOKUS 0,0310 -0,0153 0,0401 0,0266 0,0307 -0,0872 0,0146 -0,0970 0,0741 0,0611 -0,0502 -0,1026
GARANTI 0,0084 -0,0025 0,0942 0,0113 0,0456 -0,1398 -0,0382 -0,0868 0,1254 0,0500 -0,0626 -0,1057
GLOBL.

MD 0,0052 20,0082 | 00427 0,0026 0,0250 20,0716 | -0,0158 20,0819 | 0,1241 0,0533 -0,0498 | -0,0931
HALK 0,0290 0,0083 0,0730 20,0012 | 0,0349 20,1352 | -0,0206 20,0930 | 0,1225 0,0498 20,0607 | -0,0956
iSTN 0,0238 0,0071 0,0082 0,0005 0,0138 20,0267 | -0,0062 20,0390 | 0,0679 0,0326 -0,0076 | -0,0281

is 0,0087 20,0048 | 0,0665 0,0035 0,0325 20,1069 | -0,0154 20,0960 | 0,1177 0,0437 -0,0400 | -0,0676

TEB 0,0134 -0,0025 0,0941 0,0025 0,0350 20,1319 | -0,0196 -0,1096 | 0,1433 0,0533 0,0424 | -0,0934
EK 12. 2014 Y1ili A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarinin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim aralik
AK.YBCI 0,0476 0,0112 -0,0192 -0,0296 -0,0227 -0,0019 -0,0114 0,0179 0,0210 -0,0721 0,0499 0,0023
BiziM 0,0268 0,0322 -0,0220 0,0454 -0,0497 0,0267 -0,0084 0,0045 -0,0284 0,0117 0,0314 -0,0141
DENIZ -0,0693 -0,0116 0,0899 0,0655 0,0843 -0,0002 0,0761 -0,0334 -0,0714 0,0622 0,0473 -0,0124
FOKUS -0,0329 -0,0038 0,0370 0,0676 0,0566 0,0017 0,0487 0,0138 -0,0288 0,0944 0,0700 0,0341
GARANTI -0,0496 -0,0235 0,1048 0,0684 0,0860 -0,0087 0,0574 -0,0338 -0,0749 0,0681 0,0682 -0,0036
GLOBL.MD | -0,0616 -0,0120 0,1102 0,0491 0,0969 0,0008 0,0671 -0,0346 -0,0738 | 0,0554 0,0576 -0,0084
HALK -0,0655 -0,0152 0,1153 0,0633 0,0964 -0,0137 0,0644 -0,0328 20,0845 | 0,0642 0,0746 -0,0075
iSTN -0,0161 0,0035 0,0300 0,0350 0,0250 0,0161 0,0157 -0,0032 -0,0281 | 0,0499 0,0209 0,0119
is -0,0547 -0,0207 0,1040 0,0464 0,0811 20,0107 0,0601 -0,0474 20,0736 | 0,0554 0,0543 0,0022
TEB -0,0509 -0,0185 0,1046 0,0601 0,0919 -0,0127 0,0685 -0,0418 -0,0726 | 0,0745 0,0523 0,0055
EK 13. 2015 Y1l A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarinin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayi1s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim aralik
AK.YBCI -0,0131 0,1104 0,0501 0,0483 -0,0010 0,0098 0,0106 -0,0272 -0,0470 0,0628 0,0029 -0,0139
BiziM 0,0475 -0,0189 -0,0103 0,0412 | -0,0233 | -0,0239 -0,0220 0,0081 0,0048 0,0293 | 0,0119 0,0049
DENIZ 0,0654 -0,0234 -0,0460 0,0538 -0,0337 -0,0348 -0,0380 -0,0376 0,0023 0,0401 -0,0113 -0,0222
FOKUS 0,0413 0,0184 -0,0296 0,0354 -0,0280 -0,0359 -0,0214 -0,0531 -0,0075 0,0278 -0,0008 -0,0097
GARANTI 0,0520 -0,0233 -0,0423 0,0633 -0,0106 -0,0238 -0,0353 -0,0461 -0,0059 0,0461 -0,0200 -0,0268
S{If)OBL' 0,0468 -0,0334 -0,0375 0,0465 | -00162 | -0,0216 -0,0368 -0,0412 -0,0082 0,0571 | -0,0270 -0,0342
HALK 0,0628 -0,0215 -0,0509 0,0567 | -0,0384 | -0,0324 -0,0379 -0,0424 -0,0075 0,0472 | -0,0247 -0,0266
iSTN 0,0227 -0,0032 -0,0241 0,0228 | 0,0013 -0,0164 -0,0090 -0,0521 0,0115 0,0351 | 0,0048 -0,0137

is 0,0399 -0,0291 -0,0351 0,0478 | -00177 | -0,0224 -0,0328 -0,0392 -0,0037 0,0512 | -0,0281 -0,0276
TEB 0,0564 -0,0392 -0,0606 0,0457 | -00124 | -0,0272 -0,0437 -0,0573 -0,0034 0,0480 | -0,0178 -0,0267
EK 14. 2016 Yili A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarimin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim aralik
AK.YBCI -0,0867 0,0024 0,0442 0,0284 0,0354 -0,0678 0,1032 -0,0048 0,0038 0,0378 0,1085 0,0580
BIZIM -0,0104 0,0122 0,1066 0,0765 -0,0627 -0,0282 -0,0248 0,0032 -0,0047 0,0128 -0,0554 0,0563
DENIZ -0,0283 0,0216 0,0996 0,0434 -0,0679 -0,0215 -0,0351 0,0274 0,0161 0,0189 -0,0395 0,0597
FOKUS 0,0115 0,0353 0,0937 | 0,0341 | -0,0685 -0,0158 -0,0385 0,0220 0,0173 -0,0005 -0,0528 0,0504
GARANTI -0,0157 0,0240 0,0987 0,0407 -0,0619 -0,0059 -0,0203 0,0150 0,0151 0,0101 -0,0410 0,0495
GLOBL. MD -0,0147 0,0191 0,0881 0,0300 -0,0682 -0,0140 -0,0146 0,0082 0,0146 0,0138 -0,0480 0,0407
HALK -0,0168 0,0220 0,1047 0,0556 -0,0722 -0,0160 -0,0377 0,0261 0,0214 0,0186 -0,0503 0,0501
ISTN 0,0044 0,0041 0,0681 0,0231 -0,0328 -0,0396 -0,0247 0,0140 0,0003 0,0170 -0,0613 0,0292

1S -0,0050 0,0258 0,0891 0,0381 -0,0612 -0,0227 -0,0200 0,0043 0,0158 0,0102 -0,0361 0,0481
TEB -0,0180 0,0262 0,1031 | 0,0384 | -0,0602 -0,0235 -0,0253 0,0112 0,0209 0,0186 -0,0300 0,0536
EK 15. 2017 Yili A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Ayhk Getirileri

Fon ad1 Ocak Subat Mart Nisan Mayi1s Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim arahk
AK.YBCI 0,0937 -0,0240 0,0312 -0,0034 | 00274 -0,0014 0,0349 -0,0166 0,0553 0,0598 0,0552 -0,0243
BiziM 0,0703 0,0349 0,0522 0,0458 0,1258 0,0124 0,0730 0,0108 -0,0414 0,0298 -0,0876 0,1542
DENIZ 0,0879 0,0275 0,0161 0,0640 0,0365 0,0321 0,0718 0,0041 -0,0697 0,0484 -0,0368 0,0942
FOKUS 0,0912 0,0146 0,0211 0,0788 0,0346 0,0353 0,1046 0,0119 -0,0689 0,0592 -0,0411 0,1033
GARANTI 0,0941 0,0220 0,0338 0,0710 0,0316 0,0278 0,0589 0,0229 -0,0569 0,0532 -0,0474 0,1012
GLOBL. MD 0,0595 0,0051 0,0156 0,0635 0,0384 0,0244 0,0769 -0,0031 -0,0588 0,0699 -0,0375 0,0899
HALK 0,1081 0,0209 0,0389 0,0872 0,0363 0,0261 0,0605 0,0128 -0,0722 0,0592 -0,1024 0,1076
ISTN 0,0580 -0,0017 -0,0092 0,0055 0,0560 0,0106 0,0307 -0,0027 0,0015 -0,0029 -0,0488 0,0535
is 0,0913 0,0124 0,0240 0,0692 0,0299 0,0277 0,0562 0,0249 -0,0639 0,0522 -0,0449 0,1130
TEB 0,0892 0,0138 0,0282 0,0691 0,0319 0,0364 0,0560 0,0244 -0,0576 0,0726 -0,0562 0,1038
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EK 16.2013-2017 YILLARINA AiT AYLIK RiSKSIiZ FAIiZ ORANLARI

2013 R.F. 2014 R.F. 2015 R. F. 2016 | R.F.Oram 2017 R. F. Oram
Oram Oram Oram

Ocak 0,0054 Ocak 0,0081 Ocak 0,0056 Ocak 0,0084 Ocak 0,0085
Subat 0,0054 Subat 0,0082 Subat 0,0066 Subat 0,0082 Subat 0,0084
Mart 0,0057 Mart 0,0080 Mart 0,0066 Mart 0,0078 Mart 0,0085
Nisan 0,0050 Nisan 0,0073 Nisan 0,0073 Nisan 0,0072 Nisan 0,0081
Mayi1s 0,0055 Mayi1s 0,0072 Mayis 0,0072 Mayi1s 0,0077 Mayis 0,0081
Haziran 0,0069 Haziran 0,0070 Haziran 0,0074 Haziran 0,0072 Haziran 0,0082
Temmuz 0,0073 Temmuz 0,0071 Temmuz 0,0075 Temmuz 0,0076 Temmuz 0,0082
Agustos 0,0080 Agustos 0,0072 Agustos 0,0079 Agustos 0,0077 Agustos 0,0082
Eyliil 0,0072 Eyliil 0,0078 Eyliil 0,0086 Eyliil 0,0076 Eyliil 0,0085
Ekim 0,0070 Ekim 0,0068 Ekim 0,0076 Ekim 0,0078 Ekim 0,0091
Kasim 0,0073 Kasim 0,0061 Kasim 0,0079 Kasimm 0,0086 Kasim 0,0095
Aralhik 0,0082 Aralhik 0,0065 Aralik 0,0083 Aralhik 0,0088 Aralik 0,0093
EK 17.2013-2017 YILLARINA AIT AYLIK BIST 100 ENDEKS GETIRILERI

2013 Endeks End_Get 2014 Endeks End_Get 2015 Endeks End_Get
Ocak 78.783,47 0,0074 Ocak 61.858,21 -0,0877 Ocak 88.945,82 0,0376
Subat 79.333,67 0,0070 Subat 62.553,32 0,0112 Subat 84.147,51 -0,0539
Mart 85.898,99 0,0828 Mart 69.736,34 0,1148 Mart 80.846,03 -0,0392
Nisan 86.046,04 0,0017 Nisan 73.871,54 0,0593 Nisan 83.947,04 0,0384
May1s 85.990,01 -0,0007 Mayis 79.289,80 0,0733 Mayis 82.981,15 -0,0115
Haziran 76.294,51 -0,1128 Haziran 78.489,01 -0,0101 Haziran 82.249,53 -0,0088
Temmuz 73.377,45 -0,0382 Temmuz 82.156,87 0,0467 Temmuz 79.909,68 -0,0284
Agustos 66.394,41 -0,0952 Agustos 80.312,94 -0,0224 Agustos 75.210,37 -0,0588
Eyliil 74.486,56 0,1219 Eyliil 74.937,81 -0,0669 Eyliil 74.205,47 -0,0134
Ekim 77.620,37 0,0421 Ekim 80.579,66 0,0753 Ekim 79.409,00 0,0701
Kasim 75.748,27 -0,0241 Kasim 86.168,66 0,0694 Kasim 75.232,79 -0,0526
aralik 67.801,73 -0,1049 aralik 85.721,13 -0,0052 aralik 71.726,99 -0,0466
2016 Endeks End_Get 2017 Endeks End_Get
Ocak 73.481,09 0,0245 Ocak 86.295,72 0,1044
Subat 75.814,41 0,0318 Subat 87.478,33 0,0137
Mart 83.268,04 0,0983 Mart 88.947,40 0,0168
Nisan 85.327,80 0,0247 Nisan 94.655,31 0,0642
May1s 77.803,41 -0,0882 May1s 97.541,58 0,0305
Haziran 76.817,19 -0,0127 Haziran 100.440,39 0,0297
Temmuz 75.405,53 -0,0184 Temmuz 107.531,44 0,0706
Agustos 75.967,63 0,0075 Agustos 110.010,49 0,0231
Eyliil 76.488,38 0,0069 Eyliil 102.907,73 -0,0646
Ekim 78.536,17 0,0268 Ekim 110.142,60 0,0703
Kasim 73.995,20 -0,0578 Kasim 103.984,39 -0,0559
Aralik 78.138,66 0,0560 aralik 106.534,43 0,0306
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EK 18. 2013-2017 YILLARINA AIT A TiPi DEGISKEN YATIRIM
FONLARININ AYLIK ORTALAMA GETIRI ve STANDARTSAPMALARI

Fon ad Ortalama | S.Sapma | Ortalama | S.Sapma | Ortalama | S.Sapma | Ortalama | S.Sapma | Ortalama | S.Sapma
2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

oyak 1. -0,0076 0,066257 | 0,1920 0,054546 | -0,0075 0,034455 | 0,0105 0,040157 | 0,0285 0,042559
FOKSI. -0,0056 0,056886 | 0,3771 0,038935 | -0,0001 0,019355 | 0,0043 0,005597 | 0,0119 0,014959
DEN.4. -0,0066 0,052768 | 0,1229 0,031295 | -0,0077 0,029009 | 0,0064 0,034887 | 0,0200 0,035619
MEKSI 0,0047 0,060468 | 0,2687 0,025962 | 0,0100 0,022673 | 0,0060 0,020518 | 0,0172 0,019223
TACIR -0,0074 0,047052 | 0,2266 0,032472 | 0,0027 0,014629 | 0,0085 0,003456 | 0,0101 0,007423
VAKIF.1. | -0,0083 0,061108 | 0,1574 0,038221 | -0,0119 0,035982 | 0,0042 0,031341 | 0,0219 0,035074
HSBC -0,0066 0,049673 | 0,1760 0,032496 | -0,0049 0,023719 | 0,0116 0,022029 | 0,0274 0,027289
ING 1. 0,0013 0,040408 | 0,1198 0,025653 | 0,0000 0,013119 | 0,0071 0,020766 | 0,0153 0,020363
ING 2. 0,0017 0,026429 | 0,0878 0,01459 0,0044 0,003648 | 0,0068 0,007411 | 0,0087 0,002442
IST 2. -0,0032 0,036974 | 0,1140 0,023417 | -0,0003 0,019325 | 0,0067 0,022066 | 0,0195 0,025475

EK 19. 2013-2017 YILLARINA AIiT A TiPi ALTIN YATIRIM FONLARININ
AYLIK ORTALAMA GETIRi ve STANDART SAPMALARI

Fon ad1 Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma
2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

AK -0,0112 0,068169 0,0050 0,049008 0,0095 0,052372 0,0215 0,040089 0,0151 0,043756
BiziM -0,0101 0,071487 0,0083 0,050898 0,0086 0,049537 0,0209 0,038946 0,0149 0,040769
DENIZ -0,0116 0,069254 0,0051 0,049511 0,0090 0,052111 0,0210 0,03946 0,0144 0,040264
FIBA -0,0113 0,068794 0,0051 0,047835 0,0090 0,050007 0,0212 0,035539 0,0143 0,042418
GARANTI -0,0117 0,068868 0,0051 0,049639 0,0096 0,053099 0,0208 0,038818 0,0147 0,041373
HSBC -0,0112 0,067868 0,0051 0,048715 0,0099 0,051363 0,0211 0,038611 0,0152 0,043337
ING -0,0106 0,064138 0,0051 0,046053 0,0092 0,049696 0,0206 0,038141 0,0149 0,040764
is -0,0113 0,063566 0,0046 0,04693 0,0097 0,050615 0,0204 0,037766 0,0157 0,043561
TEB -0,0118 0,068927 0,0049 0,049936 0,0097 0,053261 0,0214 0,039974 0,0150 0,043705
YAPI KREDI -0,0110 0,065966 0,0051 0,048311 0,0084 0,052419 0,0208 0,039387 0,0150 0,043985

EK 20. 2013-2017 YILLARINA AiT A TiPi HiSSE SENEDiIi YATIRIM
FONLARININ AYLIK ORTALAMA GETIiRi ve STANDART SAPMALARI

Fon ad: Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma Ortalama S.Sapma
2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017
AK.YBCI 0,0334 0,036684 -0,0006 0,034037 0,0161 0,044117 0,0219 0,058493 0,0240 0,038074
BiziM -0,0058 0,047148 0,0047 0,029315 0,0041 0,025107 0,0068 0,051068 0,0400 0,065541
DENIZ -0,0071 0,079325 0,0189 0,059082 -0,0071 0,038925 0,0079 0,04779 0,0313 0,04864
FOKUS -0,0062 0,062877 0,0298 0,040338 -0,0053 0,030327 0,0054 0,046236 0,0370 0,054647
GARANTI -0,0084 0,080996 0,0216 0,060253 -0,0061 0,038058 0,0090 0,042873 0,0343 0,048329
GLOBL. MD -0,0056 0,062989 0,0206 0,060617 -0,0088 0,036851 0,0046 0,040993 0,0287 0,046539
HALK -0,0074 0,076551 0,0216 0,065944 -0,0096 0,040957 0,0088 0,049819 0,0319 0,064409
ISTN 0,0039 0,02937 0,0134 0,021849 -0,0017 0,0238 0,0002 0,035109 0,0125 0,031713
is -0,0048 0,066137 0,0164 0,058134 -0,0081 0,03409 0,0072 0,040567 0,0327 0,050525
TEB -0,0048 0,08185 0,0217 0,060641 -0,0115 0,0408 0,0096 0,044217 0,0343 0,050628
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EK 21. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARININ 2013-2017 YILLARINA
AIT SHARPE ENDEKS DEGERLERI

Fon ads Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
oyak 1. -0,0076 0,066257 0,0819 -1,35123 0,1920 0,054546 0,0908 1,854772
FOKSI. -0,0056 0,056886 0,0819 -1,53823 0,3771 0,038935 0,0908 7,352329
DEN.4. -0,0066 0,052768 0,0819 -1,67762 0,1229 0,031295 0,0908 1,026846
MEKS1 0,0047 0,060468 0,0819 -1,27705 0,2687 0,025962 0,0908 6,851921
TACIR -0,0074 0,047052 0,0819 -1,89821 0,2266 0,032472 0,0908 4,180888
VAKIF.1. -0,0083 0,061108 0,0819 -1,47679 0,1574 0,038221 0,0908 1,741318
HSBC -0,0066 0,049673 0,0819 -1,78099 0,1760 0,032496 0,0908 2,621515
ING 1. 0,0013 0,040408 0,0819 -1,9959 0,1198 0,025653 0,0908 1,130336
ING 2. 0,0017 0,026429 0,0819 -3,03321 0,0878 0,01459 0,0908 -0,20747
iST 2. -0,0032 0,036974 0,0819 -2,30203 0,1140 0,023417 0,0908 0,990741
Fon ads Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
oyak 1. -0,0075 0,034455 0,0922 -2,89386 0,0105 0,040157 0,0989 -2,20112
FOKSI. -0,0001 0,019355 0,0922 -4,76802 0,0043 0,005597 0,0989 -16,907
DEN.4. -0,0077 0,029009 0,0922 -3,44511 0,0064 0,034887 0,0989 -2,65033
MEKSI 0,0100 0,022673 0,0922 -3,62469 0,0060 0,020518 0,0989 -4,5289
TACIR 0,0027 0,014629 0,0922 -6,11976 0,0085 0,003456 0,0989 -26,1401
VAKIF.1. -0,0119 0,035982 0,0922 -2,89195 0,0042 0,031341 0,0989 -3,02049
HSBC -0,0049 0,023719 0,0922 -4,09501 0,0116 0,022029 0,0989 -3,96107
ING 1. 0,0000 0,013119 0,0922 -7,02855 0,0071 0,020766 0,0989 -4,42177
ING 2. 0,0044 0,003648 0,0922 -24,0798 0,0068 0,007411 0,0989 -12,4245
ST 2. -0,0003 0,019325 0,0922 -4,78467 0,0067 0,022066 0,0989 -4,17696
Fon ad1 Ortalama 2017 S.SAPMA 2017 R. F. Oram 2017 Sharp2017
oyak 1. 0,0285 0,042559 0,1081 -1,87094
FOKSI. 0,0119 0,014959 0,1081 -6,42794
DEN.4. 0,0200 0,035619 0,1081 -2,47358
MEKSI 0,0172 0,019223 0,1081 -4,72678
TACIR 0,0101 0,007423 0,1081 -13,1993
VAKIF.1. 0,0219 0,035074 0,1081 -2,45803
HSBC 0,0274 0,027289 0,1081 -2,95565
ING 1. 0,0153 0,020363 0,1081 -4,55535
ING 2. 0,0087 0,002442 0,1081 -40,7094
ST 2. 0,0195 0,025475 0,1081 -3,47621
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EK 22. A TiPi ALTIN YATIRIM FONLARININ 2013-2017 YILLARINA AIT
SHARPE ENDEKS DEGERLERI

Fon ady Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
AK -0,0112 0,068169 0,0819 -1,3653 0,0050 0,049008 0,0908 -1,75035
BiziM -0,0101 0,071487 0,0819 -1,28667 | 0,0083 0,050898 0,0908 -1,62095
DENIZ -0,0116 0,069254 0,0819 -1,34983 | 0,0051 0,049511 0,0908 -1,73185
FIBA -0,0113 0,068794 0,0819 -1,35483 | 0,0051 0,047835 0,0908 -1,79187
GARANTI -0,0117 0,068868 0,0819 -1,35949 | 0,0051 0,049639 0,0908 -1,72657
HSBC -0,0112 0,067868 0,0819 -1,37247 | 0,0051 0,048715 0,0908 -1,75878
ING -0,0106 0,064138 0,0819 -1,4416 0,0051 0,046053 0,0908 -1,86087
is -0,0113 0,063566 0,0819 -1,46567 | 0,0046 0,04693 0,0908 -1,83668
TEB -0,0118 0,068927 0,0819 -1,35984 | 0,0049 0,049936 0,0908 -1,71948
YAPI KRE. -0,0110 0,065966 0,0819 -1,40884 | 0,0051 0,048311 0,0908 -1,77379
Fon ad Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
AK 0,0095 0,052372 0,0922 -1,57989 | 0,0215 0,040089 0,0989 -1,93006
BiziM 0,0086 0,049537 0,0922 -1,68805 | 0,0209 0,038946 0,0989 -2,00178
DENIZ 0,0090 0,052111 0,0922 -1,5972 0,0210 0,03946 0,0989 -1,97341
FIBA 0,0090 0,050007 0,0922 -1,66472 | 0,0212 0,035539 0,0989 -2,18606
GARANTI 0,0096 0,053099 0,0922 -1,55624 | 0,0208 0,038818 0,0989 -2,01213
HSBC 0,0099 0,051363 0,0922 -1,60203 | 0,0211 0,038611 0,0989 -2,01445
ING 0,0092 0,049696 0,0922 -1,67066 | 0,0206 0,038141 0,0989 -2,05286
is 0,0097 0,050615 0,0922 -1,6291 0,0204 0,037766 0,0989 -2,07948
TEB 0,0097 0,053261 0,0922 -1,5493 0,0214 0,039974 0,0989 -1,93975
YAPI KRE. 0,0084 0,052419 0,0922 -1,59801 | 0,0208 0,039387 0,0989 -1,9834
Fon ad1 Ortalama 2017 S.SAPMA 2017 R. F. Oram 2017 Sharpe2017
AK 0,0151 0,043756 0,1081 -2,12522
BiziM 0,0149 0,040769 0,1081 -2,28561
DENIZ 0,0144 0,040264 0,1081 -2,32826
FIBA 0,0143 0,042418 0,1081 -2,21233
GARANTI 0,0147 0,041373 0,1081 -2,25755
HSBC 0,0152 0,043337 0,1081 -2,14309
ING 0,0149 0,040764 0,1081 -2,2873
is 0,0157 0,043561 0,1081 -2,12184
TEB 0,0150 0,043705 0,1081 -2,12997
YAPI KREDI 0,0150 0,043985 0,1081 -2,11553
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EK 23. A TiPi HIiSSE SENEDI YATIRIM FONLARININ 2013-2017
YILLARINA AiT SHARPE ENDEKS DEGERLERI

Fon ady Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharpe
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
AK.YBCI 0,0334 0,036684 0,0819 -1,32309 | -0,0006 0,034037 0,0908 -2,68493
BiziM -0,0058 0,047148 0,0819 -1,85943 | 0,0047 0,029315 0,0908 -2,93771
DENIZ -0,0071 0,079325 0,0819 -1,12246 | 0,0189 0,059082 0,0908 -1,21656
FOKUS -0,0062 0,062877 0,0819 -1,40079 | 0,0298 0,040338 0,0908 -1,511
GARANTI -0,0084 0,080996 0,0819 -1,11487 | 0,0216 0,060253 0,0908 -1,14912
GLOBL.MD | -0,0056 0,062989 0,0819 -1,38947 | 0,0206 0,060617 0,0908 -1,15877
HALK -0,0074 0,076551 0,0819 -1,16646 | 0,0216 0,065944 0,0908 -1,0496
ISTN 0,0039 0,02937 0,0819 -2,65693 | 0,0134 0,021849 0,0908 -3,54298
is -0,0048 0,066137 0,0819 -1,31154 | 0,0164 0,058134 0,0908 -1,2803
TEB -0,0048 0,08185 0,0819 -1,05956 | 0,0217 0,060641 0,0908 -1,13878
Fon ad Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharp Ortalama S.SAPMA R. F. Oram Sharp
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
AK.YBCI 0,0161 0,044117 0,0922 -1,72568 | 0,0219 0,058493 0,0989 -1,31697
BiziM 0,0041 0,025107 0,0922 -3,50843 | 0,0068 0,051068 0,0989 -1,80413
DENIZ -0,0071 0,038925 0,0922 -2,55127 | 0,0079 0,04779 0,0989 -1,90505
FOKUS -0,0053 0,030327 0,0922 -3,21356 | 0,0054 0,046236 0,0989 -2,02171
GARANTI -0,0061 0,038058 0,0922 -2,58195 | 0,0090 0,042873 0,0989 -2,0965
GLOBL. MD | -0,0088 0,036851 0,0922 -2,74102 | 0,0046 0,040993 0,0989 -2,30111
HALK -0,0096 0,040957 0,0922 -2,4863 0,0088 0,049819 0,0989 -1,8088
ISTN -0,0017 0,0238 0,0922 -3,94529 | 0,0002 0,035109 0,0989 -2,81243
is -0,0081 0,03409 0,0922 -2,94162 | 0,0072 0,040567 0,0989 -2,26017
TEB -0,0115 0,0408 0,0922 -2,54205 | 0,0096 0,044217 0,0989 -2,01991
Fon ad1 Ortalama 2017 S.SAPMA 2017 R. F. Oram 2017 Sharp2017
AK.YBCI 0,0240 0,038074 0,1081 -2,20942
BiziM 0,0400 0,065541 0,1081 -1,03891
DENIZ 0,0313 0,04864 0,1081 -1,57822
FOKUS 0,0370 0,054647 0,1081 -1,30017
GARANTI 0,0343 0,048329 0,1081 -1,52604
GLOBL. MD 0,0287 0,046539 0,1081 -1,70708
HALK 0,0319 0,064409 0,1081 -1,1828
ISTN 0,0125 0,031713 0,1081 -3,01311
is 0,0327 0,050525 0,1081 -1,49288
TEB 0,0343 0,050628 0,1081 -1,45773
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EK 24. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARININ 2013-2017 YILLARINA
AIT TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

Fon ad: Ortalama | S.SAPMA (l)lllaFn'l Beta Treynor Ortalama | S.SAPMA (l)lliaFn'l Beta Treynor
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
2013 2014
oyak 1. -0,0076 0,06625 0,0819 0,8815 -0,10156 0,1920 0,054546 0,0908 0,8458 0,119621
FOKSI. -0,0056 0,05688 0,0819 0,7243 -0,12082 0,3771 0,038935 0,0908 0,5206 0,549889
DEN.4. -0,0066 0,05276 0,0819 0,68381 | -0,12946 0,1229 0,031295 0,0908 0,48564 | 0,066172
MEKS]1 0,0047 0,06046 0,0819 0,76047 | -0,10154 0,2687 0,025962 0,0908 0,2037 0,873294
TACIR -0,0074 0,04705 0,0819 0,63104 | -0,14154 0,2266 0,032472 0,0908 0,39927 | 0,340027
VAKIF.1. -0,0083 0,06110 0,0819 0,81533 | -0,11068 0,1574 0,038221 0,0908 0,55452 | 0,120023
HSBC -0,0066 0,04967 0,0819 0,6634 -0,13335 0,1760 0,032496 0,0908 0,5146 0,165542
ING 1. 0,0013 0,04040 0,0819 0,5324 -0,15148 0,1198 0,025653 0,0908 0,403 0,071952
ING 2. 0,0017 0,02642 0,0819 0,34404 | -0,23301 0,0878 0,01459 0,0908 0,09798 | -0,03089
iST 2. -0,0032 0,03697 0,0819 0,47494 | -0,17922 0,1140 0,023417 0,0908 0,26963 | 0,086046
Fon ad: Ortalama | S.SAPMA gl.'fn.l Beta Treynor Ortalama | S.SAPMA (I){l:aF;;l Beta Treynor
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
2015 2016
oyak 1. -0,0075 0,0344 0,0922 0,7413 -0,1345 0,0105 0,040157 0,0989 0,7496 -0,11792
FOKSI. -0,0001 0,0193 0,0922 0,0332 -2,7829 0,0043 0,005597 0,0989 -0,0293 | 3,235087
DEN.4. -0,0077 0,0290 0,0922 0,60213 | -0,1659 0,0064 0,034887 0,0989 0,5911 -0,15641
MEKSI 0,0100 0,0226 0,0922 0,37295 | -0,2203 0,0060 0,020518 0,0989 0,2993 -0,31048
TACIR 0,0027 0,0146 0,0922 0,28176 | -0,3177 0,0085 0,003456 0,0989 0,0289 -3,11877
VAKIF.1. -0,0119 0,0359 0,0922 0,761 -0,1367 0,0042 0,031341 0,0989 0,6076 -0,15578
HSBC -0,0049 0,0237 0,0922 0,5368 -0,1809 0,0116 0,022029 0,0989 0,3703 -0,23564
ING 1. 0,0000 0,0131 0,0922 0,2925 -0,3152 0,0071 0,020766 0,0989 0,3915 -0,23454
ING 2. 0,0044 0,0036 0,0922 0,07252 | -1,2111 0,0068 0,007411 0,0989 0,1203 -0,76542
iST 2. -0,0003 0,0193 0,0922 0,39472 | -0,2342 0,0067 0,022066 0,0989 0,4047 -0,2277
Fon ad1 Or;zlla7ma S'SZ%I;;WA R. F. Oram 2017 Beta 2017 Trz?flr;or
oyak 1. 0,0285 0,042559 0,1081 0,7116 -0,1119
FOKSI. 0,0119 0,014959 0,1081 -0,0777 1,237231
DEN.4. 0,0200 0,035619 0,1081 0,64004 -0,13766
MEKS1 0,0172 0,019223 0,1081 0,17847 -0,50912
TACIR 0,0101 0,007423 0,1081 0,05227 -1,87437
VAKIF.1. 0,0219 0,035074 0,1081 0,63567 -0,13563
HSBC 0,0274 0,027289 0,1081 0,4728 -0,1706
ING 1. 0,0153 0,020363 0,1081 0,3514 -0,26397
ING 2. 0,0087 0,002442 0,1081 0,02039 -4,87501
ST 2. 0,0195 0,025475 0,1081 0,38753 -0,22851
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EK 25. A TiPI ALTIN YATIRIM FONLARININ 2013-2017 YILLARINA AiT
TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

Fon ad Ortalama | S.SAPMA (l;'_;l'l Beta Treynor Ortalama | S.SAPMA (1)11.':11'1 Beta Treynor
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
2013 2014
AK -0,0112 0,068169 0,0819 -0,3199 | 0,290966 0,0050 0,049008 0,0908 -0,6402 0,133994
BiziM -0,0101 0,071487 0,0819 -0,2683 | 0,342801 0,0083 0,050898 0,0908 -0,6319 0,130565
DENIZ -0,0116 0,069254 0,0819 -0,3241 | 0,288418 0,0051 0,049511 0,0908 -0,6436 0,133235
FIBA -0,0113 0,068794 0,0819 -0,3229 | 0,288682 0,0051 0,047835 0,0908 -0,6219 0,13783
GARANTI -0,0117 0,068868 0,0819 -0,3241 | 0,288922 0,0051 0,049639 0,0908 -0,6441 0,133066
HSBC -0,0112 0,067868 0,0819 -0,3203 | 0,29081 0,0051 0,048715 0,0908 -0,6344 0,135056
ING -0,0106 0,064138 0,0819 -0,3033 | 0,304885 0,0051 0,046053 0,0908 -0,5967 0,14362
is -0,0113 0,063566 0,0819 -0,2820 | 0,330379 0,0046 0,04693 0,0908 -0,6088 0,141594
TEB -0,0118 0,068927 0,0819 -0,3243 | 0,289065 0,0049 0,049936 0,0908 -0,6482 0,13246
YAPI KRE. -0,0110 0,065966 0,0819 -0,3164 | 0,293758 0,0051 0,048311 0,0908 -0,6310 0,1358
Fon ad Ortalama | S.SAPMA (l){l:aFn‘l Beta Treynor Ortalama | S.SAPMA (l;:il'l Beta Treynor
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
2015 2016
AK 0,0095 0,052372 0,0922 0,2961 -0,2794 0,0215 0,0401 0,0989 -0,2238 0,3457
BizIM 0,0086 0,049537 0,0922 0,2714 -0,3081 0,0209 0,0389 0,0989 -0,2101 0,3710
DENIZ 0,0090 0,052111 0,0922 0,3080 -0,2702 0,0210 0,0395 0,0989 -0,2223 0,3502
FIBA 0,0090 0,050007 0,0922 0,2887 -0,2884 0,0212 0,0355 0,0989 -0,1869 0,4156
GARANTI 0,0096 0,053099 0,0922 0,3133 -0,2637 0,0208 0,0388 0,0989 -0,2063 0,3787
HSBC 0,0099 0,051363 0,0922 0,3124 -0,2633 0,0211 0,0386 0,0989 -0,2293 0,3392
ING 0,0092 0,049696 0,0922 0,2955 -0,2809 0,0206 0,0381 0,0989 -0,2125 0,3684
is 0,0097 0,050615 0,0922 0,30472 | -0,2706 0,0204 0,0378 0,0989 -0,2312 0,3396
TEB 0,0097 0,053261 0,0922 0,3124 -0,2641 0,0214 0,0400 0,0989 -0,2258 0,3433
YAPI KRE. 0,0084 0,052419 0,0922 0,3121 -0,2684 0,0208 0,0394 0,0989 -0,2174 0,3593
Fon adi h S8 R. F. Oram 2017 Beta 2017 Trevnor
AK 0,0151 0,0438 0,1081 0,1781 -29,8051
BiziM 0,0149 0,0408 0,1081 0,2373 -51,7677
DENIZ 0,0144 0,0403 0,1081 0,1569 -33,7214
FIBA 0,0143 0,0424 0,1081 0,1477 -32,8117
GARANTI 0,0147 0,0414 0,1081 0,1788 -34,5931
HSBC 0,0152 0,0433 0,1081 0,1791 -29,0234
ING 0,0149 0,0408 0,1081 0,1691 -30,5702
is 0,0157 0,0436 0,1081 0,1845 -25,9635
TEB 0,0150 0,0437 0,1081 0,1824 -31,6635
YAPI KREDI 0,0151 0,0438 0,1081 0,1881 -32,4223
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EK 26. A TiPi HIiSSE
YILLARINA AIiT TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

SENEDi YATIRIM FONLARININ 2013-2017

Fon ad: Ortalama | S.SAPMA (l)lliaFn'l Beta Treynor Ortalama | S.SAPMA (l)lliaFn'l Beta Treynor
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014
2013 2014
AK.YBCI 0,0334 0,036684 0,0819 0,0407 | -1,19255 -0,0006 0,034037 0,0908 -0,3236 | 0,282439
BiziM -0,0058 0,047148 0,0819 0,4858 | -0,18046 0,0047 0,029315 0,0908 -0,0538 | 1,599848
DENIZ -0,0071 0,079325 0,0819 1,0720 | -0,08306 0,0189 0,059082 0,0908 09161 -0,07846
FOKUS -0,0062 0,062877 0,0819 0,7857 | -0,11211 0,0298 0,040338 0,0908 0,5548 -0,10987
GARANTI -0,0084 0,080996 0,0819 1,0878 | -0,08301 0,0216 0,060253 0,0908 0,9346 -0,07408
GLOBL. MD -0,0056 0,062989 0,0819 0,8324 | -0,10514 0,0206 0,060617 0,0908 0,9422 -0,07455
HALK -0,0074 0,076551 0,0819 1,0270 | -0,08695 0,0216 0,065944 0,0908 1,0366 -0,06677
ISTN 0,0039 0,02937 0,0819 0,3714 | -0,21009 0,0134 0,021849 0,0908 0,3120 -0,24814
is -0,0048 0,066137 0,0819 0,8900 | -0,09747 0,0164 0,058134 0,0908 0,8983 -0,08286
TEB -0,0048 0,08185 0,0819 1,1135 | -0,07789 0,0217 0,060641 0,0908 0,9333 -0,07399
Fon ad: Ortalama | S.SAPMA gl.'aFn.l Beta Tge:)ylnsor Or;gllaﬁma S.SAPMA (I;l:al;'l Beta Treynor
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016
AK.YBCI 0,0161 0,044117 0,0922 0,1597 | -0,4766 0,0219 0,58493 0,0989 -0,2046 | 0,376509
BiziM 0,0041 0,025107 0,0922 0,3741 | -0,2354 0,0068 0,051068 0,0989 0,9347 -0,09857
DENIZ -0,0071 0,038925 0,0922 0,7603 | -0,1306 0,0079 0,04779 0,0989 0,8804 -0,10341
FOKUS -0,0053 0,030327 0,0922 0,4729 | -0,2060 0,0054 0,046236 0,0989 0,8813 -0,10607
GARANTI -0,0061 0,038058 0,0922 0,8192 | -0,1199 0,0090 0,042873 0,0989 0,8171 -0,11
GLOBL. MD -0,0088 0,036851 0,0922 0,8371 | -0,1206 0,0046 0,040993 0,0989 0,7986 -0,11812
HALK -0,0096 0,040957 0,0922 0,8389 | -0,1213 0,0088 0,049819 0,0989 0,9365 -0,09623
ISTN -0,0017 0,0238 0,0922 0,4487 | -0,2092 0,0002 0,035109 0,0989 0,6417 -0,15388
is -0,0081 0,03409 0,0922 0,8900 | -0,1126 0,0072 0,040567 0,0989 0,7858 -0,11668
TEB -0,0115 0,0408 0,0922 0,8729 | -0,1188 0,0096 0,044217 0,0989 0,8284 -0,10782
Fon ad1 Or;311a7ma S'SZ%I;;WA R. F. Oram 2017 Beta 2017 T;?/lr;or
AK.YBCI 0,0240 0,038074 0,1081 0,0550 -1,52949
BiziM 0,0400 0,065541 0,1081 0,8343 -0,08162
DENIZ 0,0313 0,04864 0,1081 0,8802 -0,08722
FOKUS 0,0370 0,054647 0,1081 0,9940 -0,07148
GARANTI 0,0343 0,048329 0,1081 0,8758 -0,08421
GLOBL. MD 0,0287 0,046539 0,1081 0,8173 -0,0972
HALK 0,0319 0,064409 0,1081 1,1765 -0,06475
ISTN 0,0125 0,031713 0,1081 0,3860 -0,24752
is 0,0327 0,050525 0,1081 0,8847 -0,08526
TEB 0,0343 0,050628 0,1081 0,9221 -0,08004
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EK 27. A TiPI YATIRIM FONLARININ 2013-2017 YILLARINA AiT JENSEN

ORANLARI
Z < o g « = «
Egéé §2 Zo S 2o | &g éz Zz Sz 22 | &g
FZEZ | 2% :3 < 8] 28 | Z] | Z]8 | Z8 =] as | &R
<225 g P = S g £ % 2 2 Z
o= S n E &
oyak | 20,0076 0,066257 | -0,0001 0.8815 | -0,00011 | 0,1920 | 0,054546 | -0,0033 08458 | -0,0039
FOKSI 20,0056 0,056886 | -0,0006 07243 | -0,00081 | 03771 | 0,038935 | 00168 05206 | 0,032176
DEN.4 20,0066 0052768 | -0,00226 | 0,68381 | -0,00331 | 0,1229 | 0,031205 | -0,00393 | 048564 | -0,00809
MEKSI 0,0047 0,060468 | 0,01027 | 0.76047 | 0,013505 | 0.2687 | 0,025962 | 0,01223 02037 | 0,060039
TACIR 20,0074 0,047052 | -0,00389 | 0,63104 | -0,00616 | 0.2266 | 0,032472 | 0,00594 039927 | 0,014877
VAKIF.1. | -0,0083 0061108 | -0,00188 | 0,81533 | -0,00231 | 01574 | 0,038221 | -0,00204 | 0,55452 | -0,00368
HSBC 20,0066 0,049673 | -0,0025 0,6634 | -0,00377 | 0,1760 | 0,032496 | 8.39 05136 | 1630393
ING L. 0,0013 0,040408 | 0,0032 05324 | 0,006011 | 0,1198 | 0,025653 | -0,003 0403 | -0,00744
ING 2 0,0017 0026429 | 0,00066 | 0,34404 | 0,001918 | 0,0878 | 0.01459 | -0,00135 | 0,09798 | -0,01378
iST2 20,0032 0,036974 | -0,00219 | 0.47494 | -0,00461 | 0.1140 | 0,023417 | -0.0016 026963 | -0,00593
4 s < s <
822 | %, Z < < Ze | Ze Ze <o < | e
2225 | 22 | B2 | 52 | S5 | 22 | 25| 22 | & | g2 | g%
<,S<o EN w‘N =R 2| EN EN w‘N =R @ EN
a >~ = g 7)) g 7))
P L 20,0075 0,034455 | 0,000 07413 | 0,001228 | 0,0105 | 0,040157 | 0,0023 0,749 | 0,003108
FOKSL. | -0,0001 0.019355 | -0,0068 00332 | -020356 | 0,0043 | 0,005597 | -0,0036 20,0293 | 0,123077
DEN 4, 20,0077 0,029009 | -0,00228 | 0,60213 | -0,00379 | 0,0064 | 0,034887 | -0,00168 | 0,59117 | -0,00284
MEKSI 0,0100 0,022673 | 0,0106 037295 | 0,028422 | 0,0060 | 0,020518 | -0,00203 | 02993 | -0,00678
TACIR 0,0027 0.014629 | 0,0013 028176 | 0,004614 | 0,0085 | 0,003456 | 0,00065 0.02897 | 0,022437
VAKIFL, | -0,0119 0,035982 | -0,00302 | 0761 | -0,00397 | 0,0042 | 0.031341 | -0,00389 | 0,60768 | -0,0064
HSBC 20,0049 0023719 | -0,00087 | 0,5368 | -0,00162 | 0,0116 | 0,022029 | 0,0036 03703 | 0,009722
ING L. 0,0000 0.013119 | -0,0011 02925 | -0,00376 | 0,0071 | 0,020766 | -0,001 03915 | -0,00255
ING 2. 0,0044 0,003648 | -0,00146 | 0,07252 | -0,02013 | 0,0068 | 0,007411 | -0,00112 | 0.1205 | -0,00931
iST2. 20,0003 0019325 | 0,00077 | 0,39472 | 0,00195] | 0,0067 | 0,022066 | -0,00131 0.40478 | -0,00324
A TIPI DEGISKEN S. SAPMA ALFA BETA JENSEN
YATIRIM FONLARI R MA. 2017 2017 2017 2017 2017
oyak 1. 0,0285 0,042559 0,0062 07116 0,008769
FOKSI. 0,0119 0.014959 0,0049 20,0777 20,0626
DEN 4, 0,0200 0,035619 -0,00087 0,64004 2000136
MEKSI 0,0172 0,019223 0,005245 0,17847 0,029389
TACIR 0,0101 0,007423 0,00056 0,05227 0.010714
VAKIF.IL. 0,0219 0,035074 0,00111 0.63567 0,001746
HSBC 0,0274 0,027289 0,0097 0.4728 0,020516
ING L. 0.0153 0,020363 2,399 03514 6,826978
ING 2. 0,0087 0,002442 20,00026 0,02039 20,01275
iST2. 0.0195 0,025475 0,00353 0.38753 0,009109

85




EK 28. A TiPI YATIRIM FONLARININ 2013-2017 YILLARINA AiT JENSEN

ORANLARI
z < <
= = < <
Q‘EEE éa Zo S S e é: Zx |2z | 2z | &:
EE2%% | &R RS 28] a8 &8 &8 a8 28 28 &8
ETSR | = % = Z % =
< © )
AK 20,0112 | 0,068169 | -0,0229 | 03199 | 0071467 | 0,0050 0049008 | 0,0069 | 10,6402 | -0,0107
BiZIM 20,0101 | 0,071487 | -0,0210 | 0,2683 | 0,078078 | 0,0083 0,050898 | 0,0100 | 0,6319 | -0,01583
DENIZ 20,0116 | 0,069254 | -0,0233 | 03241 | 007201 | 0,0051 0049511 | 0,006 | -0,6436 | -0,01077
FIBA 20,0113 | 0,068794 | -0,0230 | 03229 | 0,071362 | 0,0051 0047835 | 0,0067 | 0,6219 | -0,01069
GARANTI | 0,0117 | 0,068868 | 0,035 | -0.3241 | 0,072458 | 0,0051 0049639 | 0,0070 | -0.6441 | -0,01084
HSBC 20,0112 | 0,067868 | -0,0229 | 03203 | 0,071495 | 0,0051 0048715 | 0,0060 | 0.6344 | -0,01088
ING 20,0106 | 0,064138 | -0,0220 | 0,3033 | 0,07251 | 0,0051 0046053 | 0,0063 | 0,597 | -0,01057
is 20,0113 | 0,063566 | -0,02235 | 02820 | 0,079078 | 0,0046 0,04693 | 0,0060 | -0,6088 | -0,00984
TEB 20,0118 | 0,068927 | -0,0236 | 10,3243 | 0,072753 | 0,0049 0,049936 | 0,006 | -0,6482 | -0,01061
YAPIKRE. | 0,0110 | 0,065966 | 0,0227 | -03164 | 0,071657 | 0,0051 0043311 | 0,0068 | 0,6310 | -0,01078
Z < <
— < <
;55 Z., . <\ <., % Z. 5w <o | <o e
= 3 - o B — = wn - - — B = B — = — n -
=Sz | Z% | 23 | 3§ | B3 | 23 Z% i | 35| EE | 2%
- <0 = = = = < = =
B & % = -1 % =
= S 3
AK 0,0095 | 0,052372 | 0,0084 02961 | 0,028337 | 0,0215 0040089 | 0,0137 | 02238 | -0,06131
BiZIM 0,0086 | 0,049537 | 0,0070 02714 | 0,025721 | 0,0209 0038946 | 00131 | 02101 | -0,06249
DENIZ 0,000 | 0,052111 | 0,0082 03080 | 0,026494 | 0,0210 003946 | 0,0132 | 02223 | -0,05946
FIBA 0,000 | 0,050007 | 0,007 02887 | 0,02678 | 0,0212 0035539 | 0,034 | -0.1869 | -0,07164
GARANTI | 0,0096 | 0,053099 | 0,0089 03133 | 0,028309 | 0,0208 0038818 | 0,0130 | 0.2063 | -0,06293
HSBC 0,0099 | 0,051363 | 0,002 03124 | 0,020449 | 0,0211 0038611 | 0,0133 | 02293 | 0,058
ING 0,0092 | 0,049696 | 0,0081 0,2955 | 0,027409 | 0,0206 0038141 | 00128 | 02125 | -0,06018
is 0,0097 | 0,050615 | 0,0089 030472 | 0,029076 | 0,0204 0,037766 | 0,0126 | 02312 | -0,05432
TEB 0,007 | 0,053261 | 0,0090 03124 | 0,028715 | 0,0214 0039974 | 0,0136 | 0,2258 | -0,06005
YAPLKRE. | 0,0084 | 0,052419 | 0,0077 03121 | 0,024705 | 0,0208 0039387 | 0,0130 | 02174 | -0,03965
A TIPI ALTIN FONU S. SAPMA ALFA BETA JENSEN
YATIRIM FONLARI R MA. 2017 2017 2017 2017 2017
AK 0,0151 0,0438 0,0031 0.1781 0017517
BiZIM 0,0149 0,0408 0,0018 0,373 0,007587
DENIZ 0,0144 0,0403 0,0028 0,1569 0,017714
FIBA 0,0143 0,0424 0,0029 01477 0,019366
GARANTI 0,0147 0,0414 0,0027 0,1788 0,0151
HSBC 0,0152 0,0433 0,0032 0,1791 0,017867
ING 0,0149 0,0408 0,0031 0,1691 0,01804
is 0,0157 0,0436 0,0036 0,1845 0,019294
TEB 0,0150 0,0437 0,0029 0,1824 0,01612
YAPI KREDI 0,0151 0,0438 0,0029 0,1831 0,015261
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EK 29. A TiPi YATIRIM FONLARININ 2013-2017 YILLARINA AiT JENSEN

ORANLARI
= < <
n ol
A=z = s z = g zZ
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: = g 73 g 7
AK.YBCI 0,0334 0,036684 | 0,0274 0,0407 | 0,674201 | -0,0006 0,034037 -0,0033 [ -0,3236 0,010075
BiZIM -0,0058 0,047148 | -0,0046 0,4858 [ -0,00941 0,0047 0,029315 -0,0018 [ -0,0538 0,033996
DENIZ -0,0071 0,079325 | 0,0034 1,0720 | 0,003209 | 0,0189 0,059082 -0,0014 | 09161 -0,0015
FOKUS -0,0062 0,062877 | -0,0002 0,7857 [ -0,00023 0,0298 0,040338 0,0147 0,5548 0,026498
GARANTI -0,0084 0,080996 | 0,0024 1,0878 | 0,002234 | 0,0216 0,060253 0,0010 | 09346 0,001081
GLOBL.MD | -0,0056 0,062989 | 0,0011 0,8324 | 0,001346 | 0,0206 0,060617 -0,0001 [ 09422 -0,00011
HALK -0,0074 0,076551 | 0,0025 1,0270 | 0,002395 | 0,0216 0,065944 -0,0004 [ 1,0366 -0,00041
ISTN 0,0039 0,02937 0,0032 03714 [ 0,008696 | 0,0134 0,021849 [ 0,0017 0,3120 0,005417
is -0,0048 0,066137 | 0,0028 0,8900 | 0,003169 | 0,0164 0,058134 -0,0037 | 0,8983 -0,00407
TEB -0,0048 0,08185 0,0064 1,1135 | 0,005757 | 0,0217 0,060641 0,0012 0,9333 0,001297
= < <
v Lol
Do = = s z = s z
Ea;% < Z 0 < < = <o =l <o < o = e
= 3 - — o B - P — wn - - — B = B — = — n -
4=z <& ] 28 28 Z <& e 2 28 zZa
=) ﬁ <0 ) @ < /m = = @ < /m =
: - g % = g % =
AK.YBCI 0,0161 0,044117 | 0,0121 0,1597 [ 0,075748 | 0,0219 0,058493 0,0141 -0,2046 -0,06867
BiziM 0,0041 0,025107 | 0,0047 0,3741 | 0,012643 | 0,0068 0,051068 -0,0015 [ 09347 -0,00158
DENIZ -0,0071 0,038925 | 0,0017 0,7603 | 0,002262 | 0,0079 0,04779 -0,0004 [ 0,8804 -0,00042
FOKUS -0,0053 0,030327 | -0,0026 0,4729 | -0,00541 0,0054 0,046236 -0,0028 [ 0,8813 -0,00318
GARANTI -0,0061 0,038058 | 0,0040 0,8192 [ 0,004907 | 0,0090 0,042873 0,0008 0,8171 0,000991
GLOBL.MD | -0,0088 0,036851 | 0,0017 0,8371 | 0,001971 | 0,0046 0,040993 -0,0036 | 0,7986 -0,00453
HALK -0,0096 0,040957 | 0,0009 0,8389 [ 0,001037 | 0,0088 0,049819 [ 0,0005 0,9365 0,000577
ISTN -0,0017 0,0238 0,0005 0,4487 | 0,001092 | 0,0002 0,035109 -0,0080 | 0,6417 -0,01244
is -0,0081 0,03409 0,0028 0,8900 [ 0,003169 | 0,0072 0,040567 -0,0010 [ 0,7858 -0,00127
TEB -0,0115 0,0408 -0,0003 0,8729 [ -0,00033 0,0096 0,044217 0,0014 | 0,8284 0,001666
A TiPi HISSE SENEDi S. SAPMA ALFA BETA JENSEN
YATIRIM FONLARI R MA. 2017 2017 2017 2017 2017
AK.YBCI 0,0240 0,038074 0,0144 0,0550 0,261091
BiziM 0,0400 0,065541 0,0154 0,8343 0,018471
DENIZ 0,0313 0,04864 0,0059 0,8802 0,006658
FOKUS 0,0370 0,054647 0,0094 0,9940 0,009436
GARANTI 0,0343 0,048329 0,0090 0,8758 0,010231
GLOBL. MD 0,0287 0,046539 0,0044 0,8173 0,005359
HALK 0,0319 0,064409 0,0008 1,1765 0,000637
ISTN 0,0125 0,031713 -0,0034 0,3860 -0,00891
is 0,0327 0,050525 0,0071 0,8847 0,008025
TEB 0,0343 0,050628 0,0080 0,9221 0,008697
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