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ETIiK UYGUNLUK BEYANI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum, ‘“Yatirnm Fonlarim Veri Zarflama
Analizi ile Performansm Olciimii” baslikli calismanin yazilmasinda, bilimsel ve etik
kurallara uyuldugunu, basvurulan kaynaklardan yapilan alintilarin adlarinin bilimsel
kurallara uygun olarak metin i¢inde, dipnotlarda ve kaynaklarda gosterildigini,
kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin tamaminin ya da bir
kisminin bu {iniversite veya baska bir {iniversitede bir tez c¢alismasi olarak
sunulmadigini beyan ederim.

Arm TURKYILMAZ
22.11.2019
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ON SOZ

Yiiksek lisans tezi olarak sundugum bu calisjmada Yatinm fonlarinin
performanslarimi 6l¢iilmesi amaglanmistir. Veri zarflama analizi kullanilarak etkinlikleri
Olciilmeye calisilarak yorumlar yapilmistir. Calismamizda yatirnm fonlarinin girdilerinin

ve ¢iktilarinin belirlenerek etkinlik diizeylerinin hesaplanmasi ile yorumlar getirilmistir.

Calismami bitirmemde ve basindan itibaren rehberligi, anlayis1 ve katkilariyla
yardimini hi¢ esirgemeyen, zamanini ayirarak calismanin her agsamasini titizlikle takip
eden ve beni cesaretlendiren danisman hocam Prof. Dr. Sadik CUKUR’a tesekkiirlerimi

sunarim.

Arin TURKYILMAZ
22.11.2019



OZET

YATIRIM FONLARININ VERi ZARFLAMA ANALIZi iLE
PERFORMANSININ OLCULMESI

Armn TURKYILMAZ

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Sadik CUKUR
Kasim 2019 121+ xvi Sayfa

Bu calismada 01 Ocak 2015-31 Aralik 2018 tarihleri arasinda on alt1 ¢eyreklik
siire zarfinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren dokuz adet yatirnm fonu c¢esitlerinin
etkinlikleri, Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilarak 6l¢iilmiis ve sonuclari
yorumlanmistir. VZA, ¢ok sayida girdi ve ¢ikti olmasindan dolay:r organizasyonel karar
birimlerinin goreceli etkinliklerinin Ol¢iilmesinin gii¢ oldugu durumlarda kullanilan

dogrusal programlama tabanli bir tekniktir.

Calismada, standart sapma, portfoyde bulunan kisi sayisi ve portfoy biiyiikliigii
girdi, ortalama getiri c¢iktt olarak VZA uygulamasinda kullanilmistir. Uygulamada

yatirim fonlarinin etkinliklerinin ¢iktilar1 alinmis, etkin olanlar belirlenmistir.

Sonu¢ olarak; dokuz adet yatirnm fonlarindan VZA ile yapilan etkinlik
Olctimiinde 16 ¢eyreklik boyunca etkinlik seviyeleri diger literatiir calismalarinda aksine
sabit yonlii hareketini izlemistir. On alt1 ¢ceyreklik siire sonunda Karma Semsiye Fonlari

arasinda bulunan TKK kodlu fon on alt1 defa etkinlik gostermistir.

Anahtar kelimeler: Etkinlik, Veri Zarflama Analizi, Yatirnm Fon Cesitleri.
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ABSTRACT

MEASUREMENT OF THE PERFORMENCE OF MUTUAL FUNDS BY DATA
ENVELOPMENT ANALYSIS

Armn TURKYILMAZ

Miaster Thesis
Department of Management
Advisor: Prof. Dr. Sadik CUKUR
November 2019 121+xvi Pages

In this study, sixteen quarters during between 1 January 2015-31 December
2018 which nine mutual funds operating in Turkey kinds of events, data envelopment
analysis (DEA) using measured and the results are interpreted. DEA is a linear
programming-based technique used in situations where it is difficult to measure the
relative effectiveness of organizational decision-makers due to the large number of

inputs and outputs.

In the study, for DEA aplication, person numberin portfolio,portfolio size and
standard deviation were used as inputand average was used as output. In practice, the
outputs of the mutual funds' activities were taken and the ones that were effective were

identified.

As a result: In the measurement of efficiency in DEA with nine mutual funds,
the activity levels for sixteen quarters followed a constant direction movement in
contrast to other literature studies.At the end of the sixteen-quarter period, the fund,
which has the TKK code among the Mixed Umbrella Funds, has been active sixteen

times.

Keywords: Efficiency, Data Envelopment Analysis, Mutual Funds.
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GIRIS

Yatirim fonlan kiigiik yatinmcilara biiylik yatirimlar yapmasi saglayan bir
aractir. Bu araci kullanirken yatinmcilarin tasarruflarimi profesyonel yonetim icin
avantajinmi da ele gecirirler. Fakat iilkemizde yatirim fonlarini1 artmasiyla hangisinin daha
iyi performans sergiledigi Olciilmesi gerekliligi ortaya c¢ikmaya baslamistir.
Tasarruflarin dogru kullanimi ve olusturulan fon sepetinin performansinin 6lgiimii hem
fon sepeti yoneticisinin hem de yapilan yatirimin basarisinin gostermesi agisindan 6nem

tastmaktadir.

Bir yatirrmcinin elinde bulunan tahvil, hisse senedi ve diger degerli varliklar
portfoyiin icerigini olusturmaktadir. PortfGyiin olusturulmasi siirecine akademik olarak
Portfoy yonetimi ya da analizi adi1 verilmistir. Yatirnm fonu piyasasi giinden giine
biiyiidiikce ve teknoloji ekonominin ic¢ine hizlica adapte olmasiyla birlikte portfoy
yonetiminin Ol¢iilmesi de bir o kadar onem kazanmistir. Bu sebeple Sharpe orani,
Jensen alfa olgiiti ve Treynor endeksi gibi bircok performans Ol¢iim yontemi

gelistirilmis yatirnm fonlar1 iizerinde calismalar yapilmistir.

Calismamizin birinci bdliimiinde yatirnm fonlarindan bahsedilmis, tarihsel
gelisimi anlatilmis ve iilkemizdeki gelisimi hakkinda bilgiler verilmistir. Ek olarak
yatirim fonlarinin tiirleri, siniflandirilmasi, avantajlari, dezavantajlari, yonetim ilkeleri
ve kurulus safhalar1 ortaya koyulmaya calisilmustir. kinci boliimde yurt igi ve yut
disinda yapilan yatirim fonlar1 performans ol¢iimleri ile ilgili ¢calismalar ele alinarak ne

tiir bir veri seti kullanilarak nasil sonuglar elde edildigi ortaya koyulmaya ¢alisilmistir.

Ugiincii boliimde yatirim fonlar1 performans 6l¢iim yontemlerinden olan toplam
riske gore Ol¢iim yontemleri ile sistematik riske gore Sl¢lim yapan performans Ol¢iim

yontemleri detayli sekilde incelenmistir. Dordiincii boliimde ¢alismamizda kullanilacak



olan Veri Zarflama Analizi modelleri detayli sekilde incelenerek toplam 274 adet A tipi

ve B tipi yatinnm fonlar1 i¢in program c¢alistirilarak sonuglar yorumlanmustir.



I. BOLUM

1. YATIRIM FONU

Yatirrm fonlari, bir fona karsi yapilan herhangi bir yatinm i¢in i¢ ve dis
pazarlarda islem goren yatirim araglarindan olusan fon sepetinin profesyonel yonetim
seklinin ve sepetteki riskin azaltilmasi i¢in farklilastirma yoluyla dagitilmasi avantajinin
yatirrmcisina sunulmasidir. Ayrica yatirim fonunu inang¢li miilkiyet temelleriyle
yonetilmesi i¢in kurulmustur. (Gokgoz ve Giinel, 2012). Yatirim fonlarini tam olarak
tanimamak istersek; yatirim yapmak isteyen kiiciik yatinmcilarin tasarruflar igin, bir
katilim belgesi karsiliginda kiiciik tasarruflari bir araya getirmeye yarayan, fon ve
sermaye piyasasinin nakit ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kiiciik tasarruflar1 piyasaya
dahil eden kuruluslardir. Yatinm fonlarinin avantajlari, cgesitlendirilerek profesyonel
yonetimlerle, islem maliyetlerinden minimuma indirerek, yerli ve yabanci borsalarda
giinliik olarak islem gormesi nedeniyle likiditesinin maksimum olmasi, degerinin
giinliik seffaf olarak goriilmesi ve biitiin yatirimcilarin tasarruflarinin ekonominin igine
sokulmasi gibi pek faydalar saglamaktadir (Arslan ve Arslan 2010: 5). Diger bir ifade
ile yatirim fonu, kiymetli evrak, doviz ve benzer sermaye piyasasi yatirrm araclarini bir

arada bulunduran fon sepeti olarak da tanimlayabiliriz. (Kii¢ciiksozen 1999: 160).

Yatirim fonlari, 3794 sayili kanunla ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
Seri: VII, No: 10 sayili Teblig, 4. maddesinde de, “Kanun hiikiimleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsilig1 toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii
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isletmek amaciyla kurulan mal varlig1” olarak tanimlanmustir.



Kanun hiikiimlerine istinaden yatirrm yapmak i¢in tasarruflarini kullanmak
isteyen halktan katilim belgeleri kar1 olarak toplanan nakitlerle, belge sahipleri
hesabina, riskin boliinerek dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet temellerine gore
asagida belirtilen varliklardan olusan fon sepetini yoneterek kar etmek ve piyasada likit
bulundurmak amaciyla kurulan kiymetli evraklardir (Taner ve Akkaya 2009: 69).

o Ozellestirilmis firmalarda dahil olmak iizere Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri,

e Tiirk Lirasinin Degerini Korumak i¢ini 32 sayili Karar hiikiimleri ¢ercevesinde
alim ve satim islemleri yapilabilen, yabanci, 6zel ve kamu bor¢clanma senetleri
ve hisse senetleri,

e Yerli ve yabanci piyasalarda islem gormekte olan altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve piyasalarda islem
gbren sermaye piyasasi araglari,

¢ Kurulca kabul gormiis opsiyon ve forward sozlesmeleri, repo, ters repo ve diger

sermaye piyasasi araglari,

Ceylan ve Korkmaz (2000: 287) sermaye piyasasi agisindan menkul kiymet
yatirim fonlarinin sagladigi yararlar su sekilde siralamistir.

1. Sermaye piyasasinda islem goéren menkul kiymetler i¢in yatirirm fonlarinda
oldugu gibi alim taahhiidii yoktur. Yatirim fonlarinda ise yatirimci, her giin ilan
edilen fiyat iizerinden katilma belgesini bankaya veya araci kurulusa satabilme
hakkina sahiptir. Baska bir deyisle banka katilma belgesini geri almak
zorundadir.

2. Kiigiik yatirnmcilarin az parayla, biiyiik portfdyiin olanaklarindan yararlanmalart
saglanmustir.

3. Fon islemleri biiyiik miktarlarda yapildigi icin islem basina operasyon maliyeti
diisiiktiir.

4. Yatirim fonlarinin idaresi, profesyonel portfdy yoneticileri tarafindan yapilmasi,

tasarruf sahiplerinin ilgisinin artmasina neden olmustur.



1.1. Yatirim Fonu Tarihsel Geligimi

Arastirmalara gore yatirim fonlarinin ge¢misi sanayi devrimine kadar dayanir.
Ik olarak 1822 yilinda Belgika krali I. William tarafindan Société de Belgique adi
altinda kurulmustur (Anderson ve Ahmed 2005: 3).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) yatirim fonlarinin ilk kurulmasi 1823
yilina kadar dayanmaktadir. Massachusetts Hospital Life Insurance Company fonlarini
yatirnmcilar adina kabul eden ve onlar1 fon havuzunda aktararak baslamistir. 1889 ve
1893 yillarinda New York Stock Trust ve Boston Personal Property Trust firmalar
halka kapal1 u¢lu yatirim fonu saglayarak calismaya baslamistir (Anderson ve Ahmed

2005: 5).

Yatirim fonlarinin piyasada goriinme sayist 1920’1i yillarda artmaya baglamis ve
fonlar ilk olarak kapali uglu olarak kurulmustur. Sonrasinda da 1920’li yillarin ortasina
dogru acgik uglu olarak goriilmeye baslanmustir. Ilk olarak acik uclu fon 1924 yilinda
Boston’da kurulmustur. Yatinm fonlar1 1929 ekonomik buhrandan etkilenmis ve bu
tarihten sonra gelisimleri yavaslamustir. ikinci Diinya Savasinmn bitiminden sonra da
tekrar gelisimi artmaya baglamuistir (Siingii 1989: 30). Ingiltere’de “Unit Trust”,
ABD’de “Mutual Fund”, Fransa’da “Fonds Commun de Placement”, isvigre’de
“Anglefonds”, Almanya’da “Insvestmentfond” olarak isimlendirilmistir. (Ural 2010:

142).

Ulkemizde yatirim fonlar1 icin yasal diizenlemeler ilk olarak 28.07.1981
tarthinde ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 35-44.iincii maddeleri geregince
Tiirkiye’de yardimct kurulus olarak kiymetli evrak olarak Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlarinin kurulmasi i¢in yapilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasast Kurulu 12 Aralik
1986 tarihinde 19310 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Seri 7 No 1 Teblig ile Menkul
Kiymetler Yatinm Fonu Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar
belirlenmistir. Boylece yatirim fonlarin olusturulmasi ve alinip satilabilmesi i¢in yasal

ortam meydana getirilmistir (Yal¢inkaya 2006: 17). So6z konusu yasal diizenlemeden



sonra 1987 yilinda kiymetli evrak olarak ilk menkul kiymet yatinm fonu faaliyete

girmistir. (Akinc1 2014: 10).

1.2.Yatirim Fonlarinin Genel Ilkeleri

Yatirim fonlarinin genel olarak en onemli 6zellikleri riskin cesitlendirilmesi,

inan¢hi miilkiyet, profesyonel yonetim sekli ve mal varlifinin korunmasi amaciyla

baslica siralayabilecegimiz ilkeler asagidaki belirtilmistir;

Yatirnm fonunu yoneten kisi, yonetmekte oldugu her fonun karimi ayri ayri
korumak zorundadir,

Yatinim fonu i¢in olusturulan sepete hicbir sekilde karsilik degeri yeterli
olmayan varlik satin alinamaz ve fon sepetinin i¢inde karsilik degerinin altinda
herhangi varlik satilamaz,

Piyasada islem goren varliklarin alim satim islemlerinin borsada iizerinden
yapilmas1 zorunludur,

Yatirrm fonunu yoneten kisi fon sepeti icin yaptigt alim satim dolayisiyla
herhangi bir satici1 kurulus veya araci kurulustan kendi adina bir yarar sagliyorsa,
bu durumu fonu kuran kisiye aciklamak zorundadir,

Yatirim fonunu yoneten kisi, herhangi bir sekilde sahs1 adina ve iiciincii kisilere
kazan¢ saglamak amaciyla fon sepetinde bulunan varliklarin alim satim
islemlerini yapamaz,

Fon sepetinin sozlesme imzalanirken belirlenmis bir kazanci saglayacagina dair
yazili veya sozlii bir garanti verilemez,

Fon sepetinin kurucusu, Fon sepetinin kurul iiyeleri, yatirrm fonunu yoneten kisi
ve yatirim fonlarini yonetimi ile ilgili olarak gorevlerini yerine getirmeleri
sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlar, bu bilgileri kendileri adina
veya {ciincli bir kisinin yarar1 namina kullanamazlar, baslica ilkelerini

siralayabilmekteyiz. (IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa 2002: 97).



1.3. Yatirim Fonlarinin Siniflandirilmasi

Yatirim fonlarin1  bir takim kriterlerle siniflandirabilmek miimkiindiir.
Yontemlerden en sik kullanilani yatirimeilara nakit karsiligi olarak katilim belgelerinin
geri alinip satilanina gore ayristirmak miimkiindiir. Bu aciklamalara gore fon sepeti
icinde bulunan yatirim fonlar iki farkli sekilde siniflandirilmaktadir (Ertas vd. 1997:
12).

e Acik Uclu Yatinm Fonlart (Open End) : Nakit karsilifi olarak katilim
belgelerinin sahibi olan yatinmcilarin istegi dogrultusunda geri satin alinabilen
yatirim fonlaridir.

e Kapali Uclu Yatinm Fonlar1 (Closed End) : Nakit karsiligi olarak katilim
belgelerinin sahibi olan yatirrmcilarin istegi dogrultusunda geri satin alinamayan

yatirim fonlaridir.

Acik uglu fonlar yatirimcinin istedigi zamanda nakite doniistiiriilebilmesi
sebebiyle kendi adina islem yapan ve egitimsiz yatirimcilart yatirim fonlarina satin
almaya  yoOnlendirilebilmesinden  dolayisiyla ~ yatinm  fonuna olan  ilgiyi
arttirabilmektedir. A¢ik uglu fonlarin bir baska sahip oldugu o6zellik ise tasarrufunu
kullanan yatirimcilarin daha fazla talep etmesi halinde yatirim sepetinde bulunan fona
ait pay miktarinin arttirilabilmesidir. Yatirirm fonuna yatirim yapan tasarruf sahibi
kisiler agik uclu fonlar1 yatirm fonunu kuran kisi, kurulus ve bu yatirrm fonlarim

satisina aracilik eden firmalardan satin alinabilmektedirler (Satir 2012: 9).

Kapali ug¢lu yatirnm fonlan ise Nakit karsilifi olarak piyasaya cikarttiklar
katilma belgelerini geri satin almayan ve sermayesi sabit olarak kurulan fonlara verilen
adlardir. Kapali ug¢lu yatinm fonlar1 ilk el ve ikinci el piyasalardan satin
alinabilmektedir. Kapal1 uclu yatirim fonlarinin nakite doniistiiriilebilmesi i¢in yatirim

yapmak istegen baka yatirnmcilarin olmasi gerekmektedir (Satir 2012: 10).



1.4. Yatirrm Fonlarinin Tipleri

Ulkemizde yatirim fonlari, fon ait olan igtiiziiklerde belirtilmesi halinde, fon
sepetinin degeri esasinda fona ait aylik olarak agirlikli ortalama olarak %25’inden az
olmamak sart1 ile siirekli olarak mevzuata uygun sekilde 6zellestirmesi yapilmis Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) dahil iilkemizde kurulmus ortakliga ait hisse senetlerine ait
fonlara A tipi yatirnm fonu, digerlerine B tipi yatirim fonu olarak isimlendirilir ve bu
tipteki fon tiirleri ile birlikte belirtilir (Sermaye Piyasas1 Kurulu 2010: 7)

e A tipi olarak adlandirilan yatirim fonlari, Fon ait olan igtiiziiklerinde belirtilmesi
halinde, fon sepetinin degerini aylik olarak agirlikli ortalama olarark %25’inden
az olmamak sarti ile, siirekli sekilde mevzuata uygun sekilde Ozellestirme
kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) dahil iilkemizde kurulmus
ortakliklara ait hisse senetlerine yatirim yapilan fonlar A tipi yatinm fonlari
olarak adlandirilmaktadir (Satir 2012: 13).

e B tipi yatirim fonlari, yukarida belirtilenler disinda kalarak olusturulan tiim

fonlar B tipi fon olarak adlandirilmaktadir (Satir 2012: 14).

1.5. Yatirim Fon Tiirleri

Yatirim fonlari, fon sepetinin yapilarina gore ve tasarruf sahibi kisilerin farkli
tasarruf isteklerini tam olarak karsilayabilmek i¢in 12 farkli tiire ayrilmaktadir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu 2010: 8). Bu ayrima sahip yatirim fonlari, kendilerine ait igtiiziiklerinde
belirtilmesi halinde asagida belirtilen tiirlerde kurulabilmektedir:

¢ Fon Portfoyiine ait %51’ini en az karsilayacak sekilde siirekli olarak;
1. Kamu veya 0zel tesebbiis olan sektdrdeki firmalarin bor¢clanma araci olanlar
yatirilmis fonlar “Tahvil Bono Fonu”,
ii. Ozellestirme yolu ile kapsama girenler dahil iilkemizde kurulan ortakliklarin
hisse senetlerine yatirilan fonlara “Hisse Senedi Fonu”,
. Belli bir is kolunu (6rnegin insaat, giyim) icinde barindiran ortakliklara ait

kiymetli evraklarina yatirilmis fonlara “Sektor Fonu”,



1v.

Vi.

Vii.

Viii.

1.

ii.

1il.

1.

Fon kurucusunun istiraklerince c¢ikarilmis kiymetli evraklarina yatirilmis
fonlara “Istirak Fonu”,

Belli bir topluluga ait (Sabanci, Ko¢ gibi) kiymetli evraklarina yatirilmig
fonlara “Grup Fonu”,

Yabanci, 0zel ve kamu sektorii kiymetli evraklarima yatirilmis fonlara
“Yabanci1 Menkul Kiymetler Fonu”,

Yerli ve yabanci piyasalarda islem goren diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali sermaye piyasast araglart ve altina yatirilmis fonlara
“Kiymetli Madenler Fonu”,

Yerli ve yabanci piyasalarda islem goren altin ile altina dayali piyasa

araclarina yatirilmis fonlara “Altin Fonu”,

Portfoyliniin tamami;

Altin, diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi
araclarindan, bor¢lanma senetleri ve hisse senetlerinin en az ikisinden olusan
ve her birine ait degeri fon sepetine degerinin %20’sinden az olmayan fonlara
“Karma Fon”,

Bitis tarihi 90 giin ve daha az kalmis sermaye piyasast araglari ile olusturulmusg
fonlara “Likit Fon”,

Fon sepeti kisitlamalar1 itibariyle yukarida belirtilen ve herhangi birine

giremeyen fonlara “Degisken Fon”,

Fon sepeti icinde %80’1 az olmamak sart1 ile devamli olarak;

Gostergenin degeri ile fona ait birim pay fiyati arasindaki iliski katsayisi
9%90’dan daha az olmayacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul
kiymetlerin tiimiinden ya da Ornekleme yoluyla bir kismindan olusan fonlar

Endeks Fonlardir.

Belirtilen fon tiirlerinden Likit Fon hari¢ diger tiim fonlara A Tipi veya B Tipi

yatirim fonu kurulabilir. Yalniz uygulama olarak Bono ve Tahvil ile Yabanci Menkul

olan Kiymet Fonu B Tipi, Degisken olan fonlar ile Karma olan Fonlar A ve B Tipi,

diger kurulmus olan fon tiirleri ise A Tipi Fon niteliginde kurulmaktadir. Bilhassa

ornek olarak vermek gerekirse, "Karma Fon" deyimi tek basina yeterli degildir. Alim ve
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satim yapilirken "A Tipi Karma Fon" mu yoksa "B Tipi Karma Fon" mu oldugunun

belirtilmesi gerekmektedir (Apak ve Demirel 2009: 268).

1.6. Yatirim Fonlarinin Yonetim Ilkeleri

Menkul kiymet yatirim fonlarinda kabul géren normlar1 genellikle riski paylara
ayirmak icin, egitimini almis yoneticilerin yonetimi, menkul kiymet fon sepetini
yonetmek i¢in, inan¢hi miilkiyetle ve 6z kaynagin korunmasi seklinde sinmiflamak

olasidir (Ural 2010: 13).

1.6.1. Riskin Paylara Ayrilmas: Ilkesi

Yatirim fonlari, riski paylara ayirarak yonetilmelidir. Riskin paylara dagitilarak
ayrilmasi fazla sayida ve birbirinden farkli yapiya sahip varligin fon sepetine alinmasi
ile olas1 olmaktadir. Cesitlendirilen fon sepetinin, baz1 degerler biraraya gelen zararlari
diger degerlerden elde edilen karlarla ile Oniine gecilerek riskin minimize edilmesine
olanak saglamaktadir. (Kilic 2002: 7). Yatirim fonlari, yatirimcilarin olanaklariyla
bulamayacaklar1 oranda riski bolerek paylara ayirmasina imkan saglamaktadir (Civan

2010: 50).

1.6.2. Profesyonel Yonetim Ilkesi

Yatirim fonlarina ait en onemli Ozelliklerden bir tanesi de uzman yOnetim
hizmeti sunmasidir. Bu hizmeti veren uzman yoneticiler fon sepetinde toplanan nakitleri
yatirnm fonuna ait tiiziikte yer alan gayelere benzer olarak incelenmesi esnasinda,
piyasanin ne halde olup olmadigina, sirketlere ya da alinan kiymetli evraklarin
performans durumlaria dair yaptiklar1 genis capli analizlere dayanmaktadir. ilaveten
finansal ortamlar degistiginde ve degisikliklere entegre olmak icin yatirrma dair alinan
kararlar gozden gecirilmesi gerekmektedir. Piyasa sartlarinin bu denli degiskenlik
gosterdigi durumlarda profesyonel olmayan yatirimcilar i¢in gesitli yatirim araclari

icerisinde se¢cim yapmak marifet ve zaman ayirmay1 gerektiren bir mesgale olmasindan
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dolayr zor olmaktadir. Fonlar i¢in aracilik yapanlar, belirlenen iicret ile birlikte

uzmanlasmis kisilerin yonetiminden verim almak miimkiindiir (Kili¢ 2002: 7).

1.6.3. Menkul Kiymet Portfdyiinii isletme Ilkesi

Yatirim fonlari, belli basgh kosullar altinda para ve kiymetli madenlere de yatirim
yapabilme durumu vardir. Ayrica ana hedefleri menkul deger alip satarak ve alim
satimlar yaparak bu alimlar ve astimlar arasinda dogabilecek pozitif fark ile bu menkul

degerlerin karindan ve olusabilecek faizlerden kazang saglamaktadir (Civan 2010: 51).

1.6.4. Inangh Miilkiyet Ilkesi

Inanch miilkiyet ilkesine gére yatirim fonlarinda, fona baglh bir sekilde fon
idarecisi sahiptir. Yatirim fonuna nakitlerini yatiran kisiler, satin almis olduklar1 katilim
belgeleri ile fonu idare eden kuruma fona ait olan hakkini bir inan¢ anlasmasi ile
aktarmaktadir. Araci kurumlar ya da bankalar fona ait olan i¢ tiiziikk geregince, katilim
belgeleri karsiliginda sahip oldugu nakitlerle, fona ait olan tiiziige gore fon sepeti

olusturma ve bu fon sepetini idare etme mecburiyeti dogmaktadir (Tevfik 1995: 35).

1.6.5. Mal Varliginin Korunmasi ilkesi

Yatirim fonu bir hukuki 6zliige sahip olmamaktadir. Buna karsilik yatirim
fonunun portfoyiine giren mal varliklari, kurucunun mal varlhilarindan bagimsiz
olmaktadir. Yatirimcilarin korunmasi acisindan gosterilmesi gereken dikkatten dolayi
yatirrm fonunun mal varliginin fonu kuran Kisi tarafindan igtiiziik, Teblig ve Kanundan
dogan mecburiyetlerini yerine getirilmesi ve sorumluluklarinin karsilanmasi disinda
hicbir niyetle kullanilamayacagi karara baglanmis bulunmaktadir. Cok 6nemli olarak,
fon sepetine ait mal varlig1 ipotek konulamamakta, giivence olarak kullanilamamakta ve
fon yatirimeisi ya da kurucusuna disinda kisilerce haciz edilememektedir (Tanor 1999:

205).
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1.7. Yatirim Fonlarinin Kurulmasi

Yatirrm fonlarinin ana hususu, rehine ve yonetilmesi i¢in dogru kisi veya
kurulusa verilmesi ve kisi ya da kurulus tarafindan 6z mal varligi ile farkli olarak idare

edilmesidir.

1.7.1. Yatirim Fonu Kurabilecekler

SPKr tarafindan aranacak olan Ozellikleri tasiyan sigorta sirketleri, araci
kurumlar, bankalar ve kanunlarca engeli olmayan emeklilik ya da yardim sendikalar ile
506 sayili Kanunca gecici 20. madde uyarinca kurulmus olan sandiklar SPKr’dan izine

tabi olmak sarti ile fon sepeti olusturabilmektedir (Karapinar ve digerleri 2010: 67).

1.7.2. Fon Kurulmasi I¢in Limit ve Asgari Fon Tutari

Sigorta sirketleri, araci kurumlar ve bankalarin olusturabilecekleri fon
sepetlerinin igtiiziiklerince onceden belirlenen fona tutarlarinin yekanii;

e SPKr’ye iletilen bagimsiz denetimden ge¢mis olmakla birlikte son mali yila
ait tabloda yer alan ¢ikarilmis ya da 6denmis likitide ile,

e Genel kurul tarafindan onaylanmis son mali yila ait tabloda goriilen yedek
akcelerin ve tekrar degerleme sonrasi degeri artan fon sepetinin toplamindan,

e [Eger varsa olusan zararin en aza indirilmesinden sonra kalan tutarin on
katini,

((Odenmis Sermaye + Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu + Yedek Akceler)-
Zararlar) * 10

e Diger kuruluslar da genel kurul tarafindan onaylanan son mali yila ait

tabloda yer alan 6z kaynaklar toplamin1 asamamaktadir (Civan 2010: 52)

Fonlarin kurulusta minimum fon tutar1 SPKr tarafindan belirlenen miktardan az
olamamakta ve bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayis1 orani dikkate

alinarak belirlenmektedir (Inam 2007: 181).
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1.7.3. Yatirim Fonlarinin Kurulusu

Yatirim fonunu kurmak isteyen kurucu, fon sepetini kurmak i¢in diizenlegecegi
fon ait olan ictiiziigiin semasi ile gerekli belge ve bilgilerle SPKr’ye basvurarak kurulus
onay!r almaktadir (Inam 2007: 181). Sigorta ve banka sirketlerinin yatirim fonunu
kurmak ya da yatinm fonun sermayesini arttirmak durumunda SPKr’ye bagvurmalari
yerinde T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’nin goriisii, vakiflarin ayni kasitlar ile
SPKr’ye basvurmalari durumunda ise Vakiflar Genel Midiirliigii’niin goriisii alinmasi

gerekmektedir.

Fona ait ictiiziikte olmasi kesin olan konular asagidaki gibidir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VIIL, No:10), Madde 17):

¢ Fon ait ad, tip ve tiir,

e Kurucuya ait unvan ve adres,

e Saklayici kurulusa ait unvan ve adres,

e Fona ait tutar, pay sayisi ve siire,

e Fon ait tiir, tip dogrultusunda yapilacak yatirim varliklart ve fon sepeti
yonetim ilkeleri,

e Katilma belgelerinin satigina ait ve geri alimina iliskin esas ve usuller,

¢ Fon Sepetinin idaresine ve saklanmasina iligkin gerekceler,

¢ Fon Sepetinin degerlemesine iliskin gerekgeler,

e Fona ait varliklardan yapilabilecek 6demelere iliskin gerekceler,

e Fona ait olan gelir ve gider farkimin katilma belgesine ait yatirimcilara
aktarilmasina iligkin gerekceler,

¢ Fona ait katilma ve fona ait ayrilma sartlari,

e Fona ait tasfiye seklidir.

Sermaye piyasast kurulunca onaylanan yatirim fonuna ait igtiiziik, noter
tarafindan onaylandiktan sonra bir kopyast SPKr’ye gonderilmekte ve SPKr tarafindan
onaylanan ictiizik kuran kisiye geri verilmektedir. Yatirm fonuna ait ictiiziikk
kurucunun belirlemis oldugu merkezde bulundugu adresin ticaret siciline SPKr’unca

onay belgesi verildigi tarihten itibaren 6 is giinii i¢inde kaydedilmekte ve Tiirkiye
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Ticaret Sicili Gazetesi’'nde (TTSG) kamuoyuna bildirilmektedir. Kayit ve bildiri ile
birlikte yatinm fonuna ait kurulus adimi da sona gelmis olmaktadir (Ertas ve digerleri

1997: 23).



II. BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Yatirim fonlart iizerine yapilan ¢calismalarin cogunlugu, fonlara ait cesitler, pazar
ile ayn1 oran ya da pazardan daha yiiksek oranda deger kazanip kazanmadigi, giderlerin
biiylikliigl etkileri tizerinedir. (Klapper vd. 2004, 3). Yatirim fonlarina ait performans
Olctimiine konu olan akademik ¢alismalar son donemlerde artig gostermistir ve artigini
siirdirmeye devam etmektedir. Yatirim fonlar1 sayilarinin artmasi, degerinin ve fonlara
talebin yiikselmesi, ekonomik buhran donemleri, yatirimcilarin yiiksek degerlerde ve
riski az olarak kazancin artmasi olasiligi; yatirim fonuna yapilan yatirimin piyasaya
gore daha basarili, daha basarisiz ya da aym diizeyde performansa gore yonelime dair
akademik arastirmalarin sayisim arttirmistir. Inceleme igin yapilan literatiir taramasinda,
yatirnm fonlarinin performanslarina ait calismalarda konumuza benzer ve ayni
dogrultuda akademik caligmalar; bu akademik c¢alismalarda calisilan yontem ve
teknikler, calismalarin data kiitleleri ve elde edilen sonuclar agisindan Oncesinden

sonuncusuna gore siralanarak verilmistir.

Yatirrm fonlarinin niteligini degerlendirmek icin ilk kapsamli ve diizenli
calismay1 Friend, Brown, Herman ve Vickers (1962) yapmistir. Yaptigi calismada
1953-1958 doneminde 152 adet yatirim fonunun yillik olarak datasi bulunmaktadir.
Uygulamis oldugu icerikte, karsilastirilacak olan fon sepeti ¢alismayr yapmis oldugu
tarihte heniiz bilinmeyen betaya uygun sekilde uyarlanmis; bunun yerine yatirim fonlar1
kazanglarinin kiyaslanabilecegi piyasa i¢in kazang olgcegi belirlemistir. Burada yatirnm
fonlar1 icin yapilan ilk caligmada agirliklarina gore ayrilmis bes adet menkul kiymetten

bir araya gelen S&P serisi calismaya katilmistirg Degerlendirmeden ¢ikan sonuca gore,
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calisilan kisim i¢inde yatirim fonlar1 ortalama %12,4 ortalama getiri oranindayken, yeni

serinin getirisi %12,6 olmustur.

Treynor Endeksini, Jack Treynor (1965) gelistirmistir. Calismaya gore menkul
kiymetlerdeki gibi rasgele bir menkul degerler toplami i¢in de kendine 6zgii seriyi
olusturmak olasilik dahilindedir. Kendine 0zgii seriye ait e§ime beta katsayisi yani
sistematik risk denilmistir. Beta katsayisi, fon sepetinin getirisinin piyasaya gore
degiskenligini gosterir. Olusan dogrunu egimi ne kadar yiiksekse, betanin biiyiikligli o
kadar fazladir, bununla birlikte fon sepetinin riski de o kadar artar demektir. Yapilan
Calismada, fon sepetlerine ait beta degerleriyle belirlenen sistematik riskin dayandigi
bir fon sepeti icin performansi dl¢en bir seridir. Kabul edilen sistematik riske ait her bir
birim i¢in kazanilmasi olasi olan ek getiriyi Olcecek orana verilen addir. Yiiksek bir
Treynor serisi, yatirim fonu icin katlanilacak olan riskin her bir birimlik olan karsilig

icin daha fazla ek getiri verdigi anlamindadir.

1954 - 1966 yillar1 arasinda Sharpe ( 1966 ) tarafindan gelistirilen yatirim
fonlarinin Sharpe ve Treynor orani performansini 6l¢gmek ic¢in kullanilan yontemlere
gore degerlendirip piyasa ait endeks performansi ile karsilastirmistir. Calismasinda,
yatirim fonlarma ait biiylik bir boliim icin yukarida belirtilen performans degerleme
yontemlerine karsilastirildiginda ¢ikan sonuclar karsilastirildiginda yatirim fonlarina ait

performanslarin piyasa ait olan performansa gore daha az oldugu goriilmiistiir.

Jensen 1968 yilinda tarafindan yapilan calismada 1945 yilindan sonrasi i¢in 20
yili askin siirede 115 adet yatinm fonunun piyasaya gore performanslari Treynor,
Sharpe ve Lintner Ol¢ciim yontemleri ile performanslarini Ol¢gmiistiir. Jensen
yatinmcilarin kendi yonettikleri fonlarin tesadiifi olarak beklenen performanslarindan

cok daha az oradan, daha iyi performans gosterdiklerini ortaya koymustur.

Friend ve Blume 1970 yilinda, Porter ve Gaumnitz 1972 yilinda yaptiklari
calismalarda Treynor ve Sharpe oranlarindaki risk 6lgme yontemlerine farkli bir bakis
acis1 ve On yargil yaklasarak yaptiklar1 caligmalarinda, biitiin yatirimcilarin esit sekilde

bor¢lanma durumu olmayacagini varsayiminin dikkate alinmadigini deginmistir.
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McDonald 1974 yilinda 1960-1969 yillarim1 arasin1 kapsayan ¢alismasinda 123
adet yatinm fonuna ait performans Olciimlerini belirtilen yillara ait aylik olarak
kazanglarin1 kullanarak Treynor gelistirmis oldugu performans oOl¢iim yontemi ve
Jensen performans Olciim teknikleri ile degerlendirmistir. Bu aralikta “agresif” diye adi
verilen fonlar i¢in ortalama kazanc¢larinin betalarina oranla daha basarili performans

verdikleri goriilmiistiir.

Performans degerlendirilmesi icin kullanilan geleneksel 6l¢iim yontemleri olan
Treynor, Sharpe ve Jensen performans Ol¢iim yontemleri, farkli yaklagimlar ile
incelenmistir. Roll’a ait olan 1977 yilinda yapmis oldugu calismada, Treynor ve Jensen
performans 6lcme yontemleri piyasa fon sepetinin varligina dayanmasina karsin, reelde
anlatilana benzer bir fon sepetinin olamayacagini savunmustur. Sayet Finansal
Varliklart Fiyatlama Modeli (FVFM) piyasada kullanilmissa, piyasa fon sepetinin
bagsaril1 sayilabilecegi varsayilmaktaydi. Ancak reel piyasa fon sepeti olmadigindan bu
durumun calisilmast ve dogru sonu¢ verip vermediginin test edilebilmesi de
olanaksizdir. Sayet piyasa fon sepeti i¢in iglevsiz olan bir gosterge kullanilmigsa, piyasa
fon sepetindeki en kiiciik degisimler bile fon sepetinin performansinin siralanmasinda

ciddi boyutta degismelere neden olacaktir.

Kon ve Jen 1979 yilinda yapmis olduklar1 calismada 49 adet yatirrm fonunun
performansin1  6lgcmek icin  Sharp-Lintner-Mossin serisiyle black modellemesi
yontemlerini kullanarak ol¢gmeye calismistir. Kon ve Jen, calismada bulunduklari
yatirim fonunun idarecilerinin calisma siiresince, yaptiklar1 yatirim tercihlerinin risk

diizeylerini ciddi biiyiikliikte degisiklik yaptiklarini ortaya koymustur.

Henriksson 1984 yilinda yaptig1 calismada 116 adet acik uglu yatirim fonlarim
1968 yil1 ile 1980 y1l1 arasinda degisken ve degisken olmayan yontemler ile test etmeye
caligmistir ve yatirim fonlarinin piyasanin performansindan iist bir performans

gosterdiklerine dair tatminkar seviyede kanita ulasamamuistir.

Lehman ve Modest 1987 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 1968 yili ile 1982 yili

arasinda 130 adet yatirirm fonunun performanslarini incelemislerdir. Model olarak
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portfoy seciminin performansi vahim bir sekilde etkiledigi ve degerlendirdikleri yatirim

fonlarinin bu donem i¢in siireklilik gosterdigini vurgulamiglardir.

Grinblatt ve Titman 1989 yilinda yaptiklar1 ¢calisma da 1975 yili ile 1984 yili
arasinda c¢eyreklik donemler halinde verileri toparlayarak yatinm fonlara ait
performanslarinin durumu iistiinde durmuslardir. Jensen’in olusturdugu seriye gore
yapilan calismalarda yiiksek oranda yatirim fonlarinin piyasadan daha iist seviyede

performans gosterdikleri sonucuna varilmaistir.

Cumby ve Glen 1990 yilinda yapmis olduklari ¢alismada Amerikan kokenli
diinya capinda 15 adet yatirim fonunun performansini Jensen olgiitii ve Grinblatt-
Titman gostergesine gore 1982 yili ile 1988 yili arasindaki donemde degerlendirmistir.
Calismanin sonunda varilan sonuca gore tek basina da, hep birlikte de yatirnm fonlarinin

piyasadan daha iyi performans gosterdiklerine dair bir sonuca varilamamastir.

Kahn ve Rudd’un 1995 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismasinda yatirnm yapmak
isteyen kisilerin gelecek donemde kazang saglayacak fonlar1 belirleyebilmek secerken
fona ait olan ge¢mis donem hareket ve performansini gosteren veriye sahip olunmasi
gerektigini belirtmislerdir. Yatirnm fonuna ait performansi; biitiindeki kazanci,
idarecilerin karar verme yetenekleri ve yeterli bilgiye sahip olup olmadiklar1 kistaslari
Olciilmiistiir. Diger taraftan, yatirim fonuna ait ¢esit i¢in, regresyon analizini kullanarak
ve olasilik hesaplamak i¢in tablolar ¢ikarilarak performansa ait siireklilik incelenmeye

caligilmistir.

Gruber 1996 yilinda yaptig1 calismasinda 1985 yili ile 1994 yili arasinda 270
adet yatinm fonunun daha Onceki yillardaki performanslarmin sonraki yillarda
gosterecekleri  performansinin  tahmininde yol  gosterici  olup  olmadigim
degerlendirmistir. Gruber, diisilk performansli en altta kalan pasta icindeki yatirim
fonlarinin, en 1iyi performans sergileyen fonlarin sayisindan ¢ok daha fazla ©One

surmiistiir.
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Modigliani ve Modigliani 1997 yilinda riski baz alan performans Olgiitii
gelistirmislerdir. Olciitteki kasit, yatinm fonlarina ait performansin pazarin
performansiyla bagdastirmustirlar. M* olarak bilinen bu kistas oran olarak ¢oziim
verdiginden, orta seviyedeki yatirimcilarin Sharpe oranini anladigindan daha kolay
anlayabileceklerini soylemislerdir. M* degeri yiiksek olan yatinm fonlari, Sharpe
endeksinde oldugu gibi, benzer risk diizeyinde getirileri yiiksek olan fonlar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Giles, Wilsdon ve Worboys 2002 yilinda 1981-2001 arasinda faal olan 508 tane
Ingiliz yatirrm fonunun performansmm ve siirekliligini 6lgmeye calismuslardir. Sonug
olarak, Ingiltere’deki hisse senetlerinin oldugu yatirm fonlarimin performanslari
oldukca giiclii ve istatistiki sekilde anlamli sonuclar vermis, yatirirm fonlarinin

cogunlugunun performans siireklilgi sagladigi ortaya koyulmustur.

Papadamou ve Siriopoulos 2004 yilinda Avrupa’da bulunan 19 adet Amerikan
hisse senedi yatirim fonunun 1996 yili ile 2001 yil1 arasinda performans oliigiitiinii ve
stirekliligini olgcerek ortaya koymaya ¢alismislardir. Calismalarinda, Sharpe, Treynor ve
Jensen oOlciitleri ile performanslarini hesaplanmis ve yatirim fonlarinin performanslarina
ait degerleri ortaya koymuslardir. Yaptiklari calismanin sonucunda, fon idarecileri,
Olciim yapilan siire dahilinde ©rnek fon sepetinden daha yiiksek getiri elde

edememislerdir.

Tiirkiye’deki yatirim fonlar ile ilgili calismalari da degerlendirecek olursak:

Kiymaz’in 1997 yilinda 84 tane B tipi yatirim fonuna ait performanslarini 1992
yil1 ile 1996 yili arasinda Treynor, Sharpe ve Jensen performans Sl¢lim yontemleri baz
alinmis ve sonugta kamu bankalarinca yonetilen yatirim fonlarinin daha basarili oldugu

kanisina varmistir.

Karatepe ve Karacabey’in 2000 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada 1997 yili ile
1999 yili arasinda 9 adet A tipi yatinim fonuna ait performans Ol¢limlerini
Graham&Harvey, Treynor, Sharpe ve Jensen performans dl¢iim metotlarim1 kullanarak

hesaplama yapmislardir. Graham&Harvey performans Ol¢lim yontemi geleneksel
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metotlara segenek olarak gelistirilmesine karsin, arastirma neticesinde metotlar arasinda
belirledikleri neticeler yoniinden biiyiik farka sahip olmadigin1 gostermistir. Diger
taraftan bu arastirma, iizerinde ¢alisilan 9 tane A tipi yatirnm fonundan herhangi birinin

pazardan daha bagarili performans sergileyemedigini kanitlamistir.

Giirsoy ve Erzurumlu’nun 2001 yilinda yaptig1 ¢alismasinda, 55 adet A tipi ve
77 adet B tipi yatirim fonun i¢in 1998 yili ile 2000 yili arasinda haftalik olarak ortalama
getirilerini baz alarak Graham&Harvey, Treynor, Sharpe ve Jensen performans ol¢iim
metotlarina gore performanslarini degerlendirmislerdir. Degerlendirme yaptiktan sonra
cikan sonuca gore A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin yakin performans ayrica, piyasadan
daha az getiriye sahip olduklari; calisma i¢in baz alinan yillar olsun; daha eski yillarda
olsun hazine bonosunun yatirim fonlarina nazaran daha iyi getiri sagladig1 sonucunu

ortaya koymuslardir.

Kilig’in 2002 yilinda yaptig1 calismada 1999 yili ile 2001 yillar1 arasinda 75 adet
A tipi ve 65 adet B tipi yatirnm fonunun performanslarini inceleyerek bu fonlarin

genellikle pazara gore daha iyi performans gostermedigini vurgulamistir.

Canbas ve Kandir’in 2002 yilinda yapmis olduklari calismada 1996 yil1 ile 2000
yil1 arasinda 29 adet A tipi ve 52 adet B tipi yatirnm fonlarimi dort haftalik kazanglarini
baza alarak performanslarinin siirekliliklerini saglayip saglamadiklarini incelemisler ve
calisgmanin yapilmis oldugu yillar i¢in Tirkiye’de islem goren yatirim fonlarina ait

performanslarin siireklilik gostermedigini gormiiglerdir.

Akel’in 2007 yilinda yaptig1 calismada 2000 yil1 ile 2004 yili1 arasinda 51 adet A
tipi ve 51 B tipi yatirim fonlar1 i¢in performansi tek endeksli metotlara gére 6lgmeye
calismis, calisma sonucuna gore inceleme yaptigl fonlarin yalnizca az bir donem icin
performans siirekliligi gosterdigini gormiistiir. Treynor, Sharpe ve Jensen oOlciitleri ile
yapilan bu ararstirmada A tipi yatirim fonlarinin pazar endeksinden diisiik getiri
sagladigi, B tipi yatirim fonlarinin ise digerlerine gore daha iyi getiriler saglamasina

karsin neticelerin anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
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Atan ve digerlerinin 2008 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada yatirim fonlarinin
performanslarinin degerlendirilmesinde Treynor ve Sharpe orani ile beraber Veri
Zarflama Analizini Ocak 2003 - Nisan 2008 donemleri arasinda kullanmislardir.
Calismanin sonucunda, Treynor endeksinin sonuglart ile Veri Zarflama Analizinin
sonuglart epeyce benzer degerler verdigi goriilmiis, Sharpe endeksinin analiz

sonuglarinin diger sonuclara oranla kismen farkli oldugunu gostermistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk’iin 2008 yilinda yaptiklar1 calismasinda 2004 yili ile
2006 yilindaki 17 adet Emeklilik fonu ve 17 adet yatirim fonunun performanslarini
degerlendirmistir. Calismalarinda Fama orani, Sharpe orani, Treynor endeksi, M*
olciitii, Jensen endeksi, T* orani, Sortino oran1 ve Degerleme oram performans olciim
metotlarin1  kullanmiglardir. Biitiin 6l¢ctim yontemleri ile emeklilik fonlarimi diger

yatirim fonlarina gore performanslarinin daha basarili oldugu ortaya ¢cikmaistir.

Teker ve digerlerinin 2008 yilinda yapmis olduklar1 yatirim fonlarinin riske
dayali performans 6lgme yontemleri kullandiklar1 calismada 20 adet yatirim fonunun
2003 yili ile 2005 yilinda alinmis ve hicbir gruplama yapilmadan farkli metotlara gore

yatirim fonlar1 i¢in ayr1 performans neticeleri alinmistir.

Arslan ve Arslan’in 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 2006 yili ile
2010 yili arasim1 degerlendirmis, A tipi degisken yatirim fonu, B tipi de8isken yatirim
fonu, A tipi hisse senedi yatirrm fonu ve A tipi borsa yatirrm fonlarindan 3 tane alarak
ve 4 grup yatirnm fonunu 6rnek olarak secerek analizlerini yapmistir. Analizlerinde
Sharpe orani, Jensen endeksi, Treynor endeksi, Sortino orant, M=6lgiitii, T? orani,
Degerleme oram1 performans Ol¢iim tekniklerini  kullanmislar ve performans

degerlemede farklilasmalar1 ortaya koymuslardir.

Ege ve digerleri 2011 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada 2008 (Ekim) yil1 ile
2010 (Eyliil) y1il1 arasindaki 24 aylik donem i¢in emeklilik fonlarina ait performanslarini
analiz etmislerdir. Calisma sonuglarinda Sharpe oran1 ve M* performans olgiimlerini 5
ayri gruba ayrilan toplam 80 adet yatirnm fonundan herhangi biri piyasa endeksinden

bagaril1 performans ortaya koyamamustir.
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Gokgoz ve Glinel’in 2012 yilinda yapmis olduklari calismada yatirim fonlarinin
performansin1 Treynor endeksi, Sharpe orani, Sortino oram1 ve Jensen endeks yontemi
ile uygulamiglardir. 6 aylik ve yil icerisinde 2 donemden olusmak iizere 2 yillik siire
icin toplam 4 tane ortalama deger etmis, Sortino orant ve Sharpe orani yontemleri ile
cikan performans Olciim sonuglart ve Treynor endeks ile Jensen endeks yaklagimlariyla
cikan performans sonuglarinin karsilastirilmasi sonucunda yakin degerler aldilarim

ortaya koymuslardir.

Ayaydin’in 2013 yilinda yapmis oldugu calismada 2010 yili ile 2013 yihi
arasindaki siirecte 83 adet yatirrm fonunun Treynor endeksi, Sharpe Oran1, M? olciitii,
Jensen endeksi ve T* oram metotlariyla incelemistir. Calismada, yatirim fonlarinin
idarecilerin riski daha az olan hazine bonosunun kazanclarini digerlerine gore iyi kar

saglayamadiklarini ¢ikan sonuglar araciligiyla gostermislerdir.

Yapilan arastirmada goriildiigi gibi uluslararasi ¢aligmalarda altmigli yillardan
itibaren donemimize kadar olan siirecte yatirim fonlarinin performansinin olciilmesi
konusunda yiiksek oranda ve kapsamli igerige sahip arastirmalar bulunmaktadir.
Tiirkiye’de emsal nitelinde calismalar seksenli yillarda ortaya ¢ikmaya baslanmistir. Bu
caligmalar, yatirrm fonlarimin 2000°1i yillarda iilkemizde daha cok ilgi gérmesiyle

birlikte artig gdstermistir.



III. BOLUM

3. PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Mevduatlari i¢in yatirim yapmak isteyen kisilerin, yatirim fonlarini tercih sebebi,
yatirim fonlarinin daha az risk barindirmasidir. Bunun yaninda daha yiiksek getiri istegi
onceliklidir. Bir yatinmcinin kendisinin bu kazanci saglayabilmesi i¢in Oncelikle
yatirim icin gerekli bilgi ve tecrilbbeye, zamana ihtiya¢ vardir. bu sekilde bilgi ve
tecriibesi olmayan yatirimcilar, bu nedenle daha giivenilir ve daha yiiksek kazang orani
saglayan yatinm fonlarin1 almayi tercih eder. Yatirimci bir yatinm fonun igin,
cogunlukla yatirim yapacagi fonun gecmis donemlerdeki performansina bakarak karar
verir. Ciinkii yatirim fonunun onceki veri hareketleri hesaplanarak gelecekteki olasi veri
hareketleri i¢in tahminde bulunulabilir. Yatirimcilar, fonun O©nceki performansini

kaynak gosterip gelecekte de bu performansin devamliligini dngorebilirler.

Yatirrm fonlariin gelecek donemlerde gosterebilece8i performanslarin
Olctimiinde iki farkli yaklagim s6z konusudur. Birincisi, performansi degerlendirilen
yatirrm fonlaryla ilgilidir. Bu fonlara belli bir metot analizlerini yaparak riske gore
getirileri diizeltilmistir, ayn1 tarz amaclarn saglayan Oteki yatirim fonlarinin benzer
metotlara gore sonuca varilmis kazanclar ile kiyaslanmistir. Yahut benzer yatirim
fonlarin1 en dogru bicimde gosteren pazar gosterge endeksinin (benchmark) kazanci ile
kiyaslanir (Kilic 2002: 39). Bu metot ile yatirim fonlarim1 hem birbirleri ile hem de
pazara gore performanslari siraya konulur. Ikincisi ise, fonu idare eden profesyonellere
gore gelistirilmistir. Amac, fondaki araclar1 en yiiksek getiri elde edecek sekilde yonetip
yonetmemesidir. Bu yaklasimda aslinda yatirim fonu yoneticisinin zamanlama yetenegi

oOlciilir.
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Bu iki yaklasimda temeline alarak ¢ok degisik fonlarmmin performans Ol¢iim
metodu gelistirilmistir. Literatiirde yaklasim {izerinden gelisen yontemlerle, tek oOlgiite
sahip olan ve cok ol¢iitle sahip modeller veya toplam riski i¢ine katan ve sistematik

riski icine katan ol¢iim yontemleri olarak siniflandirilmagtir.

3.1. Toplam Riske Gore Performans Olciim Yontemleri

Toplam risk temelindeki performans Ol¢cmeye yarayan metotlar, sistematik
riskleri (standart sapma ve faiz orami gibi), sistematik olmayan riskleri (yOnetim,
finansal ve sektor risklerine benzer) birlikte calisarak performans olctimlerini yapar.
Sistematik olmayan risk, her fon sepetinin kedi hususlarindan kaynaklanan risktir.
Sistematik risk ekonomik durumun icerisindeki biitiin fon sepetlerinin tesir ederken,
sistematik olmayan risk bir fon sepetini ya da bazi sektorlerdeki fon sepetlerine etki
etmektedir.(Ertuna 1991: 6). Toplam riski konu alan 6lciim yontemleri Sortino orani,
M?* performans olciitii ve Sharpe orani olgiitleridir. Bahsedilen performans olciitleri,
yatirm fonlarinin performanslart iizerinde calisirken standart sapmayr kullanirlar.
Standart sapma, mali yonden bir fon sepetinin riskini géstermektedir. Standart sapmay1
esas alan bu metotlar yatirm fonunun riskinden yola ¢ikarak performans hesaplamasi
yaparlar. Burada standart sapma, finansal varligi pazara gore sadelestirilmis sekilde

kullanilirlar (Sarikamis 2000: 181 ).

3.1.1. Sharpe Orani

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen orandir. Degiskenlige gore
kazang saglama oram olarak bilinen William Sharpe’in performans 6lgme yontemi, fon
sepetinin sagladig1 kazanci standart sapma ile kiyaslayarak, her bir risk birimi icin
beklenen getirisini analiz eder, getiri ile riski biitiin bir sekilde degerlendirir (Sharpe
1966: 119). Ozetle Sharpe orani, biitiin menkul kiymetler ile pazar arasinda dogrusal bir
iliski oldugunu ve bahsedilen iligski basit dogrusal regresyon dogrusuyla ifade edilir
(Demirtas ve Gilingor 2004: 106). Sharpe oram riske gore diizenlenmis performans

Olctimii yapmaya yarar ve asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
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R, — Ry
Sharpe Orani= %= (1)

R. : Fon Sepetine ait ortalama kazang,
R : Risksiz faiz oranina ait ortalama kazanc,
T : Fon Sepetine ait standart sapmas.

Sharpe orani, yatirimcilarin yatirim fonunda mevduatini islem yaparlarken almis
olduliar toplam riske karsilik olarak, risksiz faiz oram iizerinden talep ettigi fazladan
kaznac1 gostermektedir. (Saldanli 2012: 146). Kisacasi, Sharpe orani tam olarak “bir
risk birimi bagina 6diilii” vermektedir (Kili¢c 2002: 54).

T
F 9

L 4

Oy O Og O

Sekil 3.1: Sharpe Orani

3.1.2. M* Performans Olgiitii

Sharpe orani, profesyonel olmayan yatirimcilar igin ortaya cikan sayisal
sonuclart yorumlama zor olabildiginden dolay1 elestirilmektedir. Bu sebepten dolay:
Franco Modigliani ve Leah Modigliani 1997 yilinda Sharpe oranini andiran fakat biraz
daha basit performans 6l¢iim metodu gelistirmeye ¢alismislardir. M* performans 6lciim
yontemi adlandirilan bu yontemde risk 6lciitii olarak standart sapma kullanilmigtir. M*
performans Ol¢iim yontemi asagida gosterildigi gibi formiil haline dondiirtilmiistiir

(Modigliani ve Modilliani 1997: 45).
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-R
M2 =R; +Eo_—fxcrg-m

a 2)
Veya

M?* = R; + (Sharpe Orani * 0gy)  (3)

M* . M? performans 6lciitii,

R, : Yatirim fonuna ait ortalama getiri,

Ry : Risksiz faiz oranina ait ortalama kazang,

Ta : Yatirim fonu kazanglarinin standart sapmast,
Orm  : Pazar getiri endeklerinin standart sapmasidir.

M?*  performans Ol¢iim yontemi ile hesaplama yaptiktan sonra cikan sonug

biiyiidiik¢ce, yatirim fonunun performansinin dogru oranda artis gosteridigi goriilmektedir.

4 CML

o

Y Fon A + Risksiz Getiri

/A

Sekil 3.2: M* Performans Olciitii

3.1.3. Sortino Orani

Fon sepetinin performansim1 0lcen metotlar arasinda en son kullanilmaya
baslanan metotlardan bit taneside Sortino tarafindan 1994 yilinda gelistirilen metottur.
Metotun diger performans 6lgme metotlarinda farki, riskli getiri oran1 ve risksiz getiri
oranin1 daha degisik bir sekilde kullanmasindan meydana gelmektedir. Sortino’nun
yaratmis oldugu orana gore fon sepetine ait ek getiriyi, fon sepetinin kazanci ile en
diisiik kabul edilebilir kazang¢ orani arasinda olusan farktan meydana gelmektedir. Sahip
olmay1 bekledigi, giivence olarak verilmis ve riske sahip olmayan bir kazan¢ oranidir.

Performans 6l¢mek i¢in metotunun kullanilmasi ile ¢ikan sonucun degerinin pozitif ya da
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biiyiik olmas1 fon sepetinin basarili bir performans tasidigi anlamina gelmektedir (Gokoz
2006: 82). Formiilii asagidaki gibi gosterilmektedir.
R, —MAR

OMAR 4)

Sortino Orant =

R, : Yatinim fonuna ait ortalama kazang,
MAR : En diisiik kabul edilebilir kazang orani
Ouar : En disiik kabul edilebilir kazang seviyesinin altinda yer alan yatirnm

fonu kazanclarina ait standart sapmadir.

Sharpe’in olusturmus oldugu oran gibi bir birim risk basina diisen ek kazanci
Olcen Sortino orani, Sharpe’in olusturmus oldugu orana oldukca es bir yapiya sahiptir.
Bu metodun Sharpe’in oranindan farkliligi en diisiik kabul edilebilir kazang seviyesinin
altinda kalan fon sepetinin kazanglarinin standart sapmasinin modelin i¢ine katmasidir.
Bu modelde en diisiik kabul edilebilir kazan¢ orani yerine risksiz faiz orami da

katilabilmektedir. (Karacabey ve Gokgoz 2005: 104).

3.2. Sistematik Riske Gore Performans Olciim Yontemleri

Sistematik risk ortadan kaldirilamayan faiz riski ve satin alma giicii riski gibi
yatirim fonunun yapisi ile baglantili olmayan riskleri ifade eder. Biitiin ekonomiyi, mali
piyasalarn etkileyen etkenlerden ortaya c¢ikan risk tiiriidiir. (Giiven 1993: 22). Sistematik
riski konu alan performans olciim metotlar Treynor Endeksi, T* Performans Olgiitii,
Jensen’in Alfa Olgiitii, Degerleme Orani metotlaridir. Performans olgiim yontemleri
yatirrm fonlarmin performanslarinin ol¢imiinde Beta (B) katsayisini kullanirlar.
Anlasildigr iizere beta katsayist hisse senetlerinin oynakligini ile alakalidir. Sistematik
riski icine alan Olctim yontemleri yatirrm fonlarimin oynakligindan sonuglari ortaya

koymaya caligirlar. Bu metotlar piyasa riskini géz oniine almadan islem yaparlar.
3.2.1. Treynor Orani

Treynor’in 1965 yilinda oldugu bu yontem fon sepetinin riskini beta katsayisi

icine alarak olger ve fon sepetinin piyasa risk primi betasina iligkili olarak sonu¢ almaya
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calisir. Treynor endeksine gore pazar ile yatirrm fonunun es yonlii yonelim gostermesi
beklenir. Fon sepetinin kendine ©zgii dogrusunun egimi olan beta, fon sepetinin
kazanglarinin piyasaya karsi olan oynakliginin da gostergesidir. Bu sebeple, dogrunun
egiminin yiiksekligi ne kadar artarsa, beta da o kadar yiiksek degere sahip ve fon sepeti

de bir o kadar riskli olmustur demektir (Demirtas ve Giingor 2004: 106).

Treynor’in olusturmus oldugu metotla, fon sepetlerinin beta katsayilariyla
hesaplanan sistematik risk ile birlikte bir fon sepetinin performans endeksi bulmaya
calismistir. Treynor’in olusturmus oldugu endeks, 6lgme birimi beta olan ve maruz
kalinan her bir birim sistematik risk karsiliginda elde edilen ek kazanci1 6lgmeye calisan
orandir. Biiylik olan bir Treynor endeksi, yatirim fonunun maruz kaldigi bir birimlik
riske karsilik daha biiyiilk ek kazanca sahip oldugu anlamina gelmektedir. (Akel
2007:152). Formiil asagidaki gibi ifade edilmektedir.

7= R R
Ba )
R, : Yatirim fonuna ait ortalama kazang,
Ry : Risksiz faiz oranina ait ortalama kazang,
Ba : Yatirim fonuna ait beta katsayisidir.

Sharpe’in olusturmus oldugu endeks gibi, Treynor’in endeksi de anlamli
gorlinebilmesi i¢in, hesaplanan bu endeksin diger fon sepetlerle ya da pazarda bulunan
fon sepetleri ile karsilastirilmasi gerekmektedir. Fon sepetlerinin performanslarinin
siralanmast en biiylik degerden en kiiciik degere dogru siralanir. Bulunan endeks
degerinin diger fon sepetlerine gore ne kadar biiyiikse, fon sepetinin 6l¢iimii en yiiksek

performansa gostermis demektir (Treynor 1965: 63).
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SML

Pa 1 p
Sekil 3.3: Treynor Olgiitii

3.2.2. T* Performans Olciitii

Treynor oranini yiizde olarak kazang sekline T performans o6l¢iitii doniistiiriir
(Arslan ve Arslan 2010: 9). Fon sepetine riski olmayan kazan¢ degerini katarak riske ati
diizenleme yapar (Korkmaz ve Uygurtiirk 2008: 120). Bu katilan riski olmayan menkul

kiymetle beraber fon sepetinin kazanci asagidaki gibi olur.

fa = R“g_jJr(l_g_?)Rf] (6)

T ise asagidaki gibi ifade edilir:
T2= R;-R,,

T'* formiilii diizenlenirse:

R,
* Ba Ba
T* = Treynor Orani— (R — R¢) (7)

wi=[rlry (1-02)e - &, =[-8, -R) 6 =0

T#*.T% performans olgiitii,

R : Riski diizeltilmis yatirim fonuna ait ortalama kazancg,
H¢ . Riski olmayan faiz oranina ait aritmetik ortalama,

R : Karsilagtirma dlgiitiine ait ortalama kazanci,

[y : Pazar fon sepetin kazani,

5a : Fon sepetinin beta katsayisi.



30

Pazarin beta katsayisimin 1 olmasi, pazara ait Treynor endeksine sadece risk
primine esit olmasina sebep olur. Bu bakimdan, T* performans olciitii fon sepeti ve
pazarin Treynor endekslerinin birbirleri arasindaki farklaria esit olur.

T3 =T,—Tn (8)

3.2.3. Jensen (Alfa) Olgiitii

Treynor’in yapmis oldugu model ve Sharpe’in yapmis oldugu modeli, yatirim
fonlar1 arasinda bir kiyaslanmasimi saglayarak performansi fon sepetine ait riske gore
oransal olarak siraya sokarken, Michael C. Jensen’in 1968 yilinda calismis oldugu fon
sepetinin basarili olmasini hesaplanmasinda riski de i¢ine katarak goreli hesaplamalar
yerine, kesin hesaplamalarin gerekli oldugunu belirtmistir. Bahsedilenden c¢ikan sonucla
fon sepeti performansi olarak standartlar ortaya koymustur (Jensen, 1968, 390).
Jensen’in ortaya koymus oldugu alfa olciitii, fon sepetinin beklenen kazang¢ orani ile
menkul kiymetlere ait pazar dogrusu iizerinde bulunan bu fon sepetinin risk diizeyine
sahip olan bir fon sepetinin beklenen kazancinin orani arasinda olusan fark olarak
tanimlanir. Yatinm fonlarina ait ilave getiri de bu metotla hesaplanabilmektedir. (Akel
2006: 3). Jensen (Alfa) olciitiiniin formiilii asagidaki gibidir.

Rae—Rpe=ttg +(Rme~Rre)Ba (9)
Rz: :afon sepetinin t donemine ait ortalama kazanc,
Rfe . tdonemine ast riski olmayan faiz orani,
e : a fon sepetine ait alfa katsayisi,
Rpme :tdonemindeki pazar fon sepetinin ortalama kazanci,

Ba : Sistematik risk 6lgiisii.
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E(r)

SML

l.f_( l‘m']-‘f) Ba .............................................................................
o (Alfa)

A

Ba p
Sekil 3.4: Jensen Olgiitii

3.2.4. Degerleme Orani

Fon sepetinin idarecisi pazart dogru Ongorebiliyorsa formiildeki alfa pozitif
deger alacaktir ve gostergenin endeksine gore daha iyi performans gosterdigi ortaya
koyulacaktir. Fon sepeti rastlantisal olarak ayrim yapilarak elde tutuluyorsa alfa degeri
sifir olacaktir. Sayet yatirirm fonunun idarecisi rastlantisal secim yaparak fon sepetine
menkul kiymet alip tutma stratejinde oldugu kadar bile kazang saglayamiyorsa alfa
degeri negatif olacaktir. Dolayl1 olarak formiilde bulunan alfa degeri yiiksek deger alir
ve pozitif olursa yatirirm fonunu performans 6l¢iim degeri de bir o kadar yiiksek olmus

demektir. (Bodie vd. 1999, aktaran Kili¢ 2002: 62).

Degerleme Oran1 =

Ten (10)
@, : Yatirrm fonunun Jensen alfa degeri,

Tep : Yatirim fonunun sistematik olmayan riskinin karekokiinii.

Yapilan ¢oziimlemeler sonucunda elde edilen degerleme oran1 ne kadar biiyiik
ise yatirim fonuna ait performans benzer derecede biiyiik oldugu kabul edilmektedir.
Degerleme orani, Jensen alfa degeri gibi, yatirim fonunun gostergenin endeksine gore
daha basarili veya daha basarisiz olup olmadigini ortaya ¢ikarmaya calismaktadir. Bir

baska acidan bakildiginda, sistematik olmayan riskin daha az oldugu durumlarda
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degerleme orani Jensen alfa degerine benzer sonuglar vermektedir. Ters durumda ise iki

yontemin sonuglari ciddi farkliliklar gostermektedir.



IV. BOLUM

4. VERI ZARFLAMA ANALiZi VE YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSININ OLCULMESI iCiN UYGULAMASI VE SONUC

Veri Zarflama Analizi (VZA), mal veya hizmetler i¢in birbirine benzeyen ve
birden fazla bolimlerinin iktisadi karar verme unsurlarimin nispi dinamikliginin
Olctimiinii yapmak i¢in ortaya c¢ikmis olan parametrik olmayan bir etkinlik 6lgme

yontemi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bakirci 2006: 250).

Rastgele bir sektorde yoneticiler farkli yonlerden karar verme konusunda oldugu
boyutta bu karar verme konularinin etkinligini ol¢iimlemek i¢in VZA hesaplama
yontemi olarak kullanilmaktadir. yoneticiler, VZA ile yapilan analizin sonucuna gore
etkin olmayan boliimleri arastirmak ve ¢6zmek amaciyla o boliimlerin etkinligini
artirmak i¢in kararlar alabilirler. Bir baska ifade ile yoneticiler yapilan analiz
boyutunda ekonomik olarak getiri ortaya ¢ikarmak amaciyla veya kazang¢ niyeti
amaclamayan alanlarda calisma yapiliyorsa, en yiiksek yarar1 saglayacak kararlari
almaya calisirlar. VZA, mal ve hizmetlerle alakali karar alma seviyelerinde tavsiyede
bulunabilmek i¢in kullanilan 6nemli bir analiz yapma yontemidir (Akcanli ve digerleri

2012: 229).

VZA kar amaci giitmeyen kurumlarin (liniversiteler, kamu kurumlar, silahli
kuvvetler, hastaneler gibi) karsilastirmali etkinliginin Ol¢iilebilmesini amaciyla
kullanilmaya baglanmistir. Sonrasinda da kullanim bolgelerinin bir hayli artmasiyla,
arastirma i¢i yapilan c¢alismalarda, birden fazla subesi olan firmalarin goreceli
performanslarinin Olgiilmesinde, daha sonralarda kazang saglamak amachi mal ve
hizmet sektorlerinde de sirketler aras1 goreceli performanslarinin 6l¢iilmesinde kapsamli

sekilde bu analiz metodunun kullanilmasina devam edilmistir. VZA’nin analizden ¢ikan
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ciktilar herkes tarafinda kabul edilen sonuclar1 ortaya ¢ikarmistir. Calisma alaninin
fazlalagmasi ile bazi firmalarin daha diisiik fiyata iiretimi yapilan ama faydasi en yiiksek
olana mal ve hizmetin ortaya ¢ikmasinda kilavuz olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Colak

ve Altan 2002: 45).

Mali piyasalar1 birden fazla kistastan etkilendigi diisiiniilse de goreceli olarak
hangi kistasin yiiksek bir sekilde etkiledigi, hangi kistaslarinda etkileme oranlarinin
diisiik oldugu gibi sonuclar ortaya ¢cikmakta ve bu sonuglara gore yatirim igin kararlar

verilebilmektedir.

VZA’nin tarihsel gelisimine bakildiginda direk olarak uygulama yontemi olarak
kullanilmasiyla birlikte teknik olarak performanslarin olgiilebilmesinde parametrik
olmayan goriisiin Charmes, Cooper ve Rodes (CCR) tarafindan 1978 yilinda
gelistirilerek uygulamalarinda kullanilmaya baslanmistir. VZA, birbiri ile benzer
ozelliklere sahip olan birden fazla sayidaki hizmet birimine ait belgelerini girdi, ortaya
cikardiklar dirtinlerini ise ¢ikti olarak tanimlamislardir. Girdilerin ve ¢iktilarin arasinda
olusan iliskileri inceleyerek performanslarimi Ol¢iilmeye calismislardir. Mali piyasalar
birbiri i¢in orantili olan verilerle uygulama yapmaya calistigindan dolayi sirket oranlari
gibi datalar VZA ile analiz yapildiginda basarili sonuglar verdigi goriilmiistiir (Kayali
ve digerleri 2004: 69).

Performansi Ol¢iimlemeyi hedef alan data modellemeleri ti¢ farkli grupta tetkik
etmistir. Belirtilen gruplar parametrik yontem, parametrik olmayan yontem ve oran
analizi olarak ayrilmislardir. Oran analizi istatistiki bir yontem olup, basit bir sekilde
analiz yapar. Ancak bir adet girdi ve bir adet ¢ikt1 arasinda olusan iligskiye dair inceleme
yaptigindan dolayr idareciler acisindan yeterince bilgi verememektedir. Kullanilan
yontem firmalarin girdi ve cikti datalarinin oranlarina bagvurularak yapilmaktadir.
Parametrik yontem olan regresyon analizinde ¢ok sayida girdi ile bir adet ¢ikti arasinda
olusan iliskiyi ele almaktadir. Birden fazla cesitli girdiye sahip ve ¢ok sayida olan cikti
arasinda olusan iliskinin ele alinmasinda gerekli olan analizler yontemlerinde analiz
yapma alan1 sorunlu olarak goziikmektedir. Birden fazla girdi ve birden fazla ciktinin

oldugu cok boyutlu analiz caligmalarinda yukarda belirtilen iki metodun basarisiz
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sonuglar dogurmasiyla parametrik olmayan bir metot olarak VZA gelistirilmistir.
Matematiksel ol¢iimleme temelli bir metot olarak VZA, performansi Ol¢cmektedir

(Baysal, Uygur ve Toklu 2004: 438).

Veri Zarflama Analizinin caligma gayeleri asagidaki bicimde 6zetlenebilmektedir
(Altan 2010: 191).

e Kiyaslama yapilan karar verme birimlerinin(KVB) girdi ve ¢iktidan olusan
degiskenler herhangi birinde goreceli etkisizligin baslangi¢larinin ve
adetlerinin belirlenmesi,

e KVB’lerin performans 6l¢iim puanlari ile ayristirilmasi,

¢ Kiyaslama yapilan KVB’lerin metotlarinin basarilarinin 6l¢iimlenmesi,

e Sirlt sayidaki kaynaklar ile daha basarili iiretim seviyesi hedef alan
KVB’ler i¢in baslangi¢c noktalarinin yeniden olusmasi amaciyla adete dayali
bir proses olusturulmast,

e KVB arasinda kiyaslama ile birbirleri ile iligskisi olmayan sonuglar icin etkin

paydaslarin ya da etkin girdi ve ¢ikti iligkilerinin olusturulmasidir.

—_— —
Girdiler Karar Verme Birimleri ile Ciktilar
Diniigtiirme

Sekil 4.1: Bir Karar Verme Biriminin Girdilerinin Ciktiya Doniismesi

Girdiler, ¢iktilara etki eden tiim kaynaklarin 6zelliklerini tasimalidir. Ciktilar da
tim faydali kaynaklar1 etkilemelidir. Bundan baska girdi doniisiimiinii etkileyen

cevresel faktorler, girdileri veya ciktilart da etkilemelidir (Thanassoulis 2001: 22).

VZA’nin ¢oziimiindeki kisit, analize icine katilan tiim KVB’lerinin belirlenen
etkinlik sinirinin iizerinde veya bu sinirin altinda olmalarinin gerekliligidir. Bu sebepten
dolayi, etkinligi olan birimler “1” degeri alinirken, etkinligi olmayan birimler “1”
degerinden kii¢iik bir deger almaktadir. “1” degeri ile etkinlik degerleri arasinda kalan
fark (1-Etkinlik Degeri), benzer diizeydeki ciktiya ait hesaplanan fark nispeten daha az
miktarda girdi miktari ile elde edilebilecegini siirdiirmektedir (Seyrek ve Ata 2010: 70).
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Biitiin karar verme birimlerinin performans degerleri hesaplandiktan sonra etkin
olmayan birimlerin performanslarinin arttirilmasi i¢in potansiyel iyilestirme degerleri
bulunmaktadir. Bir sonraki seviyede, her karar birimi icin biitiin girdi ve ¢ikt1 seviyeleri
dikkatlice degerlendirme yapilmakta ve etkinlik sinirma ulagilabilmesi i¢in Oneriler

sunulmaktadir (Altan 2010: 193).

Veri Zarflama Analizinin uygulanmasinda asagida belirtilen asamalar takip

edilmektedir (Behdioglu ve Ozcan 2009: 303).

e Karar Verme Birimin Belirlenmesi

Veri zarflama analizinin gerceklestirilebilmesi i¢in performans Ol¢cme
yonteminin uygulanacagi verilerin se¢imidir. Karar i¢inde bulunacak birimler segilirken
firmaya veya sektore ait benzer 6zelliklerinin olmasi zorunlulugu a aranmaktadir. Dogru
analizin yapilarak ciktinin elde edilebilmesi isteniyorsa girdilerin olabildigince fazla
olmas1 gerekmektedir. Analizin en 6nemli baslangici olarak karar verme birimi kabul

edilir.

e Girdi ve Cikt1 Belirlenmesi

Uygulama yapilirken analiz sonuclarinin yiiksek performansa sahip olmasi ve
dogru degerlendirmek icin girdilerin ve ¢iktilarin dogru veriler olmasi gerekmektedir.
Ote yandan miimkiinse birbiriyle iligkili verilere ihtiyac duyulmaktadir. Belirtilen

kosullarin saglanmasi durumunda analiz dogru sonuglar ulasacaktir.

¢ Verilerin Bulunmas: ve Giivenilirligi

Girdiler ve ciktilarin dogru ve giivenilir olarak secilebilmesi gerekmektedir.
dogru ve giivenilir girdi datalar1 basarili analiz sonuglar1 verecektir. Datalarin se¢iminin
yapilmast da analizin dogru sonuglar vermesini ve sorgulanabilmesi ag¢isindan

onemlidir.

e VZA ile Géreceli Performans Olgiimiiniin Yapilmasi
Kiyaslanarak yapilan analizlerin karar verme birimleriyle se¢imi yapilabilen
girdi ve ¢iktinin var olan iiretim oram i¢in en dogru VZA modeli belirlenmektedir.

(Yolalan 1993: 96).
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e Performans Degerleri

Analiz calismalari yapilirken ve KVB diizenlenirken O degeri ile 1 degeri
arasinda olan performans degerleri bulunmaktadir. Performansi O degerine yakin
olanlara etkin olmayan, 1 degerine yakin veya degeri 1 olanlar ise etkinligi yiiksek
veriler olarak kabul edilir. Analizlerde sonucunda bulunan olasilik hesaplamalarinda 1
degerine esit olanlar gerceklesmesi olasilik dahilindedir. Matematiksel ele alindiginda
ise 1 degerine esit olan deger %100 etkin olarak kabul edilir ve bu degere yakin olan
sonuglarda goreceli olarak anlamli ve etkinligi kabul edilmis demektir. Etkinlik
degerinin birbirleri ile anlamhi ve 1 degeri ya da 1 degerine yakin oranda ¢ikmasi

sonuca dogru gidildiginin belirtisi olmaktadir (Kuskonmaz 2014: 77).

e Kaynak Kiimesinin Belirlenmesi

VZA etkisi olmayan KVB goreli olarak etkin birimlerin yiiriittiigli metotlarla
benzer etkinlik seviyesine ulasabilecekleri varsayimi iizerine kurulmustur. Kaynak
kiimesinde bulunan ve etkin olan karar birimlerinin kaynak olarak giiclii olma
durumunda, etkin birimlerin, etkin olmayan birimlere olduk¢a yogunlukta kaynak
gosterildigine baglanmistir. Etkin olmayan karar biriminin kaynak kiimesinde bulunan
birimler ile, sadece girdi ve c¢iktinin oldugu bilesimleri ile degil, yoOnetimsel

uygulamalar yoniinden de degerlendirilmeye ihtiya¢ duyulmaktadir (Bakirci 2006: 250).

e Etkin Olmayan Karar Birimleri I¢in Dogru Hedefin Belirlenmesi
VZA’dan ¢ikan sonuglar bulunurken etkin olmayan KVB’lerini etkin duruma
gecis yapabilmesi icin tavsiyeler gostermektedir. Bunun durum icinse kaynak

kiimesinin dogru ve kaliteli olarak secilmesi zorundadir.

¢ Sonuclarin Degerlendirilmesi

Cikan karar birimlerinin sonug¢larinin mantikli veriler ile degerlendirilerek analiz
icin ¢oziim yapma kismina gegilir. Ele alinmasi gereken yalmzca girdi ¢iktilar dnemli
degildir, analiz i¢in biitiin olarak g6z Oniine alinarak analiz sonug¢landirilir. Céziimlenen
analizin istenilen verileri vermesi yani kesin dogruluk verememektedir. Yapilan
analizler fikir vermek icinde, sonuglarin anlamli olup olmadigimi belirlemek iginde

yapilabilmektedir.



38

4.1. Veri Zarflama Analizinin Modellenmesinin Cesitleri

Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) ile Banker-Charnes-Cooper (BCC) Modelleri,
VZA metodunun iki adet temel modelleridir. Bu modeller icin girdi ve ¢iktilar1 baz

alarak sekillenmektedirler.
4.1.1. Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) Modeli

Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda kullanilmaya baslanmis
CCR modeli olarak adlandirilmistir. Bu model toplam etkinlik ile ilgili temel bir
degerlendirme yapmak icin ve kaynaklar1 belirleyerek etkin olmayanlar1 belirlemek
amaciyla gelistirilmistir. Toplam etkinligin, teknik etkinligin ve o©l¢ek etkinliginin
degerlerinin carpimu olarak karsimiza cikar. Bu sayede, kaynaklar belirlenebilir ve bu

kaynaklardan yetersiz olanlar tahmin edilebilir (Behdioglu ve Ozcan 2009: 305).

CCR Modelinde, cesitli aktivitelerde uygulama yapilabilmesi ic¢in girdileri
ciktilara doniistiirme yetenegine sahip olan ve degerlendirmeye tabi tutulan yapilar

Karar Verme Birimi olarak adlandirilmaktadir (Cooper ve digerleri 2011: 8).

Girdiye ve ciktiya yonelik CCR modelinde edinilen zarflama yiizeyinin benzer
olmasina ragmen, etkin olmayan karar birimlerinin her iki metotta da sinir iizerinde
farkli projeksiyonlart alinmaktadir. Girdiye yonelik modelde etkin olan karar birimi
ciktiya yonelik karar biriminde de kesin olarak etkin durumda olmaktadir (Behdioglu ve

Ozcan 2009: 305).

Girdiye ve c¢iktiya yonelik CCR modelinin matematiksel ifadeleri farkli olarak

asagida verilmektedir (Altan 2010: 193).

Olgege gore sabit bir getiri varsayimima dayanan girdiye gére CCR modelinin

matematiksel ifadesi;

m Fa

E, = Mina—=« zs; - E‘ZS,".' (11)

i=1 r=1
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=1 i=1,...m

=1 r=1,...

si=0.=1...p

Ey ; Karar birimine ait etkinlik,

*ij: j kadar karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi,
%ix : k kadar karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi,
Yij 1 j kadar karar birimi tarafindan iiretilen i. ¢ikti,
Vi : k kadar karar birimi tarafindan iiretilen r. ¢ikti,

£ : oldukca kiiciik olan pozitif bir sayi,

n: karar biriminin sayisi,

p: ciktinin sayist,

m: girdinin sayist,

P

a : goreceli etkinligi Olgiilebilen k karar biriminin girdilerinin azalmasinin ne

kadar olacagin belirleyen sinme katsayisi,

5; : k kadar karar biriminin i. girdisinin atil deger (i girdisine ait aylak degisken)

57 : k kadar karar biriminin 1’ nci ¢iktisina ait atil deger (r ¢iktisimin aylak

degiskeni).

4;: j. karar birimine ait yogunluk degeri.

Denklemde verilen iki asamali bir modeldir. Birinci asamada @ minimize edilir,

ikinci asamada ise @ sabit alinarak aylak degiskenler maksimize edilir (Avci 2011: 90).

CCR modeli 6lcege gore sabit getiri varsayimina dayanan ¢iktinin matematiksel

ifadesi;

E, = Makf — ¢ is?— sis,? (12)

i=1 r=1
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Kisitlar:

n
in}ul"l‘si__x”{ =10
=1 i=1,...,m

n

ZJ"E}'A}' +3: - ﬁyrk =0
=1 r=1,...,p

Girdiye ve ciktiya yonelik CCR modellerinin yukaridaki formiillerinde ifade
edilen yontemlerinde karar biriminin tam anlamiyla etkin oldugunun séylenebilmesi
icin amag fonksiyonlarinin 1’e esit olmas1 (¢ =1 | 5=1) gerekir. Ayrica 5i =0,
sf=0 4 =1 E =1 gartlanm da saglamasi gerekir. Ancak, etkinlik 6lgiitiinii
belirleyen ve B katsayilar1 1’den kiiciik ve aylak degiskenlerin de 0’dan farkli olmasi
durumunda ilgili karar birimi etkin degildir denir (Behdioglu ve Ozcan 2009: 305).

Modelleme Ozetlenecek olursa, Olcege gore sabit getiri varsayimina dayanan
CCR modelinin girdiye ve c¢iktiya yonelik olmak {iizere iki adet farkli cesidi
bulunmaktadir. Eger modellemenin amaci belli bir ¢ikt1 adedinin saglanabilmesi i¢in
girdi adedinin en aza diisiiriilmesi ise girdiye yonelik CCR modeli, belli olan girdi
adedinde c¢ikti adedinin biiyiitiilebilmesi ise ¢iktiya yonelik CCR modelinin

uygulanmasi i¢in dogru olmaktadir.
4.1.2. Banker-Charnes-Cooper (BCC) Modeli

CCR modelinin bulunan parametrelerde farkliliklara gidilen ve kapsamli olarak
kullanilan diger modele BCC modeli ad1 verilmistir.. Banker, Charnes ve Cooper 1984
yilinda gelistirilen ve 6lcegin degisken getiri kurami ile kullanilmis modele BCC modeli

ad1 verilmektedir (Baysal vd. 2004: 439).

CCR modeli toplam etkinligin diizeyini 6l¢cmek icin kullanilir ve dlgege gore

sabit getiri hipotezi altinda islemektedir. BCC modeli ile teknik olarak etkinligini
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belirlerken, endekse gore degisken kazang hipotezine altinda islemektedir. Endekse gore
sabit kazan¢ hipotezi altinda etkinlik degerinin “1” olmas1 hem teknik olarak hem de
Olcek olarak etkinlige sahip olmak zorundadir. Bununla beraber bu 6l¢egin durumuna
gore degiskene ait kazancin hipotezi altinda 6lcegin etkinliginin olmadig1 karar birimine
ait teknik etkinligin varlig1 var ise en dogru gozlem adina etkinlige ait sinirda kendisine

yer bulabilmektedir (Behdioglu ve Ozcan 2009: 309).

Girdinin BCC modeli icin, girdilere ait oransal olarak azalma siiresince, sinir
istikametinde en ¢ok hareketi amaglarken; ¢iktinin BCC modeli icin ¢iktilarin oransal
olarak artirma ile sinir istikametinde en ¢ok hareketi amaclamaktadir (Behdioglu ve

Ozcan 2009: 309).

Girdiye ait BCC modelinin matematiksel olarak ifadesi asagidaki gibi verilmistir

(Yavuz ve Isci 2013: 162).

Amacin fonksiyonu;

Enko, (13)

Kisitlar;

z}’r_:l"l_:l'k = Vo
P

n

kaik — in_;l"‘:{’_;l'k =0

Biitiin KVB’lere ait dlcegin getirisinin tiirii de olusabildigi BCC’in modelinde
sinir her daim CCR’1n smin altinda bulunmaktadir. Bu nedenle CCR’a ait etkinligin
degeri, BCC’ye ait etkinligin degerinden daha kiiciik veya ona esit degeri almaktadir.
BCC modeli ile CCR modeli arasindaki fark, ayr1 ayr1 biitiin KVB ic¢in uygulama

yapilan dogrusal programdan ¢ikan sonugla ortaya ¢ikan 4 ’ya ait degerlerin kiimiilatif

toplaminin “1” degerine esit olmasi durumudur. Bu bilgiler 1smndan 4 , etkinligi
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olmayan karar noktasina ait etkinligi saglayan girdi ve c¢iktinin bilesimini yaratilmasi

icin gereken birikimi veren degeri analatmaktadir (Yavuz ve Isci 2013: 162).

4.2. Veri Zarflama Analizinin Giiclii Ve Zayif Yonleri

VZA’ya birden fazla girdiyi ve c¢iktiy1 beraber kullanilarak etkinligi 6l¢cmek icin
gerceklestirmektedir. VZA’ya ait Olctimler yapilirken giiclii ve zayif yonleri tespit

edilebilmistir. Giiglii ve zayif yonler asagidaki belirtilmistir.

4.2.1. Veri Zarflama Analizinin Giiglii Yonleri

VZA oteki ¢Oziimleme metotlarina istinaden ana Ogelerini tek bagina
coziimleyen degil, birden fazla ana 6geyi bir arada analizin icine katarak etkinligi
Olcmege yarayan ¢oziimleme metodudur. Dogru sonuglar vermesinin en onemli sebebi
biitiinii tiim detaylar1 ile analizin i¢ine katarak coOziimleme yapmasidir. VZA’y1
uygulamak i¢in kullanilan modeller bakimindan girdiyi ve ¢iktiyr hesaba katarak biitiin
karar birimlerinin her biri icin ayri ayr1 sonuglar ortaya c¢ikarabilmektedir. Girdinin
analizi yapildiginda, analizin ¢ikan sonucundan iiretimin isleyisinin farklilagtirilmasina
kadar olusan kararlar VZA tarafindan yonlendirme yapilarak aldirilabilir. En dogru ve
kaliteli girdileri hesaplamalar ile belirleyerek kari amaclayan kuruluslar i¢in olusan
maliyet avantajlar1 belirler, kar amac1 olmayan kuruluslarin ise faydasimi en biiyiik

yapmayi saglayabilmektedir.

Girdiden ve c¢iktidan olusan bilesiminin denetiminin dogru sekilde
olusturulabildigi Veri Zarflama Analizinin en biiyiik avantaji, birden ¢ok girdinin ve
ciktinin mevzubahis oldugu uygulamalarda etkinligi O6lgmede cok boyutlu analiz

yapilabilmesinde olanak tanimasidir.

Veri Zarflama Analizi, hem girdi hem de ciktinin birlikte oldugu durumlar igin
iki yonlii olarak da kurulabilmektedir. Girdi i¢in olusturulan modeller, belirli bir ¢ikti

seviyesinin etkin sekilde ortaya c¢ikarilmasinda kullanilabilecek en dogru girdi
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birlesiminin nasil olusturulmasi iizerinde durmaktadir. Cikt1 i¢in olusturulan modeller
de belirli bir girdi seviyesinde en c¢ok hangi olgiide c¢iktiyr ortaya koymayi
amaglamaktadir (Kayal ve digerleri 2004: 69).

Analize c¢ok sayida girdi ve cikti alinirken; girdinin ve c¢iktilarin arasinda
bagintili iliskinin olmas1 zorunlulugu olmamaktadir. Ote yandan, VZA’nin icine alan
girdinin ve ¢iktilarin ayr1 6l¢ii birimleri (adet, oransal biiyiikliik, agirlik gibi) ayn1 anda
olarak katilabilmektedir (Ozden 2008: 169). VZA kullanilarak, biitiin karar verme
birimlerinde etkinligin olmamasinin adedi ve referanslari betimlenebilmektedir. Bu
nedenle, etkinligi olmayan karar birimleri i¢in etkin hale getirilebilmesi i¢in girdi
adedinde ne Olciide azalis veya ¢ikti adedinde ne Olgiide artis saglanmasina ihtiyac

olduguna dair teklifler gosterebilmektedir (Behdioglu ve Ozcan 2009: 303).

Veri Zarflama Analizinin sagladig: faydalar, giiclii yonler ve avantajlar asagida
siralanmistir (Orug 2008: 34-36).

e VZA birden ¢ok girdinin ve c¢iktinin aym zamanda c¢oziimlemesini
yapabilmektedir,

e VZA dogrusal olmayan sekilde girdinin ve ciktilarin arasinda bulunan
iliskiyi olusturabilecek yardimci bir sekle ihtiya¢ duymamaktadir,

e VZA metoduyla etkinliginin hesaplandigt KVB’lerin goreceli etkinliklerini
karsilastirabilmektedir,

¢ Girdilerin ve ciktilarin birbirinden ayr1 6l¢ii birimlerine sahip olmalar1 ayni
bicime doniistiirmeye ihtiya¢ duymadan islem yapabilmektedir,

e Parametrik analizler i¢in daha uygundur,

e VZA tek ¢6ziim sunmaz, alternatif ¢éziimlerde sunmaktadir,

e VZA diger parametrik analiz metotlar1 gibi girdi ve c¢iktilar icin tekli olarak
ortalama bir deger bulmak yerine, sonuclar tek tek degerlendirip etkinligi
ayir ayr1 ya da bir biitiin olarak degerlendirebilir,

¢ Bununla birlikte VZA etkinligin 6l¢iilmesinde uygulanabilmesi nedeniyle
kamu kurumlari tarafindan yogun bir sekilde tercih edilmektedir. VZA biitiin

ihtiyaglara karsilik vermektedir. Etkinligi ol¢ciimlemede uygulanan ve “1”
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degerine esit veya biiyiik olabilme ilkesi sayesinde sonuglar icin anlamli ve

anlagilabilir olmaktadir.

Girdinin ve ¢iktinin sayilari ¢ok sayida bulunmasi halinde girdinin ve c¢iktilarin
agirliklarina karar verilmesi 6nemli bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Veri
zarflama analizinden c¢ikan sonuglarin negatif bir deger almamasi ve etkinligin “1”
degerinden biiyiik olmamasi kosulundan, karar verme birimlerine girdinin ve ¢iktinin
agirliklarinin istege gore belirlenmesinde kolaylik saglamaktadir. Burada bahsedilen
hipotez, biitiin karar birimleri i¢in girdinin ve c¢iktimin agirliklarimi, etkinliklerini en

yiiksek cikacak bicimde tanimlayabilmektedir (Altan 2010: 192).

4.2.2. Veri Zarflama Analizinin Zayif Yonleri

Biitiin analiz metotlarinda oldugu gibi VZA’ninda giiclii yonleri yaninda zayif
yonleri de bulunabilmektedir. Zayif yonleri analizin sonucunu biitiin olarak
degerlendirip ortadan kaldirmak kimi zaman olasi olabilmektedir. Olusan durum

analizin olusturulmasinda itibaren ortaya c¢ikan hassasiyetlerden meydana gelmektedir.

Girdiye ve ciktiya ait verilerin olusturulmasi prosesinde Ozenli sekilde
davranilmali, kusurlu veri girisinden cekinilip ve model dogru bir sekilde
olusturulmalidir. VZA ile hesaplanan etkinliklerin degeri yapilabilecek hatalara karsi
epey hassastir. Bu nedenle, verilerin secilmesinde ve modelin kurulmasinda yeterli
sekilde hassas olunmamasi durumunda analizden ¢ikan sonuglarinin dogrulugunu ve
giivenilirligini yitirmektedir (Kayali ve digerleri 2004: 70).

VZA’nin zayif yonleri asagidaki gibidir (Orug 2008: 34-36).

e VZA hatalar bakimindan hassas bir analiz yontemidir,

e VZA karar birimlerine ait etkinliklerinin 6l¢iilebilmesi hususunda basarili
kabul edilir, fakat yapmis oldugu degerlendirme kesin performansi hakkinda
yol gosterememektedir,

e VZA parametrik olmayan analiz yapma yoOntemi olmasindan dolayi,

sonugclar istatistiki olarak anlamli degildir.
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e (Cok veriye sahip problemler i¢cin VZA’nin kullanilmasi hem hesaplama
yapma hem de zamanin dogru kullanilmasi bakimindan yorucu olabilmekte

ve uzun siire alabilmektedir.

VZA’dan c¢ikan skorlar, girdinin ve ciktinin o6zelliklerine karsi hassastir.
Orneklemin biiyiikliigiiniin arttirmak, ortalama etkinlige ait skoru azaltabilmektedir.
Buna istinaden, girdinin ve c¢iktinin sayisina karsilik az sayida olarak 6rnekleme veri
katilmas1 sonucu, etkinlik skorlarinin yapay olarak fazlalagsmasina sebep olmaktadir.
Orneklemdeki sayinin arttirilmamasma ragmen girdinin ve ¢iktinin  sayisinin
fazlalastirllmasi ise ortalama olarak verilerin etkinligin skorunun ¢ogalmasina sebep

olmaktadir (Scales 1997: 22).

4.3. Veri Zarflama Analizinde Girdi ve Ciktinin Belirlenmesi

Veri zarflama analizinin uygulanmasi esnasinda girdinin ve c¢iktinin etkenlerinin
secilmesi biiyiik onem arz etmektedir. Sermaye piyasalarinda bulunan en 6nemli kuralin
sonucu olarak yatirima ait getirinin ve riskinin arasindaki dogrusal bir iliski oldugunu
sOylenebilir. Ciktilar getirinin l¢ii birimi olarak kabul edilirse riskin 6l¢ii birimini de

girdi olarak kabul edebiliriz (Eling 2006: 449).

Yatirrm fonlarmma ait performanslarin  Olgiilmesi  sirasinda  VZA’nin
kullanilmasinda ka¢ adet girdi ve ¢ikti kullanilmas: 6nemli bir sorun olarak kargimiza
cikar. Birden fazla girdinin ve ¢iktinin kullanilmasinin yarar1 pek olmayacaktir. Ciinkii
girdiye ve ciktiya ait sayr fazlalastikca etkinligin skorunu bulabilmek i¢in daha cok
KVB elimizde olmasi gerekecektir. Girdinin ve c¢iktinin sayisina ait birtakim
kisitlamalarin bulunmasi analizin daha yararli olmasi yoniinden ihtiyactir. Bununla
beraber girdinin ve ¢iktimin secilmesinde hicbir engel bulunmamaktadir. Iktisadi
nedenlerden dolay1 girdinin ve ¢iktinin se¢imi de yatirimciya ait belli basl secimlerine
iliskili olabilmektedir. Zira biitiin yatinmcilarin ayr bir risk ve kazang¢ oncelikleri var

olmaktadir (Eling 2006: 453).
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Yatirim fonlarinin performansinin dl¢iimiinde VZA yo6netiminin kullanilmasi
Murthi vd. (1997) tarafindan uygulanmaya baslanmistir. Caligmasinda maliyetten
olusan degiskenleri de iceri alarak ii¢ adet girdi ve yalmzca getiriyi ¢ikti olarak alan
VZA modeline dahil etmislerdir. 2083 adet yatinm fonunu geleneksel performans
Olciim yontemlerinin yani sira VZA yontemi ile portfdy endeksinin gelistirilmesi
caligmasinda girdi olarak gider orani, devir hizi, komisyon giderleri ve standart sapmay1
kullanmis; cikti olarak da artik getiriyi kullanmiglardir. 1998 yilinda McMullen ve
Strong 135 adet yatirnm fonuna performansin1 Olgcmek i¢in VZA yontemini
kullanmislardir. Calismalarinda standart sapmayi, alim-satim maliyetlerini, en diisiik
baslangi¢ yatirrmi ve maliyet oranim girdi olarak; 1, 3 ve 4 yillik getiriyi de ¢ikti olarak
kullanmislardir. Choi ve Murthi 2001 yilinda yaptiklar1 c¢alismasinda yedi farkli
kategorideki yatirim fonlar1 icin 731 adet yatirnm fonuna uygulanan farkli bilesimlerde
VZA ve diger yontemler arasindaki iliskiyl arastirmak icin girdi olarak standart
sapmay1, gider oranini, devir hizim ve alim-satim maliyetlerini kullanmislar; ¢ikti
olarak da ii¢ yillik getirileri kullanmislardir. Bas1 ve Funari 2001 yilinda Italya
piyasalarinda islem gormekte olan elli adet yatirnm fonunun VZA performans 6l¢iim
yontemi ile belirlemeye calismiglardir. Girdi olarak standart sapma, kismi standart
sapma ve beta risk Ol¢iitiinii, maliyet ve ddeme degiskenlerini; ¢ikt1 olarak da ortalama
getiri, geleneksel performans 6l¢iim yontemlerinin sonuglar1 ve rastlantisal gostergeleri
kullanmiglardir. Galagedera ve Silvapulle 2002 yilinda yaptiklar1 ¢calismada 1995-1999
yillar1 arasinda olan Avustralya piyasasinda islem gormekte olan 257 adet yatirim
fonuna iliskin VZA yontemi ile belirlenen etkinliklerinin yOnetim stratejisi ve cevresel
faktorler gibi degiskenler ile arasindaki iligkinin arastirilmasi icin girdi olarak 1, 2, 3 ve
5 yillik briit performanslarina ait standart sapmalar, alim satim maliyetleri, yonetim
giderleri orani en diisiik baslangic yatirim tutarini kullanmiglardir. Cikti olarak dal, 2, 3
ve 5 yillik yatinm fonuna ait briit getirinin ylizdelik olarak artisinin performansini
almiglardir. Haslem ve Scheraga 2003 yilinda yapmis olduklar1 calisma da Morninstar
500’de hacmi yiiksek olan yatirnm fonlarinin performans degerlendirmesini VZA
yontemi ile elde etmek icin girdi olarak yiizde olarak nakit orani, maliyet orani, yiizde
olarak pay dagilimi, F/K orani, PD/DD orani ve net varlik degerini almislardir. Cikti

olarak Sharpe oranini kullanmiglardir.
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Yurt icinde yapilan c¢alismalarda ilk olarak Yildiz 2006 yilinda 2001 ve 2003
yillar1 arasinda 53 adet yatirim fonuna ait performanst VZA yontemi ile dlcemeye
calisirken performansi etkileyen faktorleri arastirmak i¢in girdi i¢in standart sapma
harcama oran1 ve devir hizini; ¢ikti olarak da aylik ortalama geliri kullanmistir. Atan,
Atan ve Ozdemir 2008 yilinda yapmis olduklari c¢alisma da 2003 ve 2008 yillari
arasinda geleneksel oOlciimler ile VZA sonuclar1 arasindaki iligkinin arastirilmasi ve
performansini degerlendirilmesi icin girdi olarak birim fiyatin standart sapmasi, ardisik
pozitif getirili giin sayis1 ve pozitif getirili giin sayisi/toplam giin saymni1 kullanmislar;
giinlik negatif sapma ve en bilyiikk/en kiiclik zirve sayisint da ¢ikti olarak
kullanmiglardir. Eken ve Pehlivan’in 2009 yilinda yapmis olduklari ¢calisma da 2006 ve
2006 yillar1 arasinda 46 adet A tipi-49 adet B tipi yatinm fonunun performansinin
geleneksel ol¢iim yontemleri ve VZA ile belirlenmesi i¢in girdi olarak standart sapma,
beta, alfa, carpiklik ve basikligi; ¢ikti olarak da ortalama getiriyi kullanmislardir. Aydin
2013 yilinda 2007 ve 2011 yillar1 arasinda 60 adet yatirim fonunun etkinligini VZA ile
belirlenmesi ve Tobit yontemi ile etkisizligin kaynaklarinin belirlenmesi amaci ile girdi

olarak standart sapma, alfa ve beta; ¢ikt1 olarak da ortalama getiriyi kullanmistir.

Calismada 01.01.2015 ile 31.12.2018 tarihleri arasinda yatirim fonlarmin VZA
kullanilarak performanslarinin 6l¢iimii amaciyla girdilerin ve c¢iktinin belirlenmesi i¢in
siralanan amaclar olusturulmustur. Yurt ici ve yurt dis1 calismalarda belirlenen girdi ve
ciktilar goz Oniine alinarak se¢im yapilmaya 6zen gosterilmistir. Yatirim fonlarindan en
Oonemli amaci, fonu yoneten kisiler icinde yatirnmcilar iginde diger fonlara ait kazangtan
ve piyasa gostergesinden daha iyi kazanca ortaya koymaktir. Yatirnm fonuna ait
performansin Olciilmesindeki ilk isaret yatirnm fonunun kazan¢ oramidir. Bu sebepten

analizimizde kullanilacak olan ¢ikti ortalama getiri olarak belirlenmistir.

Degiskenligin 0Olgiisii standart sapma girdi verisi olarak calismaya dabhil
edilmistir. Yatirrm fonunun standart sapmasi, aylik getirilerin hareketliligini 6l¢gmede

kullanir. Tam anlamiyla ortalamadan uzakligin 6l¢iistidiir.

Fon sepetine ait performansa gore fon sepetine katilan kisi sayisi

etkileneceginden dolayi kisi sayist girdi olarak kabul edilmis aylik olarak yatirim fonu
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fon sepetine katilan kisi sayisinin aritmetik ortalamasi alinmistir. Diger girdi olarak
tercih edilense fon sepet biiytlikliiglidiir. Yatirim fonunun aylik fon sepet biiyiikliigiiniin

aritmetik ortalamasi alinmistir.

4.4. Sayisal Uygulamalar ve Programin Calistirilmasi

01.01.2015-31.12.2018 tarihleri arasinda performans gosteren 74 adet
bor¢clanma araclari, 64 adet degisken, 16 adet fon sepeti, 64 adet hisse senedi, 4 adet
karma, 24 adet katilim 10 adet kiymetli maden 21 adet para piyasasi ve 72 adet serbest
fonu olmak iizere toplam 347 adet yatinm fonu olmak iizere veri seti kullanilarak VZA

Olcme yontemi kullanilmis ve ¢ikan sonuglar karsilastirilmistir.

Performansin 6l¢iimlenmesinde kullanilan metot olan VZA, iliskin boliimlerde
anlatilan agamalar izlenerek yatirim fonlar {izerinde uygulamaya baslanmistir. “Ciktiya

“ yonelik VZA modeli icin Excel 2010 Solver’da DEA programi kullanilmustir.

VZA ic¢in girdi olarak kullanilan veriler yatirim fonlarinin aylik olarak standart
sapmalari, aylik fon sepeti biiyiikliikleri, aylik ortalama fon sepetine katilan kisi sayilar
kullanilmistir. Cikt1 i¢inse yatirim fonlarinin ayni dénemine ait ortalama getirileri

kullamilmistir. S6z konusu girdi ve ciktilar icin eklerde ¢eyreklik olarak gosterilmistir.

Ciktiya yonelik VZA modeli icin Microsoft Excel 2010’a SOLVER’a DEA
eklenerek ¢oziim yapilmistir. VZA modeli icin girdi olarak kullanilan veriler yatirim
fonlarina ait ayn1 doneme ait standart sapma, yatirim fonundaki ortalama kisi sayisi ve
fon sepetinin ortalama biiyiikliikkleri kullanilmistir. Cikti olarak da fonlarin ayni

donemine ait aylik ortalama getirileri kullanilmistir.

Yatirrm fonlar1 degerlemesinde kullanilabilecek pek c¢ok girdi ve c¢ikti
belirlenebilir. Yatirim fonlarinin giinliik, haftalik, aylik, ceyreklik veya yillik getirileri,
hem fonlara yatirm yapan bireysel veya kurumsal yatirimcilar i¢in hem de fonlarin

kendi performanslarin1 gorebilmek acgisindan belirleyici belki de tek unsurdur.
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Dolayisiyla hangi donemi kapsarsa kapsasin bir yatirim fonunun getirisini, VZA’da
cikt1 olarak kullanilabilecek uygun veri olarak diisiinebiliriz. VZA programi, bir ¢ikt1 ve

3 girdinin bir arada oldugu sekilde caligtirilmistir.

Model sonucu asagidaki sonuglara ulagilmistir. Etkinlik katsayist “1” e esit olan
yatirim fonlar etkin olarak belirlenirken, etkin olmayan karar birimleri i¢in referans

gruplar belirlenebilir.

01 Ocak 2015 ve 31 Aralik 2018 tarihleri arasinda her yil i¢cin dort ¢eyrek olmak
tizere toplam 16 ceyrekten olusan yatirim fon cesitlerinin etkinlik diizeyleri tablo 4.1,
tablo 4.2, tablo 4.3, tablo 4.4, tablo 4.5, tablo 4.6, tablo 4.7, tablo 4.8 ve tablo 4.9’da
ayrica grafik 4.1, grafik 4.2, grafik 4.3, grafik 4.4, grafik 4.5, grafik 4.6, grafik 4.7,
grafik 4.8, grafik 4.9 ve grafik 4.10’da gosterilmistir.

Tablo 4.1: Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore
Ortalama Etkinlik Diizeyleri

Borglanma Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Araclan Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlar1 2015ql 201592 201593 201594 2016ql 201692 201693 2016q4

Ortalama 0,8809 0,3810 0,8000 0,9835 0,9172 0,9220 0,9129 0,9074
Bor¢lanma Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Araclan Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlar1 2017ql 201792 2017q3 2017g4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 g4

Ortalama 0,9370 0,8629 0,8313 0,9254 0,9297 0,8434 0,8081 0,7230
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Borg¢lanma Araglari Fonlari
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Grafik 4.1: Borclanma Araglar1 Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore
Ortalama Etkinlik Diizeylerinin Grafik Gosterimi

Bor¢lanma Araglar1 fonlar1 2015 yili 1. ¢eyreginde piyasa da 59 adet fon islem
goriirken, 2018 yili 4. Ceyreginde piyasa da 72 adet fon ile islem gormeye devam
etmistir. Bor¢lanma Araclar1 fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine
0,9835 degeri ile 2015 y1l1 4. ¢eyrekte ulamis olup, en diisiik seviyeye 0,3810 degeri ile
2015 wyilh 2. ceyrekte gozlemlenmigtir. Ortalama olarak 0,85 etkinlik diizeyi
gozlemlenmistir. 2015 yilindaki 2. Ceyrekte yasanan diislisiin nedeni biiylime de

yasanan daralmadan (1. Ceyrege ore 0,5) kaynaklanmaistir.
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Tablo 4.2: Degisken Semsiye Fonlarimin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore Ortalama
Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015q1 201592 201593 201594 2016ql1 2016q2 201693 2016q4

Degisken
Fonlar

Ortalama 0,8007 0,9153 0,8408 0,8384 0,8113 0,7220 0,9307 0,9137

Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2017q1  2017q2 201793 2017q4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 q4

Degisken
Fonlar

Ortalama 0,7844 0,6597 0,4446 0,7221 0,8054 0,3032 0,8257 0,7374
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Grafik 4.2: Degisken Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore Ortalama
Etkinlik Diizeylerinin Grafik Gosterimi

Degisken Fonlar 2015 yili 1. ceyreginde piyasa da 46 adet fon islem goriirken,
2018 yili 4. Ceyreginde piyasa da 64 adet fon ile islem gormeye devam etmistir.
Degisken Fonlar ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9307 degeri ile 2016 y1li
3. ceyrekte ulamis olup, en diisiik seviyeye 0,3032 degeri ile 2018 yili 2. ceyrekte
gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,75 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2017 ve 2018

yillarinda yasanan doviz kurlarindaki artis etkili olmustur.
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Tablo 4.3: Fon Sepeti Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore Ortalama

Etkinlik Diizeyleri
F . Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
on Sepeti . . . . . Frreced Frreced Frreced
Fonlart Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi  Diizeyi

2015q1 201592 201593 201594 2016ql 2016q2 2016q3 2016 g4
Ortalama  0,9963 0,9946 0,9891 0,9567 0,9774 0,9858 0,9455 0,9652
Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi  Diizeyi
2017q1 201792 201793 2017q4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 g4

Ortalama 00,9664 0,9788 0,9872 0,9521 0,9815 0,9541 0,9000 0,9562
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Fonlar1
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Grafik 4.3: Fon Sepeti Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore Ortalama

Etkinlik Diizeylerinin Grafik Gosterimi

Fon Sepeti Fonlar1 2015 yili 1. ¢ceyreginde piyasa da 6 adet fon islem goriirken,
2018 yil1 4. ceyreginde piyasa da 16 adet fon ile islem gormeye devam etmistir. Fon
Sepeti Fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9963 degeri ile 2015 y1l1 3.
ceyrekte ulasmis olup, en diisiik seviyeye 0,90 degeri ile 2018 yili 3. ceyrekte
gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,97 etkinlik diizeyi g6zlemlenmistir. Fon agirhig
takas bank para piyasasinda degerlendirilen fon sepeti semsiye fonlar1 dovizde yasanan

dalgalanmalar etkilenerek asagi yonlii trend izlemesinde etkili olmustur.
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Tablo 4.4: Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore Ortalama

Etkinlik Diizeyleri

Hisse Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Senedi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlar1  2015ql 201592 201593 201594 2016ql 2016q2 2016q3 2016 q4
Ortalama  0,9509 0,9009 0,8849 0,9545 0,9054 0,7893 0,8992 0,7425
Hisse Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Senedi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlart  2017ql1 2017q2 201793 2017g4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 q4
Ortalama  0,9586 0,7782 0,9541 0,9459 0,9540 0,5962 0,5444 0,6664
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Grafik 4.4: Hisse Senedi Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore Ortalama Etkinlik

Diizeylerinin Grafik Gosterimi

Hisse senedi Fonlart 2015 yili 1. ceyreginde piyasa da 53 adet fon islem
goriirken, 2018 yil1 4. ceyreginde piyasa da 64 adet fon ile islem gérmeye devam
etmistir. Hisse senedi Fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9586
degeri ile 2017 yili 1. ¢eyrekte ulasmis olup, en diisiik seviyeye 0,5444 degeri ile 2018

yil1 3. ceyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,84 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir.
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BIST yasanan gerilemeden kaynakli olarak Hisse senedi yatirim fonlar1 asagi yonlii

trend gozlemlenmistir.

Tablo 4.5: Karma Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore Ortalama
Etkinlik Diizeyleri
Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Karma N L N L N L N L
Fonlar Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015ql 201592 201593 201594 2016ql 2016q2 2016q3 2016 g4
Ortalama  0,9881 0,9961 0,9943 0,9897 0,9951 0,9846 0,9948 0,9892
K Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
arma . . . . . . . .
Fonlar Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2017ql  2017¢2 2017q3 2017q4 2018ql 20182 2018q3 2018 g4
Ortalama  0,9915 0,9842 0,9861 0,9984 0,9954 0,9730 0,9955 0,9596
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Grafik 4.5: Karma Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore Ortalama

Etkinlik Diizeylerinin Grafik Gosterimi

Karma Fonlar 2015 yil1 1. ¢eyreginde piyasa da 3 adet fon islem goriirken, 2018

yil1 4. ¢ceyreginde piyasa da 4 adet fon ile islem gormeye devam etmistir. Karma Fonlar

ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9984 degeri ile 2017 yili 4. ceyrekte

ulasmis olup, en diisiik seviyeye 0,9596 degeri ile 2018 yil1 4. ¢eyrekte gézlemlenmistir.
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Ortalama olarak 0,99 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. Karma fonlar riskin dagitma
ilkesi ile dolarda, borsa da ya da ekonomide yasanan dalgalanmalardan diger fonlar gibi

etkilenmemistir. 2018 yil1 itibari ile dalgalanmalar baslamistir.

Tablo 4.6: Katilim Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore Ortalama
Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015q1 201592 201593 201594 2016ql1 201692 201693 2016 g4
Ortalama 00,9760 0,9891 0,9767 0,9920 0,9600 0,9522 0,9289 0,9297

Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2017ql  2017q2 201793 2017g4 2018ql1 20182 2018q3 2018 g4
Ortalama  0,9653 0,9799 0,9311 0,9750 0,9119 0,9296 0,9417 0,9833

Katilim
Fonlar1

Katilim
Fonlar1

Grafik 4.6: Katilim Semsiye Fonlarmmin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore Ortalama

Etkinlik Diizeylerinin Grafik Gosterimi
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Katilim Fonlar1 2015 yili 1. ¢eyreginde piyasa da 8 adet fon islem goriirken,
2018 yil1 4. ¢eyreginde piyasa da 24 adet fon ile islem gormeye devam etmistir. Katilim

Fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9920 degeri ile 2015 yili 4.
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ceyrekte ulagsmis olup, en diisiik seviyeye 0,9119 degeri ile 2018 yili 1. ceyrekte
gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,96 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. Katilm
Semsiye fonlarin igerigi agirlik olarak kira sertifikalarindan olustugundan ekonomik

biiylimede yasanan daralma sonucu dalgalanmalardan etkilendigini sdyleyebiliriz.

Tablo 4.7: Kiymetli Maden Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore
Ortalama Etkinlik Diizeyleri

Kiymetli ~ Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Maden Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlant  2015q1 201592 20159q3 201594 2016ql 2016q2 2016q3 2016 g4
Ortalama  0,9988 0,9983 0,9956 0,9981 0,9991 0,9945 0,9973 0,9996
Kiymetli  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Maden Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlart  2017ql 201792 201793 2017g4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 q4
Ortalama  0,9977 0,9983 0,9991 0,9975 0,9990 0,9981 0,8725 0,9954
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Grafik 4.7: Kiymetli Maden Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore

Ortalama Etkinlik Diizeylerinin Grafik Gosterimi

Kiymetli Maden Fonlar1 2015 yili 1. ¢eyreginde piyasa da 9 adet fon islem
goriirken, 2018 yil1 4. ceyreginde piyasa da 10 adet fon ile islem gérmeye devam
etmistir. Kiymetli Maden Fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9996
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degeri ile 2016 yili 4. ¢ceyrekte ulasmis olup, en diisiik seviyeye 0,9725 degeri ile 2018
yil1 3. ceyrekte gdzlemlenmistir. Ortalama olarak 0,99 etkinlik diizeyi gézlemlenmistir.
Kiymetli maden Semsiye fonlar icerik olarak altin, giimiis ve benzeri agirlikta islem
gormektedir. Bu sebep ile etkinlik diizeyi ¢cok degismeyerek etkin degere yakin hareket

sergilemistir.

Tablo 4.8: Para Piyasasi Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore Ortalama
Etkinlik Diizeyleri

Para Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Piyasas1  Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlart  2015ql 201592 201593 2015g4 2016ql 2016q2 2016q3 2016q4

Ortalama  0,9996 0,9990 0,9991 0,9990 0,9989 0,9992 0,9987 0,9981

Para Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik  Etkinlik
Piyasas1  Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlart  2017ql 2017q2 20173 2017g4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 q4

Ortalama  0,9765 0,9525 0,9991 0,9989 0,9991 0,9990 0,9991 0,9977
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Grafik 4.8: Para Piyasas1 Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore Ortalama Etkinlik

Diizeylerinin Grafik Gosterimi

Para Piyasast Fonlar1 2015 yili 1. ¢eyre§inde piyasa da 20 adet fon islem
goriirken, 2018 yil1 4. ceyreginde piyasa da 21 adet fon ile islem gérmeye devam
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etmistir. Para Piyasasi Fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9996
degeri ile 2015 yil1 1. ¢eyrekte ulasmis olup, en diisiik seviyeye 0,9525 degeri ile 2018
yil1 3. ceyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,99 etkinlik diizeyi gézlemlenmistir.
Para Piyasas1 Semsiye fonlari icerik olarak takas bank para piyasasinda islem
gormektedir. Dovizde yasanan yukari yonlii kur artisi ile etkinlik diizeyi cok

degismeyerek etkin degere yakin hareket sergilemistir.

Tablo 4.9: Serbest Fonlarin Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere Ait VZA’ya Gore

Ortalama Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 q1 2016 q2 2016 q3
Ortalama  0,8576 0,7168 0,6455 0,3621 0,2435 0,8411 0,8901

Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik Etkinlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2017 q2 2017 q3 2017 q4 2018 ql 2018 g2 2018 q3 2018 q4
Ortalama  0,7736 0,8538 0,7329 0,8467 0,7556 0,7292 0,6739

Serbest
Fonlar

Serbest
Fonlar

Serbest Fonlar

08 —\ - N

o\
N,

0,2

Etkinlik Dlizeyi 2015 q1
Etkinlik Dlizeyi 2015 g2
Etkinlik Dlizeyi 2015 g3
Etkinlik Dlizeyi 2015 g4
Etkinlik Dlizeyi 2016 q1
Etkinlik Dlizeyi 2016 g2
Etkinlik Dlizeyi 2016 3
Etkinlik Dlizeyi 2016 g4
Etkinlik Dlizeyi 2017 q1
Etkinlik Dlizeyi 2017 g2
Etkinlik Dlizeyi 2017 3
Etkinlik Dlizeyi 2017 g4
Etkinlik Dlizeyi 2018 q1
Etkinlik Dlizeyi 2018 g2
Etkinlik Dlizeyi 2018 q3
Etkinlik Dlizeyi 2018 g4

Grafik 4.9: Serbest Semsiye Fonlarinin Ceyrekliklere ait VZA’ya Gore Ortalama
Etkinlik Diizeylerinin Grafik Gosterimi
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Serbest Fonlar 2015 yili 1. ¢eyreginde piyasa da 18 adet fon islem goriirken,
2018 yil1 4. ¢eyreginde piyasa da 72 adet fon ile islem gormeye devam etmistir. Serbest
Fonlar ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,8901 degeri ile 2016 yili 3.
ceyrekte ulagsmis olup, en diisiik seviyeye 0,2435 degeri ile 2016 yili 1. ceyrekte
gbzlemlenmistir. Ortalama olarak 0,73 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. Igerik olarak
Eurobond, Hisse senedi ve Fon katilim belgesi agirligindan olan fon tiiriidiir. Bu sebeple
yasanan dalgalanmalar ekonomik daralmalar ve doviz kurundaki hareketlerden

etkilendigini soyleyebiliriz.
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Grafik 4.10: Yatinm Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama Etkinlik Diizeylerinin Ortak

Grafik Gosterimi



V. BOLUM

5. SONUC

Giiniimiiz diinyasinda para ve sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte her
gecen giin artan yatirim fonlarinin adedi ve tiirii ile birlikte fonlarin sunmus olduklari
faydalar da profesyonel degerlendirme ve performansini 6l¢cme ihtiyaci olusturmaktadir.
Bu ihtiyac hem bireysel hem de profesyonel Fon sepeti yoneticileri agisindan 6nemlidir.
Bireysel veya profesyonel yatirnmcilar, birikimlerini degerlendirirken maksimum getiri
ve minimum riski se¢cmeye calisan yatirnmcilar bu anlamda yatirim fonlarinin
performanslarinin degerlendirildigi 6l¢iim veya siralama yontemlerine ihtiya¢ duyarlar.
Yatirirm fonlarmi belli bash standartlara gore yoneten profesyonel Fon sepeti
yoneticileri de farklilik gosteren piyasa sartlarina gore yatirim fonunun hangi yonlii
performans  gosterdigini  Ogrenmek isterler. Dolayisiyla  yatirrm  fonlarinin
performanslarin1 6lgmek icin yapilan her tiirli aragtirma ve gelistirilen yontem bu

anlamda deger kazanmaktadir.

Yatirim fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesinde getirisinin risk ile beraber
bakilmasinin zorunlulugu degerleme sirasinda verimlilik ve etkinlik gibi ifadelerinde
incelenmesine neden olmaktadir. Verimliligin ve etkinligin Olciilmesinde cogu zaman
kullanilan VZA, yatirim fonlarinin performanslarinin 6l¢iilmesinde de kullanilan bir
etkinlik analiz etme yontemidir. Etkinlik Ol¢iimii, rekabet ortami icerisinde analizi

yapilan yatirim fonunun sirasinin ve basarisinin belirlenmesinde yardimct olur.

VZA aslinda temel olarak mevcut girdiler ile en iyi c¢iktinin nasil
iiretilebilecegini  belirlemektedir. VZA’da, karar birimlerinin karsilastirilmasinda
kullanilan girdi ve ciktilarin belirlenmesi en Onemli unsurdur.. Buna goére birbirleri

arasinda anlam iceren ve birbirleri arasinda neden sonug iligkisi doguran girdi-cikti
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gruplart belirlenmelidir. Bir yatinm fonunun performansinin iyi olup olmadiginin
belirlenmesinde en onemli faktorlerden biri yatirim fonunun getiri oramidir. Analize
gore yatirim fonlari i¢in c¢ikti olarak kabul edilen getiri orani, yapilacak analize gore
girdi olarak kabul edilen standart sapma, Fon sepetine katilan kisi sayisi ve Fon sepeti
biiyiikliigi ile karsilastirilmakta ve girdi-¢ikti analizi yapilmaktadir. Yatirim fonlari i¢in
girdi olarak kabul edilen degiskenler birbirleri arasinda korelasyona sahiptir ve cok
sayidaki degiskeni beraber olarak inceleme imkani tanityan VZA bu anlamda bize farkli
bir bakis agis1 saglamaktadir. VZA, sadece tek bir girdinin ele alinarak yapildigi

analizlerin eksikliklerini ile giderilebilmektedir.

Yatirim fonu karar biriminin (getiri oranin) etkiledigi varsayimi altinda kalan
etkenlerin bir model olusturularak kullanilabilen VZA, bu seviyede calismamiz igin
dogru bir arastirma yapma metodu olabilir. VZA modeli en basarili veya en dogru
performans degerlendirmesi yaptigi sOylenemez fakat birden fazla girdiye sahip

oldugumuz durumlarda modele ait avantajlar1 kullanabiliriz.

Calismada 1 Ocak 2015 ve 31 Aralik 2018 tarihlerine ait Tiirk sermaye
piyasasinda hali hazirda bulunan 74 adet bor¢lanma araclari, 64 adet degisken, 16 adet
fon sepeti, 64 adet hisse senedi, 4 adet karma, 24 adet katilim 10 adet kiymetli maden
21 adet para piyasasi ve 72 adet serbest semsiye fonu olmak iizere toplam 347 adet
yatinm fonunun matematiksel bir performans Olcme metodu olan VZA modeli
uygulanmis ve c¢ikan sonuclar bu metoda gore degerlendirilmis etkinlik diizeylerine

gore siralamasi yapilmistir.

Bor¢lanma Araclar Semsiye Fonlari on alti ¢eyreklikten olusan siire zarfinda
ortalama 0,85 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada
islem goren 60 adet yatirim fonu varken 2018 yilinin dordiincii ceyregine bakildiginda
72 adet yatinm fonu islem gérmeye baslamstir. Is Portfoy Py Ozel Sektor Bor¢lanma
Araclar1 Ozel Fonu (TPO) 16 ¢eyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirim
fonu olarak (8 defa) karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat 2015 yili 2. ceyreginde gostermis

oldugu etkinlik ile ortalamasini diisiirerek ortalamasi en yiiksek etkinlik diizeyi gosteren
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yatirrm fonlar1 arasinda olamamugstir. Ortalama en yiiksek etkinligi sahip bor¢lanma

araclari fonlar listelenmis ve asagidaki tablo5.1’de gosterilmistir.

Tablo 5.1: Bor¢clanma Araglart Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En
Yiiksek 5 Adet Etkinlik Diizeyi

Borg¢lanma Araglar1 Fon Unvanlari Yatirim Fonlar1 Ortalama
Fiba Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araclar1 Fonu FPK 0,9531
Gedik Portfoy Bor¢clanma Araglari Fonu GYK 0,9510
Strateji Portfoy Bor¢lanma Araclar1 Fonu STT 0,9457
Fiba Portfoy Sekerbank Kisa Vadeli Bor¢clanma Araglari Fonu SKT 0,9435
Hsbc Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonu HPT 0,9352

Degisken Semsiye Fonlar1 on alti ¢eyreklikten olusan siire zarfinda ortalama
0,75 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada islem
goren 46 adet yatirnm fonu varken 2018 yilinin dordiincii ¢ceyregine bakildiginda 64 adet
yatirim fonu islem goérmeye baslamistir. Teb Portfoy Py ikinci Degisken Ozel Fon
(TKD) 16 ¢eyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirim fonu olarak (7 defa)
karsimiza ¢cikmaktadir. Fakat 2017 yilinin son ceyregi ile 2018 yilin ilk iki ¢eyreginde
gostermis oldugu etkinlik ile ortalama etkinligini diisiirerek ortalamasi en yiiksek
etkinlik diizeyi gosteren yatirnm fonlar1 arasinda olamamistir. Ortalama en yiiksek
etkinligi sahip degisken semsiye fonlar1 listelenmis ve asagidaki tablo 5.2°de

gosterilmistir.

Tablo 5.2: Degisken Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 5 Adet

Etkinlik Diizeyi
Degisken Semsiye Fon Unvanlari Yatirim Fonlar1 Ortalama
Ak Portfoy Birebir Bankacilik Degisken Ozel Fon ABU 0,9789
Yap1 Kredi Portfoy Ugiincii Degisken Fon YSU 0,9024
Yap1 Kredi Portfoy Py Uciincii Degisken Ozel Fon YDP 0,8895
Teb Portfoy Ikinci Degisken Fon IDY 0,8869
Global Md Portfoy Ikinci Degisken Fon EBD 0,8779

Fon Sepeti Semsiye Fonlar1 on alti ¢eyreklikten olusan siire zarfinda ortalama
0,97 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada islem
goren 6 adet yatirim fonu varken 2018 yilinin dordiincii ceyregine bakildiginda 16 adet
yatirim fonu islem gormeye baslamistir. Ak Portfoy Petrol Yabanci Byf Fon Sepeti
Fonu (AES) Ve Garanti Portfoy Yabanci (Gelismekte Olan Ulkeler) Hisse Byf Fon
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Sepeti Fonu (GUH) 16 ¢eyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirim fonlari
olarak (11 defa) karsimiza ¢ikmaktadir. TKD ve GUH yatirim fonlarini on alt1 ceyrekte
de performansini devam ettirerek en yiiksek ortalamaya sahip Fon Sepeti Semsiye
Fonlarn arasinda girmislerdir. Ortalama en yiiksek etkinligi sahip degisken semsiye

fonlar listelenmis ve tablo 5.3’de gosterilmistir.

Tablo 5.3: Fon Sepeti Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 5 Adet

Etkinlik Diizeyi
Fon Sepeti Semsiye Fon Unvanlari Yatirim Fonlar1 Ortalama
Garanti Portfoy Yabanci (Gelismekte Olan Ulkeler) Hisse Byf Fon
Sepeti Fonu GUH 0,9934
HSBC Portfoy Yabanci Byf Fon Sepeti HOY 0,9894
Azimut Pys Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu GBC 0,9874
Ak Portfoy Petrol Yabanci Byf Fon Sepeti Fonu AES 0,9850
Yap: Kredi Portfoy Yabanci Fon Sepeti Fonu YTD 0,9827

Hisse Senedi Semsiye Fonlar1 on alti ¢eyreklikten olusan siire zarfinda ortalama
0,84 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada islem
goren 54 adet yatirnm fonu varken 2018 yilinin dordiincii ¢eyregine bakildiginda 64 adet
yatirrm fonu islem gérmeye baslamustir. Is Portfoy Py Hisse Senedi Ozel Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon) (TPR) 16 ¢eyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirim
fonu olarak (8 defa) karsimiza c¢ikmaktadir. TPR yatinm fonu on alti ceyrekte de
performansim1 devam ettirerek en yiiksek ortalamaya sahip Hisse Senedi Semsiye
Fonlan arasinda girmistir. Ortalama en yiiksek etkinligi sahip degisken semsiye fonlar1

listelenmis ve tablo 5.4’de gosterilmistir.

Tablo 5.4: Hisse Senedi Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 5

Adet Etkinlik Diizeyi
Hisse Senedi Semsiye Fon Unvanlar: Yatirim Ortalama
Fonlar:
Azimut Pys Kar Pay1 Odeyen Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) GSP 0,9238
Marmara Capztal Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) MAC 0,9134
Yap1 Kredi Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) YDI 09112
Is Portfoy Py Hisse Senedi Ozel Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) TPR 0,9090

Ak Portfoy Bist Temettii 25 Endeksi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) ALC 0,9063

Karma Semsiye Fonlar1 on alti ¢eyreklikten olusan siire zarfinda ortalama 0,99

etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada islem goren 3
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adet yatirnm fonu varken 2018 yilinin dordiincii ¢ceyregine bakildiginda 4 adet yatirim
fonu islem gormeye baslamstir. Is Portfoy Kumbara Hesabr Karma Ozel Fon (TKK) 16
ceyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirim fonu olarak (16 defa) karsimiza
cikmaktadir. TKK yatirim fonu on alti ¢ceyrekte de performansini devam ettirerek en
yiiksek ortalamaya sahip Karma Semsiye Fonlar1 arasinda girmistir. Ortalama en yiiksek

etkinligi sahip degisken semsiye fonlar1 listelenmis ve tablo 5.5’ de gosterilmistir.

Tablo 5.5: Karma Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 4 Adet

Etkinlik Diizeyi
Karma Semsiye Fon Unvanlari Yatirim Fonlar1 Ortalama
Is Portfoy Kumbara Hesab1 Karma Ozel Fon TKK 1,0000
Gedik Portfoy Karma Fon GAK 0,9888
Yap1 Kredi Portfoy Karma Fon YAK 0,9808
Is Portfoy Elektrikli Araglar Karma Fon IPJ 0,9316

Katilim Semsiye Fonlar1 on alt1 ¢eyreklikten olusan siire zarfinda ortalama 0,96
etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada islem goren 8
adet yatirrm fonu varken 2018 yilinin dordiincii ceyregine bakildiginda 24 adet yatirim
fonu islem goérmeye baslamistir. Bizim Portfoy Birinci Kira Sertifikas1 Katilim Fonu
(AYK) 16 ceyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatinm fonu olarak (12
defa) karsimiza ¢ikmaktadir. AYK yatinm fonu on alti ¢eyrekte de performansini
devam ettirerek en yiiksek ortalamaya sahip Katilim Semsiye Fonlar1 arasinda girmistir.
Ortalama en yiiksek etkinligi sahip degisken semsiye fonlar listelenmis ve tablo 5.6’da

gosterilmistir.

Tablo 5.6: Katilim Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 5 Adet

Etkinlik Diizeyi
Katilim Semsiye Fon Unvanlari Yatirim Fonlar1 Ortalama
Bizim Portfoy Birinci Kira Sertifikas: Katilim Fonu AYK 0,9925
Yap1 Kredi Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu YFV 0,9920
Bizim Portfoy Ikinci Kira Sertifikas1 Katilim Fonu BKR 0,9892
Azimut Pys Kira Sertifikalar1 (Sukuk) Katilim Fonu GLS 0,9880
Qinvest Portfoy Kira Sertifikas1 Katilim Fonu EKF 0,9838

Kiymetli Maden Semsiye Fonlari on alti ceyreklikten olusan siire zarfinda

ortalama 0,99 etkinlik diizeyi gbézlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada
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islem goren 9 adet yatirnm fonu varken 2018 yilinin dérdiincii ¢eyregine bakildiginda 10
adet yatirim fonu islem gérmeye baslamistir. Fiba Portfoy Altin Fonu (FIB) 16 ceyrek
boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirnm fonu olarak (10 defa) karsimiza
cikmaktadir. FIB yatinm fonu on alti ¢ceyrekte de performansini devam ettirerek en
yiiksek ortalamaya sahip Kiymetli Maden Semsiye Fonlar1 arasinda girmistir. Ortalama
en yiiksek etkinligi sahip degisken semsiye fonlar1 listelenmis ve tablo 5.7°da

gosterilmistir.

Tablo 5.7: Kiymetli Maden Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 5

Adet Etkinlik Diizeyi
Kiymetli Maden Semsiye Fon Unvanlari Yatirim Fonlar1 Ortalama
ICBC Turkey Portfoy Altin Fonu ICA 0,9981
Fiba Portfoy Altin Fonu FIB 0,9898
Ak Portfoy Altin Fonu AFO 0,9896
HSBC Portfoy Altin Fonu HBF 0,9893
ING Portfoy Altin Fonu IGA 0,9893

Para Piyasas1 Semsiye Fonlar1 on alt1 ¢ceyreklikten olusan siire zarfinda ortalama
0,99 etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada islem
goren 9 adet yatirim fonu varken 2018 yilinin dordiincii ceyregine bakildiginda 10 adet
yatirim fonu iglem goérmeye baslamistir. Fiba Portfoy Para Piyasasi Fonu (FIL) 16
ceyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirim fonu olarak (15 defa) karsimiza
cikmaktadir. FIL yatirim fonu on alti ceyrekte de performansini devam ettirerek en
yiiksek ortalamaya sahip Para Piyasas1 Semsiye Fonlar1 arasinda girmistir. Ortalama en

yiiksek etkinligi sahip degisken semsiye fonlari listelenmis ve tablo 5.8’ de gosterilmistir.

Tablo 5.8: Para Piyasas1 Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 5

Adet Etkinlik Diizeyi
Para Piyasas1 Semsiye Fon Unvanlari Yatirim Fonlari Ortalama
Fiba Portfoy Para Piyasasi Fonu FIL 1,0000
Ak Portfoy Para Piyasast Fonu ALE 0,9999
Ak Portfoy ikinci Para Piyasas1 Fonu ANL 0,9997
Ziraat Portfoy Para Piyasas1 Fonu TZL 0,9997
Yapi Kredi Portfoy Para Piyasasi Fonu YLB 0,9994

Serbest Semsiye Fonlar1 on alt1 ¢eyreklikten olusan siire zarfinda ortalama 0,73

etkinlik diizeyi gozlemlenmistir. 2015 yilinin birinci ¢eyreginde piyasada islem goren
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18 adet yatirim fonu varken 2018 yilinin dordiincii ¢eyregine bakildiginda 72 adet
yatirim fonu islem gormeye baslamistir. Tacirler Portféy Serbest (Doviz) Fon (TCC) 16
ceyrek boyunca en fazla etkinlik degeri “1” olan yatirim fonu olarak (9 defa) karsimiza
cikmaktadir. TCC yatirim fonu on alti ¢ceyrekte de performansim1 devam ettirerek en
yiiksek ortalamaya sahip Para Piyasas1 Semsiye Fonlar1 arasinda girmistir. Ortalama en
yiiksek etkinligi sahip degisken semsiye fonlar1 listelenmis ve tablo 5.9°da

gosterilmistir.

Tablo 5.9: Serbest Semsiye Fonlarina ait VZA’ya Gore Ortalama En Yiiksek 5 Adet

Etkinlik Diizeyi
Serbest Semsiye Fon Unvanlari Yatirim Fonlar1 Ortalama
Tacirler Portfoy Serbest (D6viz) Fon TCC 0,9247
Unlii Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Serbest Fon USY 0,9054
Is Portfoy Siitas Serbest Ozel Fon IYS 0,8683
Unlii Portfoy Ikinci Serbest Fon Uuos 0,8660
Garanti Portfoy Opy Serbest Ozel Fon GSO 0,8485

9 adet yatirrm fonlarinin cesidi ceyreklik olarak incelendiginde 3 adet yatirim
fon cesidi (Karma, Kiymetli Maden ve Para Piyasasi Semsiye Fonlar1) etkinlik degeri

olan “1” degerine yakin degerler aldig1 gézlemlenmemistir.
Ortalama etkinlik en yiiksek olandan en kiiclige dogru siralamak istersek
asagidaki gibi siralanabilir. En yiiksek etkinlik Para Piyasas1 Semsiye fonlar tarafindan

gerceklesmigtir.

Tablo 5.10: Yatirnm Fon Tiurlerine Gore Ortalama FEtkinliklerine Ait Siralamalarinin

Tablosu
Yatirim Fonlar1 Ortalama Etkinlik
Para Piyasasi Semsiye Fon Ortalamasi 0,9946
Kiymetli Maden Semsiye Fon Ortalamasi 0,9899
Karma Semsiye Fon Ortalamasi 0,9885
Fon Sepeti Semsiye Fon Ortalamasi 0,9679
Katilim Semsiye Fon Ortalamasi 0,9577
Borclanma Araclar1 Semsiye Fon Ortalamasi 0,8456
Hisse Senedi Semsiye Fon Ortalamasi 0,8391
Degisken Semsiye Fon Ortalamasi 0,7535

Serbest Semsiye Fon Ortalamasi 0,7266
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Yatirirm fonlarinin kurucu otaklarina gore ayrimlar icin karsilagtirma yapmak
istenirse ortaklar1 yerli olan bankalarin yatirim fonlari, yabanci bankalara ait yatirim
fonlar1 ve devlet bankalarina ait yatinnm fonlar1 olmak iizere ii¢ grupta inceleye biliriz.
Bunun ile birlikte biitiin bankalara ait olan yatirnm fonlar ile 6zel tesebbiislere ait
yatirrm fonlar1 karsilastirilmistir. Ayrica standart sapmalarinin bir degerinin iizerinde
olan ve bir degerinin altinda olan fonlar icin karsilastirma yapilmistir. Bunlara ek olarak
da biitiin portfoylerin biiyiikliiklerinin ortalamanin iizerinde ve altinda olan yatirim

fonlar1 karsilagtirilarak etkinlik diizeyi yiiksek olanlar belirlenmistir.

Tablo 5.11: Yabanci Sermayeli Bankalarin Yatinm Fonlarina ait VZA Yo6netimi ile

Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015q1 2015q2 201593 201594 2016ql 201692 201693 2016 g4
Yabanci Sermayeli

Bankalar 0,9012 0,7480 0,8695 09319 0,8755 0,8656 0,9257 0,8921

Etkinlik Diizeyi 2017ql 201792 2017q3 2017g4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 g4
Yabanci Sermayeli

Bankalar 0,8948 0,7317 048615 09277 0,8679 0,8582 09219 0,8867
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Grafik 5.1: Yabanci Sermayeli Bankalarin Yatirim Fonlarina ait VZA Yonetimi ile

Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Yabanci sermayeli bankalarin yatirim fonlar1 2015 yili 1. ¢eyreginde piyasa da

80 adet fon islem goriirken, 2018 yil1 4. ceyreginde piyasa da 123 adet fon ile islem
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gormeye devam etmistir. Yabanci sermayeli bankalarin yatirim fonlar1 ortalama olarak
en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9294 degeri ile 2015 yil1 4. ¢eyrekte ulagmis olup, en
diisiik seviyeye 0,7316 degeri ile 2017 yili 2. ¢ceyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak
0,85 etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Asagi yoOnlii trende sahip etkinlik diizeyleri

gozlemlenmistir.

Tablo 5.12: Yerli Sermayeli Bankalarin Yatirnm Fonlarina ait VZA YOnetimi ile

Ceyreklik Olarak Ol¢iilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015ql 201592 201593 201594 2016ql 2016q2 201693 2016q4
Yerli Sermayeli
Bankalar 0,9109 0,7774  0,8585  0,9110 0,8136 0,8725 0,9235 0,8714

Etkinlik Diizeyi 2017ql 201792 201793 201794 2018ql 2018q2 201893 2018q4
Yerli Sermayeli

Bankalar 0,9199 0,8132 0,8374 0,8821 0,9184 0,7194 0,7726 00,7477
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Grafik 5.2: Ortaklar1 Yerli Olan Bankalarin Yatirnrm Fonlarina ait VZA Yonetimi ile
Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Ortaklar1 yerli olan bankalarin yatirim fonlar1 2015 yili 1. ¢eyreginde piyasa da
58 adet fon islem goriirken, 2018 yili 4. ceyreginde piyasa da 86 adet fon ile islem
gormeye devam etmistir. Ortaklart yerli olan bankalarin yatirim fonlar1 ortalama olarak
en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9235 degeri ile 2016 yil1 3. ¢eyrekte ulagmis olup, en
diisiik seviyeye 0,7421 degeri ile 2017 yili 2. ¢ceyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak
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0,85 etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Asagi yoOnlii trende sahip etkinlik diizeyleri

gozlemlenmistir.

Tablo 5.13: Sermaye Yapilarina Gore Bankalarin Yatirim Fonlarina ait VZA Yo6netimi
ile Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015q1 2015qg2 201593 201594 2016ql 201692 201693 2016 q4
Yabanci Sermayeli

Bankalar 0,8613 0,6743 0,8298 0,9053 0,8274 0,8169 0,8981 0,8529
Yerli Sermayeli
Bankalar 0,9009 0,7518 0,8425 0,9010 0,7956 0,8608 09168 0,8600

Etkinlik Diizeyi 2017q1 2017q2 201793 2017q4 2018ql 2018q2 201893 2018 q4
Yabanci Sermayeli

Bankalar 0,8578 0,6718 0,8295 0,9026 0,8238 0,8140 0,8959  0,8500
Yerli Sermayeli
Bankalar 09130 0,7972  0,8237 0,8722 09114 0,6958 0,7544 0,7291

Kargilagtirma tablosunda goriildiigi gibi benzer ceyrekliklerde asagi yonlii
hareket gozlemlenmis olup benzer ceyrekliklerde yukari yonlii hareket etmislerdir.
Karsilastirma yapilan yabanci sermayeli bankalarin ve ortaklari yerli olan bankalarin

yatirim fonlarina ortalama etkinlikler asag1 yonlii trende sahiptirler.
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Grafik 5.3: Sermaye Yapilarina Gére Bankalarin Yatirim Fonlarina ait VZA Yo6netimi

ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeylerinin Grafigi
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Grafikte goriildiigii gibi yerli sermaye yapisina sahip bankalarin yatirim
fonlarinin, yabanci sermaye yapisina sahip bankalarin yatirim fonlarina gore ortalama
olarak daha yiiksek etkinlige sahiptir. Sermaye yapilarina gére 6zel bankalarin yatirim
fonlarn asagi yonlii trend gostermislerdir. Yerli sermaye yapisina sahip bankalarin
yatirrm fonlarinin ortalamalar1 daha yiiksek etkinlik diizeye sahip oldugundan tercih

edilebilir.

Tablo 5.14: Devlet Bankalarina Ait Yatirrm Fonlarinin VZA Yo6netimi ile Ceyreklik
Olarak Ol¢iilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Dizeyi  2015ql 2015q2 2015q3 2015q4 2016ql 2016q2 2016q3 2016q4
Devlet Bankalari 09140  0,7067  0,8648 09573 09228 08662 009067  0.8739
Etkinlik Diizeyi  2017ql 20172 2017q3 2017g4 2018ql 2018q2 2018q3 20184
Devlet Bankalari  0,8932  0,7827 0,8601 09196 09182 07905 08061  0,8264
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Grafik 5.4: Devlet Bankalarina Ait Yatirim Fonlarinin VZA Yo6netimi ile Ceyreklik
Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Devlet bankalarina ait yatirnm fonlarinin 2015 yili 1. ceyreginde piyasa da 15
adet fon islem goriirken, 2018 y1l1 4. ceyreginde piyasa da 23 adet fon ile islem gormeye
devam etmistir. Devlet bankalarina ait yatinm fonlar1 ortalama olarak en yiiksek
etkinlik diizeyine 0,9573 degeri ile 2015 yili 4. ¢eyrekte ulasmis olup, en diisiik
seviyeye 0,7067 degeri ile 2015 yili 2. ¢ceyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,86
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etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Etkinlik diizeylerinin ortalamalar1 sabit trende sahip

goziikse de asag1 yonlii hareket gozlemlenmistir.

Tablo 5.15: Tiim Ozel Bankalara Ait Yatinm Fonlarmin VZA Yonetimi ile Ceyreklik
Olarak Olg¢iilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015q1 2015q2 2015q3 2015q4 2016ql 2016q2 2016q3 2016 g4
Ozel Bankalar  0,9053  0,7602  0,8650 09234  0,8482 0,868 09247  0,8835
Etkinlik Diizeyi 2017ql 2017q2 2017q3 2017q4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 g4
Ozel Bankalar 09196 08327 08264 08816 09123 0,7207 07810  0,7637
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Grafik 5.5: Tiim Ozel Bankalara Ait Yatirim Fonlarinin VZA Yonetimi ile Ceyreklik
Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Tiim 0zel bankalara ait yatirnm fonlarinin 2015 yili 1. ceyreginde piyasa da 138
adet fon islem goriirken, 2018 yil1 4. ceyreginde piyasa da 209 adet fon ile islem
gormeye devam etmistir. Tim 6zel bankalara ait yatirnm fonlar1 ortalama olarak en
yiiksek etkinlik diizeyine 0,9247 degeri ile 2016 yil1 3. ¢eyrekte ulasmis olup, en diisiik
seviyeye 0,7247 degeri ile 2018 yili 2. ¢ceyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,86
etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Asagi yonlii trende sahip etkinlik diizeyleri

gozlemlenmistir.
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Tablo 5.16: Ozel ve Devlet Bankalarina Ait Yatirrm Fonlarinin VZA Yonetimi ile

Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi  2015q1 2015q2 2015q3 20154 201691 2016q2 2016 g3
Ozel Bankalar 09053  0,7602 0,8650 009234 08482 0,8686  0,9247
Devlet Bankalari 09140 07067 08648 09573 09228  0,8662  0,9067

2016 g4
0,8835
0,8739

Etkinlik Diizeyi 2017ql 2017q2 2017q3 2017q4 2018ql 2018q2 2018 q3
Ozel Bankalar 09196  0,8327 0,8264 0,8816 09123  0,7207 0,7810
Devlet Bankalar1  0,8932  0,7827 0,8601 09196 09182  0,7905 0,8061

2018 g4
0,7637
0,8264

Kargilagtirma tablosunda goriildiigi gibi benzer ceyrekliklerde asagi yonlii

hareket gozlemlenmis olup benzer benzer ceyrekliklerde yukarit yonlii hareket

etmiglerdir. Karsilastirma yapilan 6zel ve devlet bankalara ait yatirrm fonlarinin

ortalama etkinlikleri asag1 yonlii trende sahiptirler.

Ozel Bankalar ile Devlet Banklari Karsilatirma Grafigi
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Grafik 5.6: Ozel ve Devlet Bankalarina Ait Yatirim Fonlarinin VZA Yonetimi ile

Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Grafikte goriildiigii gibi devlet bankalarina ait yatirim fonlari, 6zel sermaye

yapisina sahip bankalarin yatirnm fonlarma gore bazi ceyrekliklerde etkinligi daha

diisiik olsa da ortalama olarak daha yiiksek etkinlige sahiptir. Ozel ve devlet banklarina

ait yatinm fonlarinin ortalamalar1 asagi yonlii trend gostermislerdir. Ozel sermaye

yapisina sahip yatirrm fonlarinin ortalamalari daha yiiksek etkinlik diizeye sahip

oldugundan tercih edilebilir.
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Tablo 5.17: Tiim Bankalara Ait Yatirim Fonlarinin VZA Yonetimi ile Ceyreklik Olarak
Ol¢iilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015q1 201592 2015q3 2015qg4 2016ql1 2016q2 2016q3 2016 g4
Banka Yatirnm

Fonlar1 0,9061 0,7569 0,8652 09264 0,8569 0,8681 0,9228 0,8823
Etkinlik Diizeyi 2017 ql 2017q2 201793 201794 2018ql 2018qg2 201893 2018 g4
Banka Yatirim

Fonlar1 0,9168 0,8268 0,8301 0,8854 09127 0,7281 0,7838 0,7709
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Grafik 5.7: Tiim Bankalara Ait Yatirnm Fonlarinin VZA Yonetimi ile Ceyreklik Olarak
Olgiilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Tiim bankalara ait yatirim fonlarinin 2015 yili 1. ¢eyreginde piyasa da 152 adet
fon iglem goriirken, 2018 yil1 4. ¢eyreginde piyasa da 231 adet fon ile islem gérmeye
devam etmigstir. Tiim bankalara ait yatirim fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik
diizeyine 0,9264 degeri ile 2015 yil1 4. ceyrekte ulasmis olup, en diisiik seviyeye 0,7281
degeri ile 2018 yili 2. ¢eyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,85 etkinlik diizeyi

hesaplanmustir. Asag1 yonlii trende sahip etkinlik diizeyleri gbzlemlenmistir.
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Tablo 5.18: Ozel Tesebbiis Fonlara Ait Yatirrm Fonlarmin VZA Yonetimi ile Ceyreklik

Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri
Etkinlik Dizeyi _2015q1 2015q2 201593 2015q4 2016q1 201692 201643 2016 g

Ozel Tesebbiis

Fonlar 0,8947 08160 0,8479 0,8612 0,8352 0,8287 0,9272  0,8822

Etkinlik Diizeyi 2017 ql 201792 2017q3 201794 2018ql 2018q2 2018q3 2018 g4

Ozel Tesebbiis

Fonlar 0,8886  0,7875  0,7855 0,8576  0,8953 0,6571 0,7671 0,7430
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Grafik 5.8: Ozel Tesebbiis Fonlara Ait Yatirim Fonlarinin VZA Y6netimi ile Ceyreklik
Olarak Olgiilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Ozel tesebbiis fonlara ait yatirrm fonlarinin 2015 yili 1. ceyreginde piyasa da 69
adet fon islem goriirken, 2018 yil1 4. ¢eyreginde piyasa da 115 adet fon ile islem
gormeye devam etmistir. Ozel tesebbiis fonlara ait yatirim fonlar1 ortalama olarak en
yiiksek etkinlik diizeyine 0,9272 degeri ile 2016 yil1 3. ¢eyrekte ulasmis olup, en diisiik
seviyeye 0,6571 degeri ile 2018 yil1 2. ¢eyrekte gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,82
etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Asagr yonlii trende sahip etkinlik diizeyleri

gozlemlenmistir.
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Tablo 5.19: Bankalara ve Ozel Tesebbiislere Ait Yatirim Fonlarinin VZA Yonetimi ile

Ceyreklik Olarak Ol¢iilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 201591 201592 2015q3 201594 2016ql 2016q2 2016q3 2016q4
Banka Yatirim

Fonlari 0,9061 0,7569  0,8652 09264 0,8569  0,8681 0,9228 0,8823
Ozel Tesebiis
Fonlar 0,8947 08160 0,8479 0,8612 0,8352  0,8287 0,9272  0,8822

Etkinlik Diizeyi 2017 ql 2017q2 2017q3 2017qg4 2018ql 2018qg2 201893 2018 q4
Banka Yatirim

Fonlari 0,9168 0,8268 0,8301 0,8854 09127 0,7281 0,7838  0,7709
Ozel Tesebiis
Fonlar 0,8886 0,7875 0,7855 0,8576  0,8953 0,6571 0,7671  0,7430

Kargilagtirma tablosunda goriildiigi gibi benzer ceyrekliklerde asagi yonlii
hareket gozlemlenmis olup benzer ceyrekliklerde yukari yonlii hareket etmislerdir.
Kargilastirma yapilan bankalara ve ozel tesebbiislere ait yatirim fonlarinin ortalama

etkinlikleri asag1 yonlii trende sahiptirler.
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Grafik 5.9: Bankalara ve Ozel Tesebbiislere Ait Yatirim Fonlarinin VZA Y6netimi ile
Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Grafikte goriildiigii gibi bankalara ait yatirm fonlari, Ozel tesebbiis yatirim
fonlarina gore bazi ¢eyrekliklerde etkinligi daha diisiik olsa da ortalama olarak daha

yiikksek etkinlige sahiptir. Bankalar ve 0zel tesebbiislere ait yatirim fonlarinin
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ortalamalar1 asag1 yonlii trend gostermislerdir. Ozel tesebbiis yatirim fonlarmnin

ortalamalar1 daha yiiksek etkinlik diizeye sahip oldugundan tercih edilebilir.

Tablo 5.20: Standart Sapmasi 1 ve Uzeri Degere Sahip Yatirim Fonlarimin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015q1 201592 201593 201594 2016q1 201692 2016q3 2016q4
Std. Sapma 1 ve

Uzeri 0,8638  0,5574 0,8481 0,9597  0,8239 0,8626 09171  0,8461
Etkinlik Diizeyi 2017 ql1 2017q2 201793 201794 2018ql 2018q2 2018q3 2018 g4

Std. Sapma 1 ve
Uzeri 0,8989 0,7912 0,8374 0,8800 0,9158 0,7217 0,7529  0,6502

Std. Sapma 1 ve Uzeri

1,06000

0,8000 iL.\ /Aw\v‘i.—

0,6000 3

0,4000

0,2000

0,0000 T T T T T T T T T T T T T T T 1
= &N M =24 & m S o o 0 o = o~ m o<
T o © o © © © T ©w © o T © T o T
LN LN LN LN o o o o M~ M~ M~ M~ c0 o0 5] 5]
= = = = = = = = = = = = — = = =
o o o o o o o o o o o o o o o o
NN N N N N NN NN NN N N NN

Grafik 5.10: Standart Sapmasi 1 ve Uzeri Degere Sahip Yatinm Fonlarinin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Standart sapmasi 1 ve lizeri degere sahip yatinm fonlarimin 2015 yili 1.
ceyreginde piyasa da 17 adet fon islem goriirken, 2018 yili 4. ¢eyreginde piyasa da 26
adet fon ile islem gormeye devam etmistir. Standart sapmasi 1 ve iizeri degere sahip
yatirim fonlar1 ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9597 degeri ile 2015 yili
4. ceyrekte ulasmis olup, en diisiik seviyeye 0,5574 degeri ile 2015 yili 2. ceyrekte
gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,82 etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Asagi yonlii

trende sahip etkinlik diizeyleri gozlemlenmistir.
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Tablo 5.21: Standart Sapmasi 1’in Alti Degere Sahip Yatinm Fonlarinin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015ql 201592 201593 2015qg4 2016q1 2016q2 2016q3 2016 q4
Std. Sapma 1'in
Al 0,9058 0,7919 0,8608 0,9026  0,8523 0,8558 0,9246  0,8851

Etkinlik Diizeyi 2017 ql 2017q2 2017q3 2017qg4 2018ql 2018q2 2018q3 2018q4
Std. Sapma 1'in

Alt1 0,9088 0,8164 0,8144 0,8764  0,9064 0,7031 0,7798 0,7700
I-
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Grafik 5.11: Standart Sapmasi 1'in Alti Degere Sahip Yatirnm Fonlarinin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Standart sapmasi 1’in alt1 degere sahip yatirim fonlarinin 2015 yili 1. ceyreginde
piyasa da 205 adet fon islem goriirken, 2018 yil1 4. ¢eyreginde piyasa da 321 adet fon
ile islem gormeye devam etmistir. Standart sapmasi 1’in alt1 degere sahip yatirim fonlari
ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9246 degeri ile 2016 yili 3. ceyrekte
ulagmis olup, en diisiik seviyeye 0,7031 degeri ile 2018 yil1 2. ¢ceyrekte gbzlemlenmistir.
Ortalama olarak 0,85 etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Asag1 yonlii trende sahip etkinlik

diizeyleri gozlemlenmistir.



79

Tablo 5.22: Standart Sapmasi 1 ve Uzeri ile Standart Sapmasi 1’in Alt1 Yatirim
Fonlarmin VZA Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik

Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015q1 201592 201593 2015qg4 2016ql 201692 201693 2016 g4
Std. Sapma 1 ve

Uzeri 0,8638 0,5574 0,8481 0,9597 0,8239 0,8626 09171 0,8461
Std. Sapma 1'in Alu 0,9058 0,7919 0,8608 0,9026 0,8523 0,8558 0,9246 0,8851
Etkinlik Diizeyi 2017 ql 2017q2 201793 2017qg4 2018 ql 201892 2018q3 2018 g4
Std. Sapma 1 ve

Uzeri 0,8989 0,7912 0,8374 0,8800 09158 0,7217 0,7529  0,6502
Std. Sapma 1'in Alu 0,9088 0,8164 0,8144 0,8764 0,9064 0,7031 0,7798 0,7700

Kargilastirma tablosunda goriildiigi gibi benzer c¢eyrekliklerde asagi yonlii
hareket gozlemlenmis olup benzer ceyrekliklerde yukari yonlii hareket etmislerdir.
Kargilagtirma yapilan standart sapmasi 1 ve lizeri ile standart sapmasi 1’in alti yatirim

fonlarinin ortalama etkinlikleri asag1 yonlii trende sahiptirler.

N —4—Std. Sapma 1 ve Uzeri
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Grafik 5.12: Standart Sapmasi 1 ve Uzeri ile Standart Sapmasi 1’in Alt1 Yatirim
Fonlarmin VZA Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik
Diizeyleri Grafigi
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Grafikte goriildiigii gibi standart sapmasi 1’in alti yatirrm fonlari, standart
sapmast 1 ve iizeri yatirnm fonlar1 gore baz1 ceyrekliklerde etkinligi daha diisiik olsa da
ortalama olarak daha yiiksek etkinlige sahiptir. Standart sapmas1 1 ve iizeri ile standart
sapmast 1’in alti yatinnm fonlarmmin yatirnm fonlarinin ortalamalar1 asagi yonlii trend
gostermiglerdir. Standart sapmasi 1’in alti yatirim fonlarinin ortalamalar1 daha yiiksek

etkinlik diizeye sahip oldugundan tercih edilebilir.

Tablo 5.23: Portfoy Biiyiikliigii Ortalamanin Ustiinde Olan Yatirim Fonlarinin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi 2015q1 201592 201593 201594 20169l 2016q2 2016q3 2016 g4

Portfoy Biiytikliigi
Ortalama Ustii 09136 0,7073 0,8572 0,9632 0,8900 0,8929 0,9285 09116
Etkinlik Diizeyi ~ 2017ql 2017q2 2017¢3 2017g4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 g4
Portfoy Biiytikliigi
Ortalama Ustii 09172 0,8378 0,8218 0,8972 0,9086 0,8038 0,8486 0,8403
Portfoy Bliyiiklugii Ortalama Usti
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Grafik 5.13: Portfoy Biiyiikliigii Ortalamanin Ustiinde Olan Yatirim Fonlarinin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Portfoy biiyiikliigii ortalamanin iistiinde olan yatirnm fonlarinin 2015 yili 1.
ceyreginde piyasa da 45 adet fon islem goriirken, 2018 yili 4. ¢eyreginde piyasa da 57

adet fon ile islem gormeye devam etmistir. Portfoy biiyiikliigii ortalamanin iistiinde olan
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yatirim fonlarinin ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9632 degeri ile 2015
yil1 4. ceyrekte ulagsmis olup, en diisiik seviyeye 0,7073 degeri ile 2015 yil1 2. ceyrekte
gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,87 etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Egimi az olan

asag yonlil trende sahip etkinlik diizeyleri gbzlemlenmistir.

Tablo 5.24: Portfoy Biiyiikligi Ortalamanin Altinda Olan Yatirim Fonlarinin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olciilmiis Etkinlik Diizeyleri

Etkinlik Diizeyi  2015ql 20152 2015q3 2015q4 2016ql 2016q2 201693 2016q4

Portfoy Biiyiikliigii
Ortalama Alt1 0,8998  0,7905 0,8606 0,8921 0,8399 0,8476 0,9230 0,8757
Etkinlik Diizeyi 2017ql 201792 201793 201794 2018ql 2018qg2 2018q3 2018 g4
Portfoy Biiyiikliigii
Ortalama Alt1 0,9062 0,8096 0,8145 0,8721 0,9067 0,6827 00,7633  0,7454
Portfoy Bliyiiklugiu Ortalama Alti
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Grafik 5.14: Portfoy Biiyiikligli Ortalamanin Altinda Olan Yatinm Fonlarinin VZA
Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik Diizeyleri Grafigi

Portfoy biiyiikliigli ortalamanin altinda olan yatirnm fonlarimin 2015 yili 1.
ceyreginde piyasa da 177 adet fon islem goriirken, 2018 yil1 4. ceyreginde piyasa da 290
adet fon ile islem gérmeye devam etmistir. Portfoy biiyiikliigii ortalamanin altinda olan
yatirim fonlarinin ortalama olarak en yiiksek etkinlik diizeyine 0,9230 degeri ile 2016

yil1 3. ceyrekte ulagsmis olup, en diisiik seviyeye 0,6827 degeri ile 2018 yil1 2. ceyrekte
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gozlemlenmistir. Ortalama olarak 0,84 etkinlik diizeyi hesaplanmistir. Asagi yonlii

trende sahip etkinlik diizeyleri gozlemlenmistir.

Tablo 5.25: Portfoy Biiyiikliigii Ortalamanin Ustiinde ve Altinda Olan Yatirim
Fonlarmin VZA Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik

Diizeyleri
Etkinlik Diizeyi 2015q1 2015q2 201593 201594 2016ql 201692 201693 2016 q4
Portfoy Bitytiklugi
Ortalama Ustii 09136 0,7073 0,8572 0,9632 0,8900 0,8929 0,9285 0,9116
Portfoy Bitytiklugi
Ortalama Alt1 0,8998 0,7905 0,8606 0,8921 0,8399 0,8476 0,9230 0,8757
Etkinlik Diizeyi 2017q1 2017q2 201793 2017q4 2018ql 2018q2 2018q3 2018 q4
Portfoy Bitytklugi
Ortalama Ustii 09172 0,8378 0,8218 0,8972 0,9086 0,8038 0,8486  0,8403
Portfoy Biyuklugi
Ortalama Alt1 0,9062 0,8096 0,8145 0,8721 0,9067 0,6827 0,7633  0,7454

Kargilagtirma tablosunda goriildiigi gibi benzer ceyrekliklerde asagi yonlii
hareket gozlemlenmis olup benzer ceyrekliklerde yukari yonlii hareket etmislerdir.
Karsilastirma yapilan standart sapmasi 1 ve iizeri ile standart sapmasi 1’in alt1 yatirim

fonlarinin ortalama etkinlikleri asag1 yonlii trende sahiptirler.
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Ortalama Ustil

== Portfoy BlyukIGgl

1,0000 Ortalama Alti

. \/’W\/‘_‘
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Grafik 5.15: Portfoy Biiyiikliigii Ortalamann Ustiinde ve Altinda Olan Yatirim
Fonlarmin VZA Yonetimi ile Ceyreklik Olarak Olgiilmiis Etkinlik
Diizeyleri Grafigi
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Grafikte goriildiigii gibi portfoy biiyiikliigli ortalamanin iistiinde olan yatirim
fonlar1, portfoy biiylikliigli ortalamanin altinda olan yatirim fonlar1 gore bazi
ceyrekliklerde etkinligi daha diisiik olsa da ortalama olarak daha yiiksek etkinlige
sahiptir. Portfoy biiylikliigii ortalamanin iistiinde sabit ve altinda olan yatirim fonlarinin
ortalamalar1 agag1 yonlii trend gostermislerdir. Portfoy biiyiikliigli ortalamanin iizerinde
olan yatirim fonlarinin ortalamalar1 daha yiiksek etkinlik diizeye sahip oldugundan

tercih edilebilir.

Literatiirde yapilan c¢alismalar incelendiginde yatinm fonlarmin etkinlik
diizeylerinin yukar1 dogru trend ile hareket ettigi gdzlemlenmistir. Calismamizda dokuz
adet yatirnm fonu cesidinden sekiz tanesi —Serbest Semsiye Fonlar1 hari¢- sabit yonlii
hareket gosterdigi goriilmektedir. Tablo 4.10 goriildiigii tizere 2018 yili 2. ve 3.
ceyreklerinde yasanan dalgalanmasimi asil nedeni iilkemizde biiylimenin giderek
yavaslamasindan (2. ceyrek biiylimesi 5,2, 3. ceyrek biiylimesi 1,6) kaynaklaniyor
olabilir. Ekonomik durgunluk, resesyon riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Bununda anlama;

e Reel Gayri Safi Yurt Igi Hasila,

e [stihdam,

® Gelir,

¢ Toptan ve perakende satislarinda yasanmasi muhtemel azalmayi ifade eder.

Belirtilen sebeplerden dolayr yasanan durgunluk piyasalarda islem goren yatirim

fonlarin etkilemis asag1 yonlii etkinlik gdstermesinin nedenlerinden olabilir.

Calismanin tarith araliginin daraltilmasi1 veya Orneklemin kiigiiltiilmesi gibi
degisiklikler etkinlik seviyelerini degismelere neden olacaktir. Baska bir yontemde
girdilerin farklilagtirilarak etkinlik diizeyleri bakimindan farkli sonuglar elde edebilmek

mumkiin olabilir.
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Ek-1 Bor¢lanma Araclar1 Semsiye Fonlarimin Etkinlik Degerleri
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Yatimm Etkinlil.< Etkinlil; Etkinlil; Etkinlil; Etkinlil; Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlil.<
Fonlar: Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 g2 2016 g3 2016 g4

ACO 1,0000
AHU
AK2 0,7930 0,0031 0,7594 0,9879 0,9430 0,8970 0,2794 0,0293
AKE 0,6315 0,3200 0,8155 1,0000 0,9156 09172 0,9478 0,9298
APT 0,9558 0,4520 0,8637 0,9911 0,8931 0,8801 0,9295 0,9591
ARE 0,9445 09116 0,9807 0,9919 0,9458
AUT 0,9706 0,6442 0,7447 1,0000 0,9724 0,9681 0,9892 0,9846
AVT 0,9937 0,0036 0,8016 0,9896 0,9310 0,9186 0,8822 0,8246
AYR 0,9733 0,6444 0,7771 0,9926 0,9428 0,9413 0,9788 0,9778
AZF 0,9466 0,5332 0,7121 0,9341 1,0000 0,9770 0,9291 0,9850
DBB 0,9220 0,5016 0,8282 0,9997 0,8976 0,9444 0,9913 1,0000
DBH 0,9046 0,3918 0,6633 0,9824 0,9209 0,8743 0,9912 0,9732
DBK 0,9851 0,6846 0,8003 0,9886 0,9709 0,9777 0,9883 0,9873
DBZ 0,9636 0,5796 0,7435 0,9959 0,9198 0,9329 0,9643 0,9686
DZT 0,8055 0,0140 0,8610 0,9713 0,9188 0,9621 0,9601 0,8216
ECT 0,9540 0,5524 1,0000 0,9855 0,8919 0,9363 0,9569 0,9754
ECV 0,8193 0,2979 0,9459 0,9940 0,9310 0,8683 0,9618 1,0000
FI3 0,8098 0,0038 0,8237 0,9882 0,8754 0,9265 0,8970 0,8347
FIT 0,9100 0,4650 0,8221 0,9859 0,8532 0,9091 0,9274 0,9315
FPE 1,0000 0,8095
FPK 0,8510 1,0000 1,0000 0,9931
FUB 0,7582 0,3604 0,8304 0,9696 0,8469 0,8920 0,9373 0,8883
FYO 0,4945 0,1126 0,6584 0,9942 0,9626 1,0000 0,9212 0,8920
FYT 0,8594 0,3288 0,8074 0,9888 0,9261 0,8852 0,9640 0,9275
GAl 0,8065 0,0033 0,8620 0,9891 0,9272 0,8933 0,8590 0,8669
GBL 0,8373 0,1837 0,8027 0,9992 0,9550 0,8729 0,9496 0,9950
GPA 0,8664 0,8007 0,8146
GTF 0,7754 0,0138 0,6591 0,9957 0,8604 0,8765 0,7608 0,8459
GYK 0,9885 1,0000 0,9352 0,9895 0,8581 0,8729 0,9964 0,9905
GYL 0,8631 0,0142 0,7219 0,9906 0,9178 0,8995 0,9669 0,8306
HKV 0,8451 0,0033 0,7476 0,9886 0,8536 0,9071 0,7994 0,7797
HOB 1,0000 0,7760 0,9063 0,9976 0,9678 0,9480 0,9839 0,9867
HPT 0,9861 0,7310 0,8576 0,9991 0,9836 0,9988 0,9965 0,9876
HST 0,8461 0,0983 0,8274 0,9880 0,9104 0,9293 0,9274 1,0000
HTT 0,7228 0,0276 0,9054 0,9839 0,9132 0,9367 0,8921 0,9011
IBK 0,9846 0,6840 0,7908 0,9979 0,9443 0,9546 0,9801 0,9771
IGT 09110 0,0211 0,7907 0,9880 0,9237 0,8775 0,7449 0,9695
IPI
[PV
IST 0,9421 0,5602 0,8141 0,9980 1,0000 0,8854 0,9455 0,9523
KRC 0,9607 0,5858 0,7609 1,0000 0,9123 0,9293 0,9502 0,9859
OKT 1,0000 0,6190 0,7655 0,9986 0,9347 0,9410 1,0000 1,0000
OSD 0,8497 0,8916 0,9477 0,9760
OSL 0,9895 0,6378 0,8175 0,9953 0,8571 0,9959 0,9644 0,9731
SKT 1,0000 0,7253 0,8677 0,9862 1,0000 0,9965 1,0000 0,9862
STT 0,9809 0,7822 1,0000 0,9949 0,9981 1,0000 1,0000 0,9930
TBT 0,8461 0,0036 0,7927 0,9863 0,9137 0,9145 0,9022 0,8597
TBV 0,8281 0,2954 0,7117 0,9946 0,9250 0,9404 0,9268 0,9282
TCB 09121 0,4069 0,7341 0,9988 0,9826 0,8729 0,9308 0,9408
TDG 0,8379 0,1948 0,8188 0,9683 0,9317 0,9317 1,0000 0,9316
TGT 0,9866 0,6783 0,8175 0,9891 0,9692 0,9729 0,9907 0,9872
TI6 0,8529 0,0033 0,7896 0,9852 0,9059 0,9185 0,8905 0,8407
TIV 0,6238 0,0059 0,6102 0,9880 0,8673 0,8692 0,8059 0,7993
TLE 0,8999 0,8358 0,7224
TNK 0,8515 0,0080 0,7822 0,9878 0,9102 0,8692 0,8717 0,8323
TOT 0,8387 0,0033 0,7988 0,9925 0,8761 0,8819 0,8630 0,8268
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TPE 1,0000 0,6360 1,0000 0,7789 0,7564 1,0000 0,7423
TPF 0,8529 0,8756 0,7959 0,7381
TPL 1,0000
TPO 0,8805 0,1908 1,0000 0,6510 1,0000 1,0000 0,9432 1,0000
TSI 0,9243 0,3420 0,7620 0,9879 0,8988 0,9239 0,9469 0,9535
TZT 0,9284 1,0000 0,8061 0,9853 0,9107 0,9544 0,9678 0,9878
TZV 0,7841 1,0000 0,7375 0,9887 0,8903 0,8907 0,8341 0,7869
VKT 0,9799 0,0001 0,8080 0,9883 0,9729 0,8920 0,9897 0,9835
YBE 0,4768 0,9272 0,7547 0,9947 0,8954 0,8867 0,9552 0,8942
YBS 0,9744 0,1222 0,8173 0,9978 0,9439 0,9789 0,9746 0,9701
YDK 0,9872 0,3069 0,8283 1,0000 0,9769 1,0000 1,0000 0,9867
YHT 0,9121 1,0000 0,7878 0,9891 0,8540 0,8699 0,9358 0,9265
YOA 0,3275 1,0000
YOT 0,8884 1,0000 0,8039 0,9901 0,8531 0,9172 0,8536 0,8460
ZBK 0,8564 0,1778 0,7986 0,9924 0,9269 0,9195 0,8861 0,8333
ZBT 0,9133 0,0703 0,7160 0,9930 0,9020 0,9330 0,8794 0,8422
Ortalama | 0,8809 0,3810 0,8000 0,9835 0,9172 0,9220 0,9129 0,9074
Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik
Yatirim g B S S S S . .
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2017 gl | 201792 | 201793 | 201794 | 2018 ql | 2018 g2 | 2018 g3 | 2018 g4 | Ortalama
ACO 0,9182 0,7615 0,8317 0,9118 0,9156 0,7248 0,7248 0,7908 0,8421
AHU 1,0000 0,9042 0,7325 0,7325 0,6014 0,7941
AK?2 0,8893 0,9502 0,8282 0,8506 0,9384 0,7098 0,7098 0,4817 0,6906
AKE 0,9835 0,8180 0,8182 0,9006 0,9014 0,8365 0,8365 0,5632 0,8210
APT 0,9414 0,8658 0,8317 0,9000 0,9847 0,7004 0,7004 0,7281 0,8485
ARE 0,9956 1,0000 0,9161 0,9554 0,9005 0,8491 0,8491 0,5520 0,9071
AUT 0,9687 0,9323 0,8489 0,9731 1,0000 0,7643 0,7643 0,9314 0,9035
AVT 0,9028 0,8261 0,8337 0,9049 0,9290 0,7402 0,7402 0,6284 0,8031
AYR 0,9718 0,9404 0,8332 0,9042 0,9561 0,8923 0,8923 0,8172 0,9022
AZF 1,0000 0,8382 0,7807 1,0000 1,0000 0,8953 0,8953 1,0000 0,9017
DBB 0,9822 1,0000 0,8663 1,0000 1,0000 0,7429 0,7429 0,6562 0,8797
DBH 1,0000 0,8329 0,8117 0,9022 0,9129 0,7510 0,7510 0,6812 0,8340
DBK 0,9832 0,9540 0,8342 0,9686 0,9778 0,8101 0,8101 0,9525 0,9171
DBZ 0,9506 0,8844 0,8334 0,9773 0,9575 1,0000 1,0000 0,8417 0,9071
DZT 0,9205 0,9249 0,8263 0,8908 0,9180 0,6934 0,6934 0,5299 0,7945
ECT 0,9430 0,8153 0,8320 0,8689 0,9569 0,7731 0,7731 0,6753 0,8681
ECV 0,9606 0,7337 0,8333 0,9234 0,9090 0,7960 0,7960 0,6335 0,8377
FI3 0,8965 0,8231 0,8288 0,8889 0,9176 0,7004 0,7004 0,5428 0,7786
FIT 0,9146 0,9414 0,8341 0,9303 0,9621 0,7498 0,7498 0,5428 0,8393
FPE 0,9118 0,7846 0,8125 0,9044 0,8835 0,8187 0,8187 0,5316 0,8275
FPK 1,0000 1,0000 0,8339 1,0000 1,0000 0,8797 0,8797 1,0000 0,9531
FUB 1,0000 0,9647 0,8191 0,9550 0,9034 0,8407 0,8407 0,5499 0,8348
FYO 1,0000 0,9217 0,8283 0,9822 0,9353 0,7721 0,7721 0,6444 0,8057
FYT 0,9174 0,7990 0,8336 0,9374 0,9273 0,7253 0,7253 0,6598 0,8258
GAl 0,9309 0,8729 0,8283 0,9055 0,9204 0,6985 0,6985 0,4451 0,7817
GBL 0,9830 0,9840 0,8523 0,8808 0,9515 0,7227 0,7227 0,4156 0,8192
GPA 0,9447 0,7505 0,8188 0,9299 0,9033 0,8165 0,8165 0,5558 0,8198
GTF 0,8850 0,7404 0,8366 0,9333 0,9487 0,8021 0,8021 0,5765 0,7695
GYK 0,9881 0,9776 0,9558 1,0000 0,9940 0,8347 0,8347 1,0000 0,9510
GYL 0,8813 0,8088 0,8332 0,9193 0,9161 0,7508 0,7508 0,6009 0,7916
HKV 0,8050 0,7738 0,8355 0,8910 0,9305 0,7280 0,7280 0,5518 0,7605
HOB 0,9800 0,9180 0,8361 0,9462 0,9590 0,8144 0,8144 0,9571 0,9245
HPT 1,0000 1,0000 0,8337 0,9677 0,9764 0,8447 0,8447 0,9557 0,9352
HST 0,9574 0,8871 0,8293 0,9007 0,9243 0,7294 0,7294 0,5902 0,8172
HTT 0,9484 1,0000 0,8398 0,9018 0,9375 0,6487 0,6487 0,6070 0,8009
IBK 0,9625 0,9197 0,8347 0,9466 0,9564 0,8345 0,8345 0,8782 0,9050
IGT 0,9351 0,9195 0,8270 0,9197 0,9457 0,7221 0,7221 0,5528 0,7981
[PI 0,9860 1,0000 0,8691 0,9299 0,7895 0,7895 0,6485 0,8589
[PV 1,0000 0,7232 0,8143 0,9285 0,8785 0,8204 0,8204 0,4966 0,8103
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IST 0,9296 0,9936 0,8383 0,8839 0,9019 0,8927 0,8927 0,8631 0,8933
KRC 0,9932 0,8744 0,8411 0,9278 0,9357 0,7751 0,7751 0,9218 0,8831
OKT 0,9340 0,8730 0,8392 0,9249 0,9311 0,8439 0,8439 0,8773 0,8954
OSD 0,8865 0,7446 0,8387 0,9783 0,9569 1,0000 1,0000 0,7774 0,9040
OSL 0,9536 1,0000 0,8332 0,9274 0,9444 0,7879 0,7879 0,7774 0,8902
SKT 0,9826 0,9541 0,8341 0,9723 0,9797 0,9162 0,9162 0,9784 0,9435
STT 1,0000 0,9843 0,8331 0,9920 0,9955 0,8518 0,8518 0,8740 0,9457
TBT 0,9133 0,8232 0,8274 0,8864 0,9062 0,7081 0,7081 0,6852 0,7923
TBV 0,9072 0,8932 0,8526 1,0000 0,9198 0,9013 0,9013 0,9806 0,8691
TCB 0,9592 0,7368 0,9311 1,0000 0,8996 0,9640 0,9640 0,8691 0,8814
TDG 0,9926 0,8227 0,8067 0,9550 0,8967 0,8729 0,8729 0,5698 0,8377
TGT 0,9911 0,9565 0,8330 0,9759 0,9245 0,8384 0,8384 0,9268 0,9173
TI6 0,8989 0,8304 0,8282 0,9024 0,9188 0,7269 0,7269 0,5677 0,7867
TIV 0,8838 0,8034 0,8332 0,8902 0,9225 0,7524 0,7524 0,6410 0,7530
TLE 0,9489 0,7124 0,8106 0,9708 0,8866 0,8724 0,8724 0,5203 0,8229
TNK 0,9033 0,8507 0,8331 0,8791 0,9117 0,7681 0,7681 0,5788 0,7879
TOT 0,8516 0,8029 0,8352 0,8928 0,9051 0,7917 0,7917 0,8510 0,8002
TPE 0,6604 0,5864 0,5588 0,8243 0,8014 0,8649 0,8649 1,0000 0,8050
TPF 0,8915 0,8879 0,8402 0,9486 0,9048 0,9119 0,9119 1,0000 0,8799
TPL 0,9360 0,7188 0,8078 0,9525 0,9169 0,7991 0,7991 0,6086 0,8376
TPO 0,8589 1,0000 1,0000 0,8291 0,9913 1,0000 1,0000 0,8543 0,8874
TSI 0,9389 0,8351 0,8329 0,9052 0,9212 0,7264 0,7264 0,7254 0,8344
TZT 0,9326 0,8389 0,8371 0,9714 0,9230 0,9450 0,9450 0,8450 0,9237
TZV 0,8690 0,8007 0,8340 0,8952 0,9232 0,7211 0,7211 0,6101 0,8304
VKT 0,9873 0,9492 0,8342 0,9781 0,9772 0,8099 0,8099 0,9498 0,8694
YBE 0,9947 0,7852 0,8136 0,9071 0,8898 0,7826 0,7826 0,5825 0,8327
YBS 0,9580 0,9010 0,8314 0,9372 0,9692 0,8002 0,8002 0,9035 0,8675
YDK 0,9936 0,9583 0,8334 0,9754 0,9836 1,0000 1,0000 1,0000 0,9269
YHT 0,9167 0,8273 0,8334 0,8928 0,9112 0,8443 0,8443 0,7245 0,8794
YOA 0,9937 0,4828 0,4948 0,6633 0,6732 0,9632 0,9632 0,7245 0,7286
YOT 0,8760 0,9044 0,8306 0,9357 0,9288 0,7514 0,7514 0,5340 0,8540
ZBK 0,8942 0,8205 0,8315 0,8990 0,9180 0,7149 0,7149 0,5454 0,7956
ZBT 0,8039 0,7407 0,8368 0,8848 0,9031 0,8261 0,8261 0,8179 0,8055
Ortalama | 0,9370 0,8629 0,8313 0,9254 0,9297 0,8081 0,8081 0,7230
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Yatirim Etkinlil; Etkinlil.< Etkinlil; Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 q2 2016 g3 2016 g4

AAK 0,5950 0,7770 0,7797 0,8528 0,7536 0,7242 0,8509 0,7953
ABU
ACD 0,5687 0,8891 0,7621 0,7471 0,7192 0,7141 0,8812 0,8671
ACY 1,0000
ADE 0,8191 0,8979 0,7866 0,8027 0,7541 0,6577 0,8964 0,9700
AED 0,8105 0,9438 0,7942 0,9041 0,9683 0,7530 0,9738 0,9849
AIG 0,7345 0,6504 0,6871 0,9159 0,8449
AN1 0,6214 0,9075 1,0000 1,0000 0,6325 0,6064 0,8945 0,8720
DBP 0,8337 0,9314 0,7943 0,8392 0,9800 0,7370 0,9227 0,9923
EBD 0,9152 1,0000 0,9942 0,9402 0,9696 0,8980 0,9911 0,9898
ECA 0,7499 1,0000 0,7965 0,7396 0,7703 0,6844 0,8930 0,9099
EIB 0,9143 0,9155 0,7964 1,0000 1,0000 0,6606 0,9112 0,8916
EIC 1,0000 0,8738 1,0000 0,9791
FCV
FID 0,8276 0,9511 0,8230 0,7717 0,7581 0,7102 0,9282 0,9560
FNO 0,9921 0,9903 1,0000 0,9489 0,9707 0,8556 1,0000 0,9755
GAH
GMA 0,8624 0,9033 0,7663 0,7477 0,6555 0,7708 0,8577 0,8837
GPB 0,7815 0,7592 0,6428 0,5789 0,8948 0,7665
GPG
GPI 0,7695 0,7900 0,7217 0,6506 0,8695 0,7845
GPU 0,7663 0,8007 0,7352 0,6525 0,9136 0,8348
HOA 0,8689 0,9882 0,9176 0,9007 0,8512 0,9210 1,0000 0,9929
HPD 0,8395 0,9946 0,9523 0,9465 0,8521 0,8183 0,9861 0,9930
HPO 0,9579 0,9808 1,0000 0,9917 0,9279 0,6122 0,9883 0,9993
HSA 0,5874 0,8120 0,7760 0,7779 0,7143 0,7327 0,9095 0,8203
IBB
IBD 0,8402 0,9865 0,8047 0,7565 0,6631 0,6903 0,9228 0,8981
ICC 0,6983 0,8989 0,8523
ICD 0,5520 0,9317 0,8196
IDY 0,9982 0,9782 0,7798 1,0000 0,8715 1,0000 1,0000 1,0000
IGD 0,5826 0,7771 0,7924 0,8109 0,7391 0,7315 0,9318 0,8725
INH
IPA 0,8637 0,9137 0,7764 0,9146 1,0000 0,7160 0,8398 0,9470
IPB 0,8434 0,9725 1,0000 1,0000 0,9382 0,6662 0,9575 0,9770
IYB 0,7576 0,9026 0,9185 0,7446 0,7424 0,7116 0,8954 0,8520
KRF
KUB 0,8834 1,0000 0,8307 0,7588 0,7916 0,6193 0,8906 0,9445
MAD 0,8466 0,9324 0,8023 0,7621 0,8085 0,6679 0,8779 0,8978
MBL 0,8296 0,9386 0,7895 0,7316 1,0000 1,0000 0,9532 0,9605
OBP 1,0000 0,9542 0,7830 0,9282 0,9080 1,0000 1,0000 0,9885
OKD 0,8393 0,9403 0,7505 0,7299 0,7520 0,8300 0,9067 0,9601
SUA 0,8124 09131 0,7557 0,7829 0,7747 0,4839 0,8739 0,9517
SUB 0,8075 0,9309 0,7939 0,7575 0,9271 0,7267 1,0000 0,9963
SucC 0,7502 0,6723 0,7214 1,0000 1,0000
TAO 0,5765 0,7585 0,7701 0,7502 0,7176 0,6960 0,8999 0,8211
TBP 0,8365 0,9438 0,8969 0,8468 0,8759 0,6999 0,9192 0,9468
TCD 0,6952 0,7786 0,7613 0,7638 0,6787 0,4446 0,8629 0,9271
TE3 0,5859 0,7681 0,7700 0,8025 0,7197 0,7451 0,8963 0,8478
TGA 0,9053 0,9911 0,9182 0,8700 0,9124 0,5096 0,9685 0,9889
TI4 0,5725 0,7871 0,7871 0,7713 0,7289 0,6735 0,9136 0,8327
TI7 0,5917 0,7707 0,7753 0,7689 0,7181 0,7258 0,9023 0,8186
TKD 0,8547 0,6596 1,0000 1,0000 1,0000 0,8237 0,9489 0,6263
TMC 0,8038 0,9560 0,8175 0,7720 0,5629 0,8541 0,9305 0,9780
TMO 1,0000 1,0000 0,9560 0,8384 0,8262 0,7678 1,0000 0,9976
TPU 0,9206 0,9778 0,8847 0,9641 1,0000 0,6841 0,9820 0,9640
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TPV

TZC 0,8341 0,8942 0,6745 0,9535 0,9713
YAR 0,6548 1,0000 0,7614 0,7128 0,5576 0,7097 0,8918 0,8197
YBP 1,0000 0,9231 0,8106 0,7642 0,7279 0,7104 0,9062 0,8193
YDP 0,6769 0,9990 1,0000 1,0000 0,9054 0,8263 1,0000 1,0000
YOD 0,9120 1,0000 0,9129 0,9833 0,8961 0,5941 0,9484 1,0000
YSU 1,0000 0,9910 0,9516 0,9748 0,9296 0,7526 1,0000 0,9856
ZBD 0,5775 0,7758 0,7939 0,7541 0,7314 0,7026 0,9030 0,7987
Ortamala 0,8007 0,9153 0,8408 0,8384 0,8113 0,7220 0,9307 0,9137

Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik
Yatirim Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Fonlann | 2017 ql | 201792 | 201793 | 201794 | 2018 gl | 201892 | 2018 g3 | 2018 g4 | Ortalama

AAK 0,7851 0,5435 0,3779 0,5593 0,7838 0,0303 0,7532 0,5932 0,6597
ABU 1,0000 1,0000 0,8911 1,0000 1,0000 0,9613 1,0000 0,9789
ACD 0,7503 0,6072 0,3821 0,6429 0,7616 0,0254 0,7296 0,6465 0,6684
ACY 0,7051 0,5792 0,3754 0,6674 0,7476 0,0255 0,7390 0,6618 0,6112
ADE 0,8632 0,5361 0,3742 0,6374 0,7328 0,1736 0,8467 0,7057 0,7159
AED 0,7779 0,8918 0,3958 1,0000 1,0000 1,0000 0,8140 0,5723 0,8490
AIG 0,7337 0,5258 0,3693 0,6906 0,7135 0,0233 0,7337 0,6246 0,6344
AN1 0,7353 0,5717 0,3866 0,6472 0,7578 0,0257 0,7241 0,6395 0,6889
DBP 0,8000 0,7929 0,3727 0,8731 0,8619 0,4905 0,9068 0,7970 0,8078
EBD 1,0000 0,6140 0,3845 0,8157 1,0000 0,7330 0,9430 0,8585 0,8779
ECA 0,7572 0,5921 0,3875 0,6360 0,6632 0,1314 0,9106 0,7924 0,7134
EIB 0,5813 0,4662 0,3772 0,7397 0,7670 0,5072 0,9327 0,7156 0,7610
EIC 1,0000 0,9969 0,3684 0,7262 0,8426 0,8821 1,0000 0,7944 0,8720
FCV 0,3946 0,5619 0,7593 0,0298 0,8389 0,6349 0,5366
FID 0,7809 0,6107 0,3822 0,7054 0,7580 0,2861 0,8843 0,8208 0,7471
FNO 0,7566 0,7600 0,3817 0,6025 0,9273 0,5914 0,9629 1,0000 0,8572
GAH 0,0191 0,5533 0,7326 0,4350
GMA 0,6659 0,4849 0,3818 0,5969 0,7497 0,1665 0,7419 0,7203 0,6847
GPB 0,6861 0,4879 0,3755 0,6065 0,6966 0,0250 0,8954 0,9163 0,6509
GPG 0,2842 0,2842
GPI 0,6536 0,3561 0,3766 0,4150 0,6551 0,0285 1,0000 1,0000 0,6479
GPU 0,6694 0,3649 0,3820 0,5016 0,6189 0,0260 0,8756 0,8803 0,6444
HOA 0,7695 0,7513 0,3787 0,8862 0,9339 0,7297 1,0000 1,0000 0,8681
HPD 0,7802 0,7220 0,3754 0,9647 0,8752 0,7302 0,9456 0,9452 0,8576
HPO 0,8517 0,7304 0,3738 0,8700 0,8491 0,6552 1,0000 1,0000 0,8618
HSA 0,7274 0,4627 0,3991 0,6820 0,6415 0,0165 0,7476 0,7892 0,6623
IBB 0,5032 0,1729 0,3381
IBD 0,7663 0,5774 0,3657 0,6539 0,7403 0,0991 1,0000 0,6489 0,7134
ICC 0,6678 0,4407 0,4447 0,6785 0,8867 0,0899 0,6831 0,6537 0,6359
ICD 0,7111 0,5082 0,3753 0,5871 0,8473 0,0436 0,3576 0,4521 0,5623
IDY 0,8771 0,9730 0,3737 1,0000 0,8847 0,6473 0,9261 0,8804 0,8869
IGD 0,7741 0,6401 04115 0,6539 0,8087 0,7060 0,7467 0,6448 0,7265
INH 0,0054 0,6909 0,4240 0,3734
IPA 0,7436 0,5877 0,4037 0,6601 0,7544 0,1817 0,8295 1,0000 0,7582
IPB 0,8107 0,8317 0,4334 0,9371 0,8080 0,5615 0,9333 0,7610 0,8395
IYB 0,8657 0,5618 0,3755 0,6098 0,8426 0,0250 0,9218 0,7958 0,7202
KRF 1,0000 0,6808 0,6222 0,7677
KUB 0,8398 0,6129 0,3635 0,6740 0,8317 0,0042 0,7781 0,7644 0,7242
MAD 0,8525 0,8099 0,3779 0,6849 0,8154 0,1151 0,8375 0,6779 0,7354
MBL 0,6342 0,3709 0,3713 0,7434 0,8238 0,2508 0,7570 0,7377 0,7433
OBP 0,6331 1,0000 0,3710 0,8829 0,9203 0,4241 0,8496 0,6711 0,8321
OKD 0,7312 0,4829 0,3963 0,6988 0,8820 0,3833 0,8490 0,7146 0,7404
SUA 0,7882 0,6913 1,0000 0,6687 0,6347 0,3616 0,8872 0,7271 0,7567
SUB 0,8977 0,6958 0,4570 0,8882 0,9334 0,3107 0,8555 0,7023 0,7925
SUC 1,0000 0,7753 0,3759 0,5660 0,7343 0,0487 0,8741 0,8243 0,7187
TAO 0,7627 0,5690 0,3766 0,6454 0,7556 0,0254 0,7154 0,6461 0,6554
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TBP 0,7479 0,6568 0,5399 0,9208 0,8999 0,4840 0,7499 1,0000 0,8103
TCD 0,6491 0,3249 0,3864 0,8363 0,8445 0,0413 0,8950 0,6947 0,6615
TE3 0,7754 0,6005 0,3747 0,2826 0,6026 0,0315 0,8566 0,3583 0,6261
TGA 1,0000 0,9056 0,3743 0,9129 0,7556 0,3960 0,9786 0,8362 0,8265
TI4 0,7393 0,6042 0,3726 0,6293 0,7425 0,0267 0,8082 0,6609 0,6656
TI7 0,7325 0,5263 0,3847 0,6888 0,7739 0,0301 0,7887 0,7051 0,6688
TKD 1,0000 1,0000 1,0000 0,3463 0,5215 0,3073 1,0000 0,8770 0,8103
TMC 0,7485 0,6152 0,4156 1,0000 1,0000 0,2880 0,7227 1,0000 0,7791
TMO 0,8086 0,8751 0,5757 0,7758 0,7642 0,3683 0,8682 0,8508 0,8295
TPU 0,8615 0,9316 0,7172 0,8847 0,9375 0,7339 0,8691 0,6872 0,8750
TPV 0,7194 0,4415 0,3836 0,5406 0,7833 0,0179 0,5882 0,6414 0,5145
TZC 0,7407 0,5879 0,3893 0,8347 0,8407 0,4358 0,8864 0,7671 0,7546
YAR 0,7523 0,6156 0,3795 0,7031 0,9408 0,0280 0,5849 1,0000 0,6945
YBP 0,7343 0,5789 0,3761 0,6467 0,7484 0,0254 0,7189 0,6464 0,6960
YDP 1,0000 1,0000 0,5824 0,8630 0,8174 0,9556 0,8948 0,7112 0,8895
YOD 0,6914 0,9054 1,0000 0,9296 0,9991 0,3319 0,9541 0,6713 0,8581
YSU 0,8835 1,0000 0,6848 0,9317 1,0000 0,6352 1,0000 0,7181 0,9024
ZBD 0,7252 0,5153 0,3795 0,6175 0,7437 0,0271 0,7405 0,7219 0,6567
Ortalama | 0,7844 0,6597 0,4446 0,7221 0,8054 0,3032 0,8257 0,7374




Ek-3: Fon Sepeti Semsiye Fonlarinin Etkinlik Degerleri
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Yatirim Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 g2 2016 g3 2016 g4
AES 1,0000 1,0000 1,0000 0,9343 0,9400 0,9984 1,0000 1,0000
APJ
ARL 1,0000 0,9684 0,7391 09137
ARM 1,0000 0,9690 0,8306 0,9312
DSP 1,0000 0,9096
GBC 1,0000 1,0000 1,0000 0,9569 0,9547 1,0000 0,9682 1,0000
GUH 0,9780 1,0000 1,0000 0,9642 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
HOY 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9730 0,9779 1,0000
ODV
TFF 1,0000 0,9452
TGE 1,0000 1,0000 0,9346 0,8914 0,9017 1,0000 1,0000 1,0000
TPC
YAC
YAN
YTD 1,0000 0,9675 1,0000 0,9932 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
ZPC 1,0000 0,9637 0,8843 09175
Ortalama | 0,9963 0,9946 0,9891 0,9567 0,9774 0,9858 0,9455 0,9652
it Etkinlilf Etkinli1.< Etkinlilf Etkinli1.< Etkinlilf Etkinli1.< Etkinli1.< Etkinli1.<
Fonlar: Diizeyi | Diizeyi Diizeyi | Diizeyi Diizeyi | Diizeyi Diizeyi Diizeyi | Ortalama
2017 ql | 201792 | 201793 | 201794 | 2018 ql | 2018q2 | 2018q3 | 2018 g4
AES 1,0000 0,9692 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9182 0,9850
APJ 0,8052 0,6698 0,6829 0,7193
ARL 0,9185 0,9793 0,9855 0,9038 0,9673 0,9979 0,8386 0,9897 0,9335
ARM 0,9231 0,9587 0,9899 0,9079 0,9625 1,0000 0,8496 0,9897 0,9427
DSP 0,9078 1,0000 1,0000 0,8890 1,0000 0,8780 0,8539 0,9670 0,9405
GBC 1,0000 1,0000 1,0000 0,9658 0,9909 0,9628 1,0000 1,0000 | 0,9874
GUH 1,0000 1,0000 1,0000 0,9746 1,0000 0,9999 0,9779 1,0000 | 0,9934
HOY 1,0000 0,9627 0,9817 0,9746 0,9600 1,0000 1,0000 1,0000 | 0,9894
ODV 0,7676 0,7991 0,9822 0,8496
TFF 1,0000 0,9541 0,9700 0,9746 0,9873 1,0000 1,0000 0,8904 0,9722
TGE 0,9887 1,0000 0,9705 1,0000 0,9912 1,0000 0,9915 0,9992 0,9793
TPC 1,0000 1,0000 1,0000
YAC 1,0000 0,7641 0,9602 0,9081
YAN 1,0000 0,9977 0,9101 0,9758 0,9309 0,8504 0,9644 0,9470
YTD 1,0000 0,9499 0,9681 0,9525 0,9561 1,0000 0,9814 0,9548 0,9827
ZPC 0,8924 0,9721 0,9830 0,9725 0,9870 0,9695 0,8234 1,0000 | 0,9471
Ortalama | 0,9664 0,9788 0,9872 0,9521 0,9815 0,9541 0,9000 0,9562




Ek-4: Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Etkinlik Degerleri
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Yatirim Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 g2 2016 g3 2016 g4
AAV 0,9506 0,8763 1,0000 1,0000 0,8835 0,7751 0,9912 0,8764
ACC 1,0000
ACK 1,0000 1,0000 0,8563 0,9689 0,9590 0,7039 0,8759 0,7214
ADP 0,9000 0,8732 0,8128 0,9300 0,8802 0,8303 0,8762 0,5553
AFA 1,0000 0,9675 0,9344 0,9882 0,8754 0,7570 0,9742 1,0000
AFS 1,0000 0,9683 0,8151 0,9206 1,0000 1,0000 1,0000 0,7265
AFT 1,0000 0,9892 0,9762 1,0000 0,9329 0,9966 1,0000 0,6426
AFV 0,9465 0,9905 0,9284 0,9442 0,9663 0,6949 0,9255 0,7710
AHI 0,8958 0,6555 0,8618 0,4043
AK3 0,9200 0,8865 0,8757 0,9402 0,8783 0,7436 0,8664 0,6921
AKU 0,9237 0,8661 0,9350 0,9362 0,8778 0,7400 0,8707 0,7425
ALC 1,0000 0,9329 0,9375 0,9709 0,9438 0,8577 1,0000 0,8389
AOY 0,9393 0,9944 0,8801 0,9757 0,9204 1,0000 0,9615 0,7901
ASA 1,0000 0,9010 0,9076 0,9375 0,8983 0,7896 0,8748 0,6911
AYA 0,9358 0,9008 1,0000 0,9582 0,8897 0,7867 0,8937 0,6327
BAA 1,0000 0,9007 1,0000 1,0000 0,9670 0,7242 0,8510 0,7944
BKE 0,9231 0,6684 0,8597 0,7116
BZI 0,9424 0,8568 0,8074 0,9487 0,8974 0,8831 0,8900 0,9339
DAH 0,9233 0,8461 0,8214 0,9445 0,8712 0,7556 0,8624 0,7443
DPT
DZE 09176 0,8699 0,8472 0,9317 0,8703 0,8317 0,8726 0,7539
EC2 0,9209 0,8953 0,8974 0,9518 0,8692 0,6959 0,8880 0,6958
EID 0,9301 0,8556 0,8271 1,0000 1,0000 0,6764 0,8474 0,6050
FPH 1,0000 0,8188 0,8085
FYD 1,0000 0,8714 0,9000 0,9589 0,8729 0,8242 0,8892 0,7288
GAE 0,9292 0,8621 0,8414 0,9418 0,8716 0,7817 0,8677 0,7371
GAF 0,9068 0,8788 0,8593 0,9196 0,8915 0,7090 0,8463 0,7575
GBG 0,9605 1,0000 0,9776 0,9321 0,9580 0,8242 0,9391 0,6729
GHS 0,9442 0,8834 0,8764 0,9423 0,8651 0,8267 0,8897 0,7106
GL1 0,8994 0,8285 0,8356 0,9658 0,8933 0,8308 0,8918 0,6211
GMR 0,9409 0,8740 0,8412 1,0000 0,8858 0,6957 0,8690 0,7334
GSP 0,9447 0,8584 1,0000 0,9944 0,9742 1,0000 0,8870 1,0000
HBU 0,9357 0,8663 0,8272 0,9379 0,8580 0,8030 0,8696 0,7258
HVS 0,9418 0,8550 0,8607 0,9489 0,8685 0,9286 0,8907 0,7606
ICF 1,0000 0,8695 0,3995
IGH 0,9450 0,8680 0,9054 0,9473 0,8809 0,6506 0,8644 0,6919
KYA 0,9672 0,8687 0,8254 0,9625 0,9007 0,7076 0,8992 0,6960
MAC 1,0000 1,0000 0,8672 0,9358 1,0000 0,8286 0,9086 0,8598
MPS
OHB
ST1 0,9635 0,9057 0,8933 0,9557 0,8661 0,7291 0,8979 0,7236
STH 0,9566 0,9302 0,9007 0,9700 0,8649 0,7358 0,8846 0,7468
TAU 0,9282 0,8422 0,8057 0,9414 0,8786 0,7595 0,8826 0,7241
TI2 0,9268 0,8668 0,8440 0,9422 0,8796 0,7470 0,8834 0,7041
TI3 0,9468 0,8652 0,8239 0,9342 0,9052 0,7019 0,9171 0,7272
TIE 0,9322 0,8609 0,8308 0,9416 0,8717 0,7914 0,8745 0,7201
TKF 0,9426 1,0000 0,8548 0,9512 0,8998 0,7220 0,9448 0,5001
TLH - - - - 0,8617 0,6666 0,8873 0,7143
TMG 0,9473 0,9371 0,8771 0,9703 0,9967 0,7476 1,0000 0,7367
TPR 0,9598 1,0000 1,0000 0,8361 0,9252 1,0000 1,0000 0,9404
TTE 1,0000 0,9560 0,9233 1,0000 1,0000 0,7275 0,8525 0,7658
TYH 0,9373 0,8578 0,8886 0,9492 0,8753 0,8849 0,8739 0,7118
TZD 0,9231 0,8657 0,9283 0,9241 0,8994 0,8303 0,8629 0,6973
TZE 0,9870 0,8599 0,8307 0,9255 0,8998 0,8921 0,8696 0,7949
TZK 0,9176 0,8789 0,8736 0,9736 0,8770 0,6762 0,8793 0,6856

UPH
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YAS 0,9709 0,9027 0,8819 0,9465 0,9120 0,6869 0,8701 0,7135
YAU 0,9359 0,8555 0,8323 0,9726 0,8763 0,7564 0,8656 0,7332
YAY 0,9565 0,9206 0,8999 1,0000 0,8495 0,6906 0,9893 0,7489
YDE 1,0000 0,8976 0,8619 0,9729 1,0000 0,7856 0,9889 0,8277
YDI 0,9390 0,8515 0,8914 0,9747 0,9486 0,8767 1,0000 1,0000
YEF 0,9261 0,9276 0,9413 0,9279 0,8654 0,8138 0,8818 0,8258
YHS 0,9361 0,8812 0,8376 0,9420 0,8796 0,6994 0,8726 0,6946
ZPE 0,8530 0,6715 0,8335 0,8883
Ortalama | 0,9509 0,9009 0,8849 0,9545 0,9054 0,7893 0,8992 0,7425
Yatirim Etkinlil.( Etkinlil.( Etkinlil.c Etkinlil.c Etkinlil.c Etkinlil.c Etkinlil.( Etkinlil.(
Fonlari Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Ortalama
2017 ql | 201792 | 201793 | 2017g4 | 2018 ql | 2018 g2 | 2018 g3 | 2018 g4

AAV 0,9585 0,8441 1,0000 0,9896 1,0000 0,5032 0,7306 0,8174 0,8873
ACC 0,8592 0,6247 0,8819 0,9188 0,9352 0,4807 0,5584 0,6502 0,7677
ACK 0,9457 0,7705 0,9839 0,9557 0,9168 0,6312 0,6451 0,7017 0,8522
ADP 0,9228 0,7559 1,0000 0,9634 0,9511 0,5390 0,3795 0,4106 0,7863
AFA 0,9927 0,6736 0,9981 0,9927 0,9319 0,7273 0,5698 0,6104 0,8746
AFS 0,9886 1,0000 1,0000 1,0000 0,9283 0,6780 0,7098 0,6181 0,8971
AFT 0,9812 1,0000 0,9458 1,0000 0,9680 0,7320 0,3391 0,5682 0,8795
AFV 1,0000 0,7839 0,9344 0,9881 0,9134 0,7079 0,5712 0,5914 0,8536
AHI 0,9012 0,6668 0,9384 0,9307 0,9529 0,5719 0,5481 0,6784 0,7505
AK3 0,9745 0,7964 0,9798 0,9309 0,9620 0,5915 0,3542 0,7788 0,8232
AKU 0,9558 0,7360 0,9650 0,9698 0,9484 0,5847 0,5198 0,6623 0,8271
ALC 0,9411 0,7698 0,9915 1,0000 1,0000 0,5873 1,0000 0,7291 0,9063
AOY 0,9876 0,6769 0,9328 0,9809 0,9209 0,7219 0,5645 0,6421 0,8681
ASA 0,9361 0,7605 0,9737 1,0000 0,9571 0,5792 0,5530 0,6173 0,8361
AYA 0,9538 0,8279 1,0000 0,9369 0,9938 0,5784 0,7528 0,7620 0,8627
BAA 0,9417 0,5514 1,0000 0,9705 0,9921 0,5603 0,6508 0,6794 0,8490
BKE 0,9555 0,7226 0,9481 0,9256 0,9203 0,6069 0,4337 0,6841 0,7800
BZI 1,0000 0,5860 0,9439 0,9494 0,9944 0,6246 0,7114 0,6967 0,8541
DAH 0,9962 0,8775 0,9762 0,9198 0,9650 0,5768 0,4863 0,6658 0,8270
DPT 1,0000 0,8904 0,9238 0,5803 0,4754 0,5047 0,7291
DZE 0,9611 0,7593 0,9898 0,9482 0,9492 0,5780 04614 0,6849 0,8267
EC2 0,8922 0,5215 0,7566 0,9156 0,9495 0,5852 0,7272 0,7739 0,8085
EID 0,9385 0,8274 0,9949 1,0000 0,9929 0,5747 0,5661 1,0000 0,8523
FPH 1,0000 0,5368 0,8691 0,9177 0,9311 0,5525 0,5291 0,6319 0,7814
FYD 0,9428 0,8124 0,9669 0,9423 0,9837 0,5735 0,5422 0,6544 0,8415
GAE 0,9756 0,7815 0,9902 0,9502 0,9503 0,5773 0,5724 0,7482 0,8362
GAF 0,9441 0,7381 0,9661 0,9393 0,9446 0,5625 0,4768 0,6569 0,8123
GBG 1,0000 0,9075 0,9807 1,0000 0,9135 0,7103 0,5873 0,5700 0,8709
GHS 0,9573 0,7285 0,9443 0,9216 0,9446 0,5744 0,5164 0,6801 0,8254
GL1 0,9588 1,0000 0,9191 0,8906 0,9588 0,5923 0,3459 0,6421 0,8171
GMR 0,9534 1,0000 1,0000 0,8935 0,9819 0,5813 0,5489 0,5970 0,8373
GSP 1,0000 1,0000 0,9695 0,9985 0,9755 0,6031 0,7360 0,8393 0,9238
HBU 0,9979 0,8886 1,0000 0,9295 0,9533 0,5736 0,4402 0,6872 0,8309
HVS 0,9971 0,8392 1,0000 0,9487 0,9767 0,6125 0,5539 0,7444 0,8580
ICF 0,9568 0,9204 0,9606 0,9743 0,9591 0,5828 0,0158 0,5656 0,7458
IGH 0,9388 0,8201 0,9707 0,9134 0,9505 0,5777 0,4582 0,5948 0,8111
KYA 0,9439 0,7177 0,9721 0,9732 0,9615 0,5621 0,5920 0,6059 0,8222
MAC 1,0000 0,9892 0,9843 1,0000 0,9076 0,6624 0,7846 0,8869 0,9134
MPS 0,9033 0,8895 0,9242 0,5685 0,4443 0,3509 0,6801
OHB 0,6268 0,1226 0,4706 0,4067
ST1 0,9007 0,7616 0,8883 0,9292 0,9599 0,6272 0,5376 0,6241 0,8227
STH 0,8874 0,7448 0,9051 0,9494 0,9569 0,6479 0,5473 0,6322 0,8288
TAU 0,9452 0,9887 0,9926 0,8405 0,9573 0,5374 0,2796 0,5500 0,8034
TI2 0,9493 0,7463 0,9654 0,9296 0,9388 0,5838 0,5114 0,6141 0,8145
TI3 0,9865 0,7187 0,9527 0,9076 0,9680 0,6131 0,5314 0,6138 0,8196
TIE 0,9626 0,9660 1,0000 0,9410 0,9503 0,5751 0,4691 0,6528 0,8337
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TKF 0,9163 0,6543 0,9047 0,9211 0,9499 0,6601 0,4503 0,6142 0,8054
TLH 0,9473 0,7321 0,9774 | 0,9628 1,0000 | 0,5570 | 0,6335 0,6674 0,6005
T™MG 0,9591 0,7037 0,9158 0,9874 | 0,9010 | 0,7194 | 0,4980 0,6272 0,8453
TPR 0,9787 1,0000 | 0,9228 0,9797 1,0000 | 0,0015 1,0000 1,0000 0,9090
TTE 1,0000 | 0,6869 0,9722 | 0,9328 0,9546 | 0,6686 | 0,5500 0,6539 0,8527
TYH 0,9548 0,7790 | 0,9743 0,9328 0,9622 | 0,7935 0,5540 0,6286 0,8474
TZD 0,9719 0,6873 0,9428 0,9413 0,9751 0,7995 0,4538 0,7328 0,8397
TZE 1,0000 | 0,8469 0,9954 | 0,9349 0,9522 | 0,5058 0,5534 0,7387 0,8492
TZK 0,9396 | 0,7527 0,9522 | 09171 0,9525 0,7478 0,5638 0,6657 0,8283
UPH 0,4872 0,4872
YAS 0,9507 0,7229 09180 | 0,8990 | 0,8872 | 0,6998 0,5284 0,6356 0,8204
YAU 0,9493 0,6375 0,7377 0,8994 | 0,9341 0,6763 0,5234 0,7548 0,8088
YAY 0,9947 0,6037 0,8937 0,9877 0,9296 | 04224 | 0,5055 0,6046 0,8123
YDE 0,9416 | 0,7969 0,9930 | 0,9522 | 0,9978 0,6149 0,8873 0,7583 0,8923
YDI 0,9954 | 0,8855 1,0000 | 0,9575 1,0000 | 0,5735 0,6848 1,0000 0,9112
YEF 0,9804 | 0,7937 0,9953 0,9173 0,9550 | 0,5425 0,4470 0,6411 0,8364
YHS 0,9461 0,7606 | 09702 | 0,9321 0,9390 | 04822 | 0,5720 0,7225 0,8167
ZPE 0,9089 0,5111 0,8510 | 0,9328 0,9416 | 0,5190 | 0,4434 0,5787 0,7444
Ortalama 0,9586 | 0,7782 | 0,9541 0,9459 | 0,9540 | 0,5962 | 0,5444 | 0,6664




Ek-5: Karma Semsiye Fonlarimin Etkinlik Degerleri
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Yatirim Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 g2 2016 g3 2016 g4
GAK 0,9738 1,0000 1,0000 0,9874 1,0000 0,9745 0,9993 1,0000
IPJ
TKK 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
YAK 0,9906 0,9883 0,9828 0,9818 0,9852 0,9795 0,9852 0,9676
Ortalama | 0,9881 0,9961 0,9943 0,9897 0,9951 0,9846 0,9948 0,9892
i Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik
Fonlar Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Ortalama
2017 ql | 201792 | 2017g3 | 2017 g4 | 2018 ql | 20182 | 2018 g3 | 2018 g4
GAK 0,9756 0,9550 0,9626 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9893
IPJ 1,0000 0,8631 0,9316
TKK 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
YAK 0,9989 0,9975 0,9958 0,9951 0,9861 0,9191 0,9821 0,9754 0,9819
Ortalama 0,9915 0,9842 0,9861 0,9984 0,9954 0,9730 0,9955 0,9596




Ek-6: Katilim Semsiye Fonlarinin Etkinlik Degerleri
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Yatirim Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 q2 2016 g3 2016 g4
AAA 0,9641 0,9533 0,9351 0,9791 0,9214 1,0000 0,9503 0,9362
AIS 0,9296 0,9890 0,9754 1,0000 0,9483 1,0000 0,9178 1,0000
AYK 1,0000 0,9559 1,0000 0,9415 1,0000 1,0000 1,0000
BKR 0,9218 1,0000 1,0000 0,9992 0,9541 0,9961 1,0000 0,9925
DPK 1,0000 0,8673
EKF 0,9476 1,0000 0,9419 1,0000
GLS 0,9926 1,0000 1,0000 0,9921 0,9431 0,9817 0,9327 1,0000
GPF 0,9717 0,9776 0,9441 0,8688 0,9055 0,8381
HPV
IAT 1,0000 0,9912 0,9947 1,0000 1,0000 1,0000 0,9043 0,9840
KIS 0,9916 0,9755 0,8854 1,0000
KTM 1,0000 0,9110 0,8217
KTN 1,0000 0,9916 0,7987
KTV
MPF
MPK
OTF
TCA 1,0000 1,0000 0,9640 0,9801 1,0000 1,0000 0,9964 0,9438
TPZ 1,0000
TZF 1,0000 0,9716 0,9703 0,9919 0,9712 1,0000 0,7973 0,9676
YFV 1,0000 0,9970 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8983 0,9975
ZPF 0,9344 0,6807 0,9413 0,8276
ZPG 0,9429 0,7317 0,8175 0,7604
ZPK
Ortalama | 0,9760 0,9891 0,9767 0,9920 0,9600 0,9522 0,9289 0,9297
Yatim Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik
Fonlari Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Ortalama
2017ql | 201792 | 201793 | 2017 g4 | 2018ql | 201892 | 2018 g3 | 2018 g4
AAA 0,9612 1,0000 0,9802 0,9095 0,9691 0,8342 0,9126 0,9228 0,9456
AIS 0,9985 0,9998 0,9998 1,0000 0,9840 0,9940 0,9942 0,9984 0,9830
AYK 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9903 1,0000 1,0000 1,0000 0,9925
BKR 0,9983 0,9981 1,0000 0,9980 0,9865 0,9992 0,9841 0,9985 0,9892
DPK 0,8908 0,9946 0,7667 0,9494 09113 0,9094 0,9181 0,9925 0,9200
EKF 0,9282 1,0000 1,0000 1,0000 0,9942 0,9936 1,0000 1,0000 0,9838
GLS 1,0000 0,9658 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9880
GPF 0,9328 0,9932 0,9563 0,9329 0,7948 0,9200 1,0000 0,9918 0,9305
HPV 1,0000 0,7759 0,8221 0,9872 0,8963
IAT 0,9783 0,9913 0,9970 0,9842 0,9771 0,9654 0,9725 1,0000 0,9838
KIS 1,0000 0,9630 0,9705 1,0000 0,9557 0,9752 1,0000 0,9481 0,9721
KTM 0,9079 0,9848 0,7940 0,9483 0,8364 0,8393 0,8816 0,9860 0,9010
KTN 0,8973 0,9744 0,7651 0,9494 0,7417 0,8133 0,8802 0,9905 0,8911
KTV 1,0000 0,7684 0,8843 0,8209 0,9839 0,8915
MPF 0,8701 0,9499 0,9793 0,8247 0,8216 0,9858 0,9052
MPK 1,0000 0,9461 0,9061 0,8910 0,8187 0,9949 0,9261
OTF 1,0000 1,0000 0,9819 0,9940
TCA 0,9947 0,9646 0,9606 0,9981 0,9665 0,9517 0,9427 0,9413 0,9753
TPZ 0,9923 0,9272 0,8929 1,0000 0,9155 1,0000 1,0000 0,9465 0,9638
TZF 1,0000 0,9677 1,0000 0,9808 1,0000 1,0000 0,9880 1,0000 0,9754
YFV 1,0000 1,0000 0,9985 1,0000 0,9861 1,0000 0,9940 1,0000 0,9920
ZPF 1,0000 0,9401 0,8091 0,9995 0,9988 0,9704 0,9741 0,9588 0,9196
ZPG 0,8944 0,9746 0,8081 0,9539 0,5699 0,8955 0,9867 1,0000 0,8613
ZPK 0,9851 0,9490 0,7430 0,8737 0,8878 0,9913 0,9050
Ortalama | 0,9653 0,9799 0,9311 0,9750 0,9119 0,9296 0,9417 0,9833




Ek-7: Kiymetli Maden Semsiye Fonlarinin Etkinlik Degerleri
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Yatirim Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 g2 2016 g3 2016 g4
AFO 0,9989 0,9993 0,9962 0,9981 1,0000 0,9949 0,9969 0,9998
DBA 1,0000 0,9968 0,9945 1,0000 0,9977 0,9934 1,0000 0,9988
FIB 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9925 1,0000
GTA 0,9993 0,9992 0,9947 0,9968 0,9986 0,9938 0,9943 0,9990
HBF 0,9990 0,9976 0,9945 1,0000 0,9999 0,9942 0,9969 1,0000
ICA 0,9888 1,0000 1,0000
IGA 0,9951 0,9962 0,9966 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
TTA 0,9977 1,0000 0,9965 0,9973 0,9979 0,9921 0,9960 1,0000
TUA 1,0000 0,9992 0,9957 0,9966 1,0000 0,9956 1,0000 0,9996
YKT 0,9989 0,9962 0,9917 0,9942 0,9978 0,9923 0,9958 0,9985
Ortalama | 0,9988 0,9983 0,9956 0,9981 0,9991 0,9945 0,9973 0,9996
Yatirim Etkinlilf Etkinlilf Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf
Fonlari Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Ortalama
2017ql | 201792 | 201793 | 2017 g4 | 2018ql | 2018 g2 | 20183 | 2018 g4
AFO 1,0000 | 0,9972 1,0000 0,9982 0,9999 1,0000 0,8651 0,9893 0,9896
DBA 0,9901 0,9989 0,9993 0,9951 0,9999 | 0,9997 0,8571 1,0000 0,9888
FIB 1,0000 | 0,9950 | 0,9997 1,0000 | 0,9980 1,0000 0,8546 0,9972 0,9898
GTA 0,9937 0,9997 1,0000 0,9951 0,9989 0,9927 0,8554 0,9940 0,9878
HBF 1,0000 | 0,9983 1,0000 0,9991 0,9993 0,9949 0,8605 0,9951 0,9893
ICA 1,0000 1,0000 1,0000 0,9958 0,9949 1,0000 1,0000 1,0000 0,9981
IGA 0,9955 0,9999 1,0000 0,9970 0,9998 1,0000 0,8526 0,9962 0,9893
TTA 1,0000 | 0,9990 1,0000 1,0000 1,0000 | 0,9997 0,8592 0,9929 0,9893
TUA 0,9979 0,9981 0,9958 0,9974 1,0000 | 0,9941 0,8567 0,9917 0,9887
YKT 1,0000 | 0,9965 0,9965 0,9974 0,9993 0,9997 0,8637 0,9975 0,9885
Ortalama | 0,9977 0,9983 0,9991 0,9975 0,9990 | 0,9981 0,8725 0,9954




Ek-8: Para Piyasasi Semsiye Fonlarinin Etkinlik Degerleri
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Yatirim Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 g2 2016 g3 2016 g4
AAL 1,0000 0,9989 0,9994 0,9990 1,0000 0,9980 0,9977 0,9971
ALE 0,9998 0,9991 1,0000 1,0000 1,0000 0,9999 0,9996 0,9998
ANL 1,0000 1,0000 1,0000 0,9991 0,9985 1,0000 1,0000 0,9995
DLY 0,9996 0,9987 0,9991 0,9998 1,0000 0,9994 0,9998 1,0000
ECB 0,9995 0,9986 0,9976 0,9970 0,9973 0,9988 0,9983 1,0000
EIL 1,0000 0,9984 0,9977 0,9981 0,9980 0,9993 0,9961 0,9965
FI5 0,9998 0,9986 0,9984 0,9988 0,9989 1,0000 1,0000 0,9990
FIL 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
GAL 0,9997 0,9988 0,9995 0,9993 0,9991 1,0000 0,9993 0,9977
GTL 1,0000 0,9989 0,9995 1,0000 0,9987 1,0000 0,9990 0,9974
HLL 0,9991 0,9988 0,9989 0,9984 0,9978 0,9995 0,9992 0,9986
HSL 0,9989 0,9992 0,9988 0,9981 0,9978 0,9994 0,9975 0,9958
ICE 0,9968 0,9974 0,9972
IGL 0,9992 0,9991 0,9990 0,9990 1,0000 1,0000 0,9991 0,9978
OYL 1,0000 1,0000 0,9986 1,0000 1,0000 0,9970 1,0000 0,9962
SLF 0,9990 0,9985 0,9980 0,9977 0,9974 1,0000 0,9957 0,9944
TI1 0,9993 0,9989 0,9985 0,9988 0,9979 0,9995 0,9982 0,9978
TKM 1,0000 0,9992 0,9996 0,9991 0,9983 0,9977 0,9982 0,9973
TZL 1,0000 0,9992 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
VK6 0,9990 0,9987 0,9988 0,9987 0,9981 0,9988 0,9992 0,9986
YLB 0,9996 0,9991 0,9998 1,0000 0,9994 0,9989 0,9989 0,9985
Ortalama | 0,9996 0,9990 0,9991 0,9990 0,9989 0,9992 0,9987 0,9981
Yatirim Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlilf Etkinlil.< Etkinlil.< Etkinlilf Etkinlilf
Fonlar1 Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Diizeyi | Ortalama
2017 ql | 201792 | 2017 q3 | 2017 g4 | 2018 ql | 2018 q2 | 2018 g3 | 2018 q4
AAL 0,9990 | 10,9992 | 0,9976 | 0,9971 | 0,9966 | 0,9974 | 1,0000 | 0,9958 | 0,9983
ALE 1,0000 | 1,0000 [ 1,0000 | 1,0000 | 0,9998 | 0,9997 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9999
ANL 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9996 | 1,0000 | 0,9984 | 0,9997
DLY 1,0000 | 0,9985 | 0,9986 | 0,9986 | 0,9990 | 09974 | 0,9987 1,0000 | 0,9992
ECB 0,9963 | 0,9991 | 0,9991 1,0000 | 0,9992 | 0,9998 | 1,0000 | 0,9977 | 0,9986
EIL 0,9977 | 0,9984 | 0,9982 | 0,9984 | 1,0000 | 0,9980 | 0,9976 | 0,9980 | 0,9982
FIS 0,9988 | 0,9989 | 0,9990 | 0,9988 | 0,9994 | 0,9998 | 0,9982 | 0,9973 | 0,9990
FIL 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 |1,0000 |1,0000 |0,9993 |1,0000 |1,0000 1,0000
GAL 0,9984 | 0,9986 | 0,9990 | 0,9983 | 0,9990 | 0,9991 | 0,9986 | 0,9958 | 0,9988
GTL 0,9982 | 1,0000 [ 1,0000 | 0,9987 | 0,9991 | 0,9991 1,0000 | 0,9965 | 0,9991
HLL 0,9991 | 10,9992 | 0,9987 | 0,9994 [ 1,0000 | 0,9995 | 0,9991 | 0,9968 | 0,9989
HSL 0,9964 | 0,9986 | 0,9992 | 0,9985 | 0,9986 | 0,9984 | 0,9995 1,0000 | 0,9984
ICE 0,9978 | 0,9987 | 0,9983 | 0,9979 | 0,9987 | 0,9990 | 0,9979 | 0,9964 | 0,9978
IGL 0,9976 | 0,9982 | 0,9985 | 0,9983 | 0,9988 | 0,9994 | 0,9984 | 0,9979 | 0,9988
OYL 0,9977 | 10,9994 | 0,9993 | 0,9997 | 0,9998 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9939 | 0,9989
SLF 0,9958 | 1,0000 [ 1,0000 | 0,9971 | 0,9966 | 0,9975 | 0,9981 | 0,9954 | 0,9976
TI1 0,9995 | 0,9996 | 1,0000 [ 1,0000 [ 0,9999 | 09995 | 09995 | 09999 | 0,9992
TKM 0,9967 | 0,9987 | 0,9982 | 0,9970 | 0,9987 | 0,9989 | 0,9973 | 0,9954 | 0,9982
TZL 1,0000 | 1,0000 | 0,9993 1,0000 | 0,9999 | 0,9989 | 1,0000 | 0,9976 | 0,9997
VK6 0,5395 | 0,0185 | 0,9985 | 0,9991 | 0,9990 | 0,9993 | 0,9990 | 0,9978 | 0,9088
YLB 0,9986 | 0,9991 | 0,9997 | 0,9995 | 0,9998 | 0,9995 | 0,9996 | 1,0000 | 0,9994
Ortalama 0,9765 | 0,9525 | 0,9991 | 0,9989 | 0,9991 | 0,9990 | 0,9991 | 0,9977




Ek-9: Serbest Semsiye Fonlarinin Etkinlik Degerleri
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Yatirim Etkinlil; Etkinlil.< Etkinlil; Etkinlil.< Etkinlil; Etkinlil.< Etkinlil; Etkinlil.<
Fonlari Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
2015 ql 2015 q2 2015 g3 2015 g4 2016 ql 2016 g2 2016 g3 2016 g4
ACN
ACZ
APP 0,1969 0,7917 0,9352 0,8276
ARF 0,2851 0,2037 0,8907 0,8631 1,0000
ARP 0,2001 0,8268 0,9325 0,7763
AZV 0,8130 0,9632 0,7683
DBG 0,9441 0,9159 0,8112 0,8122 0,2038 0,9737 0,8982
DDF
DDS 0,1910 0,6723 0,8486 0,7813
DPE
DPL
DPN
DPR
DPU
DPV
DZZ
ELZ
FYA
GAG
GAS 0,6835 0,4553 0,4761 0,4724 0,7757 1,0000 0,9696 0,8539
GME
GPC
GPL 0,5513 0,8324 0,7990
GSO
HDS
HPF
IAR
IBG 0,7665 0,7413 0,5815 0,2342 0,2147 0,9354 0,9469 0,7960
IBH 1,0000 1,0000 0,5971 0,2208 0,2038 0,7992 0,9609 0,8794
IBR 0,7321 0,7664 0,5533 0,1672 0,1591 0,8353 0,9466 0,8416
IDD 0,8185 0,8698 0,6490 0,2560 0,2261 0,7606 1,0000 0,8891
1L
1P 1,0000 0,7200 0,6053 0,2905 0,1987 0,7649 0,8846 0,8842
IS
IMO
IMY
IPC 0,1816 0,8081 0,9778 0,8274
IPE 0,7875 0,8815 0,8166
IPF 0,5506 0,3147 0,4720 0,2920 0,2148 0,8474 0,9352
IPG 0,6705
IPK 0,2035 0,8020 0,9667 0,8310
IPP 0,7302 0,8418 0,7393 0,4418 0,4651 1,0000 1,0000
IPR 0,1812 0,8173 0,9595 0,8511
IPU 0,2038 0,8035 0,9475 0,8300
IPZ 0,8956 0,8034
ISJ
ISR
ISS 0,8359 0,8042 0,4462 0,2325 0,2038 0,9167 0,9875 0,9387
IYR 0,9861 0,8693 0,8227 0,7645 0,8268 0,7999
IYS 0,9490 0,8192 0,7770 0,8090 0,2209 1,0000 1,0000 1,0000
KOP
KRS 0,8618 0,7962 0,8984
KTR
MPP
OSC

OSF
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OSH
PPD
STS
TCC 0,9118 0,2601 1,0000 1,0000
TDB 0,7502 0,7505 0,6686 0,3097 0,2462 0,8964 1,0000 0,8835
TPJ
TPP 0,4823 0,5247
UoSs 1,0000
UPU
USY 1,0000
YKS 0,9163 0,5436 0,4826 0,2464 0,2190 09119 0,9246 1,0000
YPF 0,7700 0,9159
YPK 0,5188 0,8572
YPP
YSF
ZPA 0,8728 0,9474 0,8877
Ortalama | 0,8576 0,7168 0,6455 0,3621 0,2435 0,8411 0,8901 0,8579

Yatirim Etkinlil.c Etkinlil.( Etkinlil.c Etkinlil.( Etkinlil.c Etkinlil.( Etkinlil.c Etkinlil.(

Fonlari Diizeyi Diizeyi | Diizeyi Diizeyi | Diizeyi Diizeyi | Diizeyi Diizeyi | Ortalama

2017 ql | 201792 | 201793 | 2017g4 | 2018 ql | 201892 | 2018 q3 | 2018 g4

ACN 0,6373 0,7433 0,7216 0,7007
ACZ 0,9586 0,6483 0,8207 0,6571 0,6473 0,6426 0,7291
APP 0,6033 0,6710
ARF 0,8845 0,5599 0,7609 0,7600 0,8755 1,0000 1,0000 0,9060 0,7684
ARP 0,9414 0,7488 0,8727 0,6722 0,8765 0,6417 0,6628 0,6138 0,7305
AZV 0,7749 0,7677 0,8113 0,6882 0,8062 0,6472 0,5822 0,5394 0,7420
DBG 0,8758 0,7498 0,8627 0,7489 0,8788 0,7695 0,8417 0,5668 0,7902
DDF 0,7082 0,7082
DDS 0,8361 0,7133 0,7044 0,7347 0,8147 0,6893 0,6657 0,6386 0,6908
DPE 0,7677 0,6949 0,5810 0,5369 0,6451
DPL 0,5378 0,5378
DPN 0,5450 0,5450
DPR 0,6939 0,6995 0,4995 0,5639 0,6142
DPU 0,6115 0,5492 0,5803
DPV 0,3866 0,6005 0,4935
DZZ 0,8659 0,6711 0,6138 0,4465 0,6493
ELZ 0,5478 0,7769 0,8424 09116 0,6105 0,5718 0,7102
FYA 0,6965 0,5673 0,9616 0,6010 0,6702 0,7335 0,7050
GAG 0,4849 0,8371 0,9830 0,6856 0,5430 0,7067
GAS 0,8999 0,8954 1,0000 0,8870 0,9528 0,8259 0,9257 0,8049
GME 0,5210 0,4152 0,4681
GPC 0,4218 0,4218
GPL 1,0000 0,6998 0,8079 0,7095 0,8731 0,7820 0,6749 0,5596 0,7536
GSO 0,9306 0,7810 0,9779 0,7043 0,8485
HDS 0,9049 0,7721 0,7339 0,8036
HPF 0,5683 0,7402 0,4039 0,5708
IAR 0,5938 0,5474 0,5706
IBG 0,8025 1,0000 1,0000 0,7757 0,9139 0,7973 0,9525 1,0000 0,7786
IBH 0,8662 0,7323 0,8611 0,7138 0,7945 0,6754 0,7527 0,7346 0,7370
IBR 0,8612 0,9233 0,9000 0,8457 0,9041 0,7893 0,7088 0,7739 0,7318
IDD 0,8546 0,8666 0,9476 0,6857 0,9020 0,7636 0,7420 1,0000 0,7644
IIL 0,4823 0,4327 0,6420 0,5587 0,7169 0,6477 0,7375 0,5713 0,5986
1P 0,8405 0,8752 0,8775 0,6376 0,7600 0,7237 0,7907 0,5796 0,7146
IIS 0,7342 0,9860 0,7051 0,8585 0,6942 0,6597 0,5276 0,7379
IMO 0,5715 0,5715
IMY 0,2858 0,2858
IPC 0,8513 0,7615 0,8369 0,7457 0,8721 0,4684 0,7331
IPE 0,7516 0,6815 0,8301 0,6883 0,7541 0,5556 0,7497
IPF 0,9795 1,0000 1,0000 0,8676 0,9335 0,8206 0,8000 0,8444 0,7248
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IPG 0,7988 - 0,9871 0,6660 0,9967 1,0000 1,0000 0,7649
IPK 0,8545 0,6663 0,8492 0,7546 0,8700 0,6945 0,7080 0,4680 0,7224
IPP 0,9817 1,0000 0,9513 0,6985 0,8825 0,8091 0,6964 0,9341 0,8115
IPR 0,8742 0,7595 0,8321 0,7334 0,8436 0,4677 0,7320
IPU 0,8876 0,7182 0,8438 0,7403 0,8739 0,6844 0,6975 0,4653 0,7246
IPZ 0,8461 0,8535 0,8589 0,7225 0,8606 0,6971 0,6459 0,5601 0,7744
ISJ 0,5495 0,5362 0,5428
ISR 0,6682 0,5149 0,5915
ISS 1,0000 0,7996 0,8526 0,7378 0,8875 0,7909 0,8092 0,7000 0,7464
IYR 0,7203 0,4294 0,6154 0,7084 0,7803 0,7799 0,9205 1,0000 0,7874
IYS 1,0000 1,0000 1,0000 0,6963 0,9773 0,8822 0,7621 1,0000 0,8683
KOP 0,7711 0,5303 0,8838 0,7284
KRS 0,7585 0,6275 0,6421 0,5700 0,8027 0,6207 0,6562 0,6072 0,7129
KTR 0,9700 0,7136 0,6581 0,7806
MPP 0,5221 0,8389 0,6374 0,7570 0,6162 0,8856 0,6363 0,6991
OSC 0,6465 0,4899 0,6557 0,5321 0,7321 0,7900 0,6410
OSF 0,5179 0,6055 0,6084 0,5514 0,5708
OSH 0,9360 0,7658 1,0000 0,5736 0,6682 1,0000 0,8239
PPD 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
STS 1,0000 1,0000
TCC 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,9247
TDB 0,8710 0,8091 0,7405 0,6879 0,8268 0,9685 0,9032 0,7451 0,7536
TPJ 0,3811 0,3811
TPP 0,8375 0,9986 0,9546 0,9820 1,0000 0,7721 0,7254 0,8086
UosS 0,8360 0,8727 1,0000 0,8570 0,6156 1,0000 0,7468 0,8660
UPU 0,9642 0,5096 0,8082 0,9263 0,6416 0,7700
USY 0,8375 0,9307 1,0000 0,9091 0,7551 0,9054
YKS 1,0000 0,9523 1,0000 0,7270 0,6367 0,7547 0,8657 0,7454
YPF 0,7223 0,7463 0,9609 0,7398 1,0000 0,8365
YPK 0,6727 0,7339 0,9672 0,6662 0,4634 0,5744 0,9639 0,7131
YPP 0,5337 0,5337
YSF 0,7447 0,9453 0,6707 1,0000 0,5154 0,5857 0,7436
ZPA 0,8581 0,7742 0,8612 0,6813 0,8730 0,7721 0,7315 0,6116 0,8064
Ortalama | 0,8461 0,7736 0,8538 0,7329 0,8467 0,7556 0,7292 0,6739
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Ek-10: Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonlarin Kodlar1 ve Adlari

FON

KODU FON ADI

ACO ACTUS PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU
AHU ATLAS PORTFOY BIRINCI OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
AKE AK PORTFOY EUROBOND (AMERIKAN DOLARIT) BORCLANMA ARACLARI FONU
AK2 AK PORTFOY UZUN VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
APT AK PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
ISTANBUL PORTFOY YABANCI (GELISMEKTE OLAN PIYASALAR) BORCLANMA
ARE ARACLARI FONU
AUT ATA PORTFQY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
AVT AK PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
AYR AK PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
AZF AK PORTFOY PY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI OZEL FONU
DBB DENIZ PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
DBH DENIZ PORTFOY EUROBOND (DOViZ) BORCLANMA ARACLARI FONU
DBK DENIZ PORTFOY KISALI VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
DBZ DENIZ PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
DZT DENIZ PORTFOY UZUN VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
ECT GLOBAL MD PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
ECV GLOBAL MD PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
FIT FIBA PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU
FI3 QNB FINANS PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU
FPE FIBA PORTFOY EUROBOND BORCLANMA ARACLARI (DOVIZ)FONU
FPK FIBA PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
FUB QNB FINANS PORTFOY EUROBOND BORCLANMA ARACLARI FONU
FYO QNB FINANS PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
FYT QNB FINANS PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
GAl GARANTI PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU
GBL AZIMUT PYS KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
GPA GARANTI PORTFOY EUROBOND BORCLANMA ARACLARI (DOViZ) FONU
GTF AZIMUT PYS BIRINCI BORCLANMA ARACLARI FONU
GYK GEDIK PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU
GYL GEDIK PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
HKV ZIRAAT PORTFOY HALKBANK KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
HOB HSBC PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
HPT HSBC PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
HST HSBC PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
HTT HSBC PORTFOY UZUN VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
IBK IS PORTFOY MAXIMUM KART KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
IGT ING PORTFOY BIRINCI BORCLANMA ARACLARI FONU
IPI IS PORTFOY BIRIKIM HESABI KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
IPV IS PORTFOY EUROBOND BORCLANMA ARACLARI (DOVIZ) FONU
IST ISTANBUL PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
KRC KARE PORTFOY BIRINCI BORCLANMA ARACLARI FONU
OYAK PORTFOY OYAK UYELERI ILE CALISANLARINA YONELIK BORCLANMA
OGF ARACLARI OZEL FONU
OKT OYAK PORTFOY BIRINCI BORCLANMA ARACLARI FONU
0SD OSMANLI PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
OSL OSMANLI PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
SKT FIBA PORTFOY SEKERBANK KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
STT STRATEJI PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU
TBT TEB PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU
TBV IS PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
TCB TACIRLER PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
TDG IS PORTFOY YABANCI BORCLANMA ARACLARI FONU
TGT GARANTI PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
TIV iS PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
TI6 IS PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
TLE AURA PORTFOY YABANCI BORCLANMA ARACLARI FONU
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TNK TEB PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU

TOT TEB PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU

TPE IS PORTFOY PY EUROBOND BORCLANMA ARACLARI (DOViZ) OZEL FONU
TPF TACIRLER PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU

TPL TEB PORTFOY EUROBOND (DOVIZ) BORCLANMA ARACLARI FONU

TPO IS PORTFOY PY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI OZEL FONU

TSI IS PORTFOY MAKSIMUM HESAP KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
TZT ZIRAAT PORTFOY BORCLANMA ARACLARI FONU

TZV ZIRAAT PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU

UPK UNLU PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU

VKT ZIRAAT PORTFOY VAKIFBANK KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
YBE YAPI KREDI PORTFOY EUROBOND (DOLAR) BORCLANMA ARACLARI FONU
YBS YAPI KREDI PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU

YDK YAPI KREDI PORTFOY CALISAN HESAP KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU
YHT YAPI KREDI PORTFOY KISA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU

YOA YAPI KREDI PORTFOY PY BORCLANMA ARACLARI (DOViZ) OZEL FONU

YOT YAPI KREDI PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU

ZBK ZIRAAT PORTFOY ORTA VADELI BORCLANMA ARACLARI FONU

ZBT ZIRAAT PORTFOY OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI FONU
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Ek-11: Degisken Semsiye Fonlarin Kodlar1 ve Adlari

FON

KODU

AAK

FON ADI
ATA PORTFOY COKLU VARLIK DEGISKEN FON

ABU AK PORTFOY BIREBIR BANKACILIK DEGISKEN OZEL FON
ACD ISTANBUL PORTFQY IKINCI DEGISKEN FON
ACY ACTUS PORTFOY 2019 YATIRIM DONEMLI DEGISKEN FON
ADE AK PORTFOY DEGISKEN FON
AED ATA PORTFOY BIRINCi DEGISKEN FON
AGC AK PORTFOY AGI DEGISKEN FON
AIG AZIMUT PYS 1A DEGISKEN OZEL FON
AN1 FOKUS PORTFOY BIiRINCI DEGISKEN FON
DBP DENiZ PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
EBD GLOBAL MD PORTFOY IKINCI DEGISKEN FON
ECA GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
EIB QINVEST PORTFOY DEGISKEN FON
EIC QINVEST PORTFOY IKiNCI DEGISKEN FONU
FCV FiBA PORTFOY COKLU VARLIK BIiRINCi DEGISKEN FON
FID FiBA PORTFOY DEGISKEN FON
FNO QNB FINANS PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
GAH GARANTI PORTFOY MUTLAK GETIRI HEDEFLI DEGISKEN FON
GMA AZIMUT PYS COKLU VARLIK DEGISKEN FON
GPB GARANTI PORTFOY BIRINCi DEGISKEN FON
GPG GEDIK PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
GPI GARANTI PORTFQY IKINCI DEGISKEN FON
GPU GARANTI PORTFOY UCUNCU DEGISKEN FON
HOA HSBC PORTFOY COKLU VARLIK UCUNCU DEGiISKEN FON
HPD HSBC PORTFOY COKLU VARLIK iKiNCi DEGISKEN FON
HPO HSBC PORTFOY COKLU VARLIK BIRINCI DEGISKEN FON
HSA HSBC PORTFOY DEGISKEN FON
IBB IS PORTFOY UCUNCU DEGISKEN FON
IBD IS PORTFOY BAYRAKTARLAR HOLDING DEGISKEN OZEL FON
ICC ICBC TURKEY PORTFOY IKINCI DEGISKEN FON
ICD ICBC TURKEY PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
IDY ING PORTFOY IKINCI DEGISKEN FON
IGD ING PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
GARANTI PORTFOY ING BANK OZEL BANKACILIK VE PLATINUM DEGISKEN OZEL
INH FON
IPA IS PORTFOY SUTAS IKINCi DEGISKEN OZEL FON
IPB ISTANBUL PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
IYB AURA PORTFOY DEGISKEN FONU
KRF KARE PORTFOY BIRINCi DEGISKEN FON
KUB KARE PORTFOY DEGISKEN (DOViZ) FONU
MAD MEKSA PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
MBL MEKSA PORTFQY IKINCI DEGISKEN FON
OBP OYAK PORTFQY IKINCI DEGISKEN FON
OKD OYAK PORTFOY BIiRINCi DEGISKEN FON
SUA UNLU PORTFOY BIiRINCi DEGISKEN FON
SUB UNLU PORTFQOY IKINCI DEGISKEN FON
SuC UNLU PORTFOY UCUNCU DEGISKEN FON
TAO TEB PORTFOY ALARKO GRUBU DEGISKEN OZEL FON
TBP IS PORTFOY PRIVIA BANKACILIK DEGISKEN OZEL FON
TCD TACIRLER PORTFOY DEGISKEN FON
TE3 TEB PORTFOY MUTLAK GETIRI HEDEFLI DEGISKEN FON
TGA GARANTI PORTFOY DORDUNCU DEGISKEN FON
TI4 IS PORTFOY BIRINCI DEGISKEN FON
TI7 IS PORTFOY IKINCi DEGISKEN FON
TKD TEB PORTFOY PY IKiNCI DEGISKEN OZEL FON
TMC IS PORTFOY TEMA GONULLULERI DEGISKEN OZEL FON
TMO TEB PORTFOY TEB GRUBU DEGISKEN OZEL FON




112

TPU IS PORTFOY PY KAR PAYI ODEYEN DEGISKEN OZEL FON

TPV AURA PORTFOY IKINCi DEGISKEN FON

TZC ZIRAAT PORTFOY BUYUYEN COCUKLARA YONELIK DEGISKEN OZEL FON
YAR IS PORTFOY RESAN DEGISKEN OZEL FON

YBP YAPI KREDI PORTFOY PY BIRINCi DEGISKEN OZEL FON

YDP YAPI KREDI PORTFOY PY UCUNCU DEGISKEN OZEL FON

YOD YAPI KREDI PORTFOY IKiNCi DEGISKEN FON

YSU YAPI KREDI PORTFOY UCUNCU DEGISKEN FON

ZBD ZIRAAT PORTFOY IKINCI DEGISKEN FON
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Ek-12: Fon Sepeti Semsiye Fonlarin Kodlar1 ve Adlar

FON

KODU FON ADI

AES AK PORTFOY PETROL YABANCI BYF FON SEPETI FONU

APJ AK PORTFOY ING BANK OZEL BANKACILIK VE PLATINUM FON SEPETi OZEL FONU
ARL AK PORTFOY BIRINCI FON SEPETI FONU

ARM AK PORTFOY IKINCI FON SEPETI FONU

DSP DENiZ PORTFOY BIRINCI FON SEPETi FONU

GBC AZIMUT PYS YABANCI BYF FON SEPET] FONU

GARANTI PORTFOY YABANCI (GELISMEKTE OLAN ULKELER) HISSE BYF FON SEPETI
GUH FONU

HOY HSBC PORTFOY YABANCI BYF FON SEPETI

ODV AK PORTFOY UCUNCU FON SEPETi FONU

TFF TEB PORTFOY YABANCI BYF FON SEPETI FONU

TGE IS PORTFOY EMTIA YABANCI BYF FON SEPETI FONU
TPC TEB PORTFOY BIRINCI FON SEPETI FONU

YAC YAPI KREDI PORTFOY IKINCI FON SEPETI FONU
YAN YAPI KREDI PORTFOY BIRINCi FON SEPETI FONU
YTD YAPI KREDI PORTFOY YABANCI FON SEPETI FONU

ZPC ZIRAAT PORTFOY FON SEPETI FONU
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Ek-13: Hisse Senedi Semsiye Fonlarin Kodlar1 ve Adlari

FON

KODU FON ADI

AAV

ATA PORTFOY IKINCI HISSE SENEDi FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)

ACC |ACTUS PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
ACK [I[STANBUL PORTFOY HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)
ADP |AK PORTFOY BIST BANKA ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
AFA |AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDI FONU
AFS  |AK PORTFOY GELISEN ULKELER YABANCI HIiSSE SENEDI FONU
AFT |AK PORTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HiSSE SENEDi FONU
AFV  |AK PORTFOY AVRUPA YABANCI HISSE SENEDI FONU
AHI  |[ATLAS PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN)
AKU |AK PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
AK3 |AK PORTFOY HIiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
ALC |AK PORTFOY BIST TEMETTU 25 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)
AOY |AK PORTFOY YABANCI HISSE SENEDI FONU
ASA  [FOKUS PORTFOY HIiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)
AYA |ATA PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
BAA [BiZIM PORTFOY ENERJI SEKTORU KATILIM HiSSE SENEDi FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)
BKE [BiZIM PORTFOY KATILIM 30 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)
BZI  [BiZIM PORTFOY INSAAT SEKTORU KATILIM HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
DAH |DENIiZ PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)
DPT |DENiZ PORTFOY BIST TEMETTU 25 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
DZE |DENIiZ PORTFOY BIST 100 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU(HiISSE SENEDi YOGUN FON)
EC2 |GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)
EID |QINVEST PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HISSE YOGUN FON)
FPH |FIBA PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HiISSE SENEDI YOGUN FON)
FYD |QNB FINANS PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
GAE |GARANTI PORTFOY BiST30 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
GAF |GEDIK PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDiI YOGUN FON)
GBG |GEDIK PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
GHS |GARANTI PORTFOY HISSE SENEDi FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
GL1 |AZIMUT PYS BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
GMR |GEDIK PORTFOY IKiNCI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)
GSP  [AZIMUT PYS KAR PAYI ODEYEN HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
HBU |[HSBC PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
HVS [HSBC PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
ICE  [ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDi FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)
IGH [ING PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
KYA [KARE PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)
MAC |[MARMARA CAPITAL PORTFOY HISSE SENEDIi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
MPS |MUKAFAT PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDI FONU ( HISSE SENEDi YOGUN FON )
OHB |0YAK PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
RBH |ALBARAKA PORTFOY KATILIM HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
STH [STRATEJI PORTFOY IKINCI HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)
STl  [STRATEJI PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)
TAU |iS PORTFOY BIST BANKA ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
TIE  |iS PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HIiSSE SENEDI YOGUN FON)
TI2  [iIS PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)
iS PORTFOY IS BANKASI ISTIRAKLERI ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN
TI3  [FON)
TKE |[TACIRLER PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
TLH |AURA PORTFOY HIiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
TMG [IS PORTFOY YABANCI HiSSE SENEDI FONU
TPR [IS PORTFOY PY HISSE SENEDI OZEL FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
iS PORTFOY BiST TEKNOLOJI AGIRLIKLI SINIRLAMALI ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HISSE
TTE |SENEDI YOGUN FON)
TYH [TEB PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
TZD [ZIRAAT PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
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TZE [ZIRAAT PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDIi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

ZIRAAT PORTFOY TEMETTU ODEYEN SIRKETLER HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN
TZK |[FONU)
UPH |UNLU PORTFOY HIiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)

'YAPI KREDI PORTFOY KOC HOLDING ISTIRAK VE HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN
YAS |[FON)
YAU |YAPI KREDI PORTFOY BIST 100 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
YAY |YAPI KREDI PORTFOY YABANCI TEKNOLOJI SEKTORU HISSE SENEDI FONU
YDE |YAPI KREDI PORTFOY BIST TEMETTU 25 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN)
YDI |[YAPI KREDI PORTFOY IKINCi HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
YEF |[YAPI KREDI PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
YHS |YAPI KREDI PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
ZPE [ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSIi HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)
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Ek-14: Karma Semsiye Fonlarin Kodlar1 ve Adlart

GAK GEDIK PORTFOY KARMA FON

IPJ IS PORTFOY ELEKTRIKLI ARACLAR KARMA FON
TKK IS PORTFOY KUMBARA HESABI KARMA OZEL FON
YAK YAPI KREDI PORTFOY KARMA FON
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Ek-15: Katilim Semsiye Fonlarin Kodlar ve Adlari

FON KODU FON ADI

AAA BiZIM PORTFOY BIRINCI KATILIM FONU

AIS AK PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU

AYK BizZiM PORTFOY BIRINCI KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU

BKR BizZiM PORTFOY iKINCI KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU

DPK DENIiZ PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU

EKF QINVEST PORTFOY KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU

GLS AZIMUT PYS KIRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU

GPF GARANTI PORTFOY BIRINCI KATILIM FONU

HPV ZIRAAT PORTFOY HALKBANK KISA VADELI KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU
IAT IS PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU

KIS QINVEST PORTFOY KiRA SERTIFIKASI KATILIM (DOVIZ) FONU

KTM KT PORTFOY BIRINCI KATILIM FONU

KTN KT PORTFOY KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU

KTV KT PORTFOY KISA VADELI KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU

KZL KT PORTFOY KIZILAY'A DESTEK ALTIN KATILIM FONU

MPF MUKAFAT PORTFOY KISA VADELI KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU
MPK MUKAFAT PORTFOY KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU

OTF OYAK PORTFOY KISA VADELI KiRA SERTIFIKASI KATILIM FONU
RBA ALBARAKA PORTFOY ALTIN KATILIM FONU

RBK ALBARAKA PORTFOY KATILIM FONU

RBT ALBARAKA PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU

RBV ALBARAKA PORTFOY KISA VADELI KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU
TCA ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM FONU

TPZ TEB PORTFOY KiRA SERTIFIKALARI (DOViZ) KATILIM FONU

TZF ZIRAAT PORTFOY KATILIM FONU

YFV YAPI KREDI PORTFOY KIRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU

ZPF ZIRAAT PORTFOY KATILIM FONU (DOViZ)

7ZPG ZIRAAT PORTFOY KIiRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU

ZPK ZIRAAT PORTFOY KISA VADELI KiRA SERTIFIKALARI KATILIM FONU
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Ek-16: Kiymetli Maden Semsiye Fonlarin Kodlar1 ve Adlart

AFO AK PORTFOY ALTIN FONU

DBA DENIZ PORTFOY ALTIN FONU

FIB FIBA PORTFOY ALTIN FONU

GTA GARANTI PORTFOY ALTIN FONU
HBF HSBC PORTFOY ALTIN FONU

ICA ICBC TURKEY PORTFOY ALTIN FONU
IGA ING PORTFOY ALTIN FONU

TTA IS PORTFOY ALTIN FONU

TUA TEB PORTFOY ALTIN FONU

YKT YAPI KREDI PORTFOY ALTIN FONU
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Ek-17: Para Piyasas1 Semsiye Fonlarin Kodlar1 ve Adlari

AAL ATA PORTFOY PARA PIYASASI FONU

ALE AK PORTFOY PARA PIYASASI FONU

ANL AK PORTFOY IKINCI PARA PIYASASI FONU

DLY DENIZ PORTFOY PARA PIYASASI FONU

ECB GLOBAL MD PORTFOY PARA PIYASASI FONU

EIL QINVEST PORTFOY PARA PIYASASI FONU

FIL FIBA PORTFOY PARA PiYASASI FONU

FI5 QNB FINANS PORTFOY PARA PIYASASI FONU

GAL GARANTI PORTFOY IKINCI PARA PIYASASI FONU
GTL GARANTI PORTFOY BIRINCI PARA PIYASASI FONU
HLL ZIRAAT PORTFOY HALKBANK PARA PIYASASI FONU
HSL HSBC PORTFOY PARA PiYASASI FONU

ICE ICBC TURKEY PORTFOY PARA PIYASASI FONU
IGL ING PORTFOY PARA PIYASASI FONU

OYL OYAK PORTFOY BIiRINCI PARA PIYASASI FONU
SLF FIBA PORTFOY SEKERBANK PARA PIYASASI FONU
TIl IS PORTFOY PARA PiYASASI FONU

TKM TEB PORTFOY PARA PIiYASASI FONU

TZL ZIRAAT PORTFOY PARA PIYASASI FONU

VK6 ZIRAAT PORTFOY VAKIFBANK PARA PIYASASI FONU
YLB YAPI KREDI PORTFOY PARA PIYASASI FONU
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Ek-18: Serbest Semsiye Fonlarin Kodlari ve Adlari

ACN ACTUS PORTFOY LIDYA SERBEST (DOVIiZ) FON
ACZ ACTUS PORTFOY HITIT SERBEST FON

APP AK PORTFOY P1 SERBEST OZEL FON

ARF AK PORTFOY OPY IKINCI SERBEST OZEL FON

ARP AK PORTFOY OPY BIRINCI SERBEST OZEL FON

AZV AZIMUT PYS BKS SERBEST OZEL FON

DBG DENIiZ PORTFOY BEYAZ SERBEST OZEL FONU

DDF DENIZ PORTFOY DINAMO SERBEST FON

DDS DENIZ PORTFOY DAMLA SERBEST OZEL FON

DPE DENiZ PORTFOY EGE SERBEST (DOViZ) OZEL FON
DPL DENIiZ PORTFOY NIL SERBEST (DOViZ) OZEL FON
DPN DENIZ PORTFOY NEVA SERBEST (DOViZ) OZEL FON
DPR IS PORTFOY ROTA 1 SERBEST (DOViZ) OZEL FON
DPU DENIZ PORFOY TUAL SERBEST (DOViZ) OZEL FON
DPV DENIZ PORTFOY ENDA SERBEST OZEL FON

DZZ DENiZ PORTFOY ECEM SERBEST (DOViZ) OZEL FON
ELZ QINVEST PORTFOY ELZ SERBEST (DOViZ) OZEL FON
FYA ISTANBUL PORTFOY ARK Il SERBEST FON

GAG GEDIK PORTFOY BIiRINCI SERBEST (DOVIZ) FON
GAS GARANTI PORTFOY UCUNCU SERBEST(DOViZ) FON
GME GEDIK PORTFOY EGE SERBEST OZEL FON

GPC GARANTI PORTFOY IKINCI SERBEST ( DOViZ ) FON
GPL GARANTI PORTFOY BIRINCI SERBEST OZEL FON
GSO GARANTI PORTFOY OPY SERBEST OZEL FON

HDS HEDEF PORTFOY SERBEST FON

HPF HEDEF PORTFOY KUZEY SERBEST FON

IAR ISTANBUL PORTFOY DORDUNCU SERBEST FON
IBG AZIMUT PYS BIRINCI SERBEST FON

IBH AZIMUT PYS IKINCI SERBEST FON

IBR AZIMUT PYS MUTLAK GETIRI HEDEFLI SERBEST FON
IDD LOGOS PORTFOY DINAMIK DAGIMLI SERBEST FON
IIL ISTANBUL PORTFOY LOTUS 1 SERBEST FON

1P ISTANBUL PORTFOY ARIES SERBEST FON

1IS ISTANBUL PORTFQY IKINCI SERBEST FON

IMO IS PORTFOY ODAK SERBEST OZEL FON

IMY IS PORTFOY SKYLARK SERBEST (DOVIiZ) OZEL FON
IPC IS PORTFOY CK SERBEST OZEL FON

IPE IS PORTFOY ANADOLU SIGORTA SERBEST OZEL FON
IPF PERFORM PORTFOY IKINCI SERBEST FON

IPG IS PORTFOY KAPITAL SERBEST FON

IPK IS PORTFOY KOS SERBEST OZEL FON

IPP PERFORM PORTFOY BIRINCI SERBEST FON

IPR IS PORTFOY ICARUS SERBEST OZEL FON

IPU IS PORTFOY AS SERBEST OZEL FON

IPZ IS PORTFOY AG SERBET OZEL FON

ISJ IS PORTFOY IKINCI SERBEST (DOViZ) OZEL FON
ISR IS PORTFOY BIRINCI SERBEST OZEL FON

ISS IS PORTFOY DEGER SERBEST OZEL FON

IYR IS PORTFOY HEDEF SERBEST FON

IYS IS PORTFOY SUTAS SERBEST OZEL FON

KOP QINVEST PORTFOY iKiNCI SERBEST FON

KRS KARE PORTFOY SERBEST (DOViZ) FON

KTR KT PORTFQOY BIRINCI KATILIM SERBEST FON

MPP MEKSA PORTFOY PRIME SERBEST FON

0SC OSMANLI PORTFOY AVRASYA SERBEST FON

OSF OSMANLI PORTFOY BALKAN SERBEST FON

OSH OSMANLI PORTFOY MINERVA SERBEST FON

PPD PERFORM PORTFOY SERBEST ( DOVIZ ) FON
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STS STRATEJI PORTFQOY BIRINCI SERBEST (DOViZ) FON

TCC TACIRLER PORTFOY SERBEST ( DOVIZ ) FON

TDB TEB PORTFOY BOGAZICI SERBEST (DOViZ) FON

TPJ TEB PORTFOY BIRINCI SERBEST (DOViZ) FON

TPP TEB PORTFOY PUSULA SERBEST FON

UOS UNLU PORTFOY IKINCI SERBEST FON

UPU UNLU PORTFOY UCUNCU SERBEST FON

USY UNLU PORTFOY MUTLAK GETIRI HEDEFLI SERBEST FON
YKS YAPI KREDI PORTFOY ISTANBUL SERBEST FON

YPF YAPI KREDI PORTFOY YEDITEPE SERBEST FON

YPK YAPI KREDI PORTFOY GALATA SERBEST FON

YPP YAPI KREDI PORTFOY PY KUZGUNCUK SERBEST OZEL FON
YSF YAPI KREDI PORTFOY DRAGOS SERBEST FON

7ZPA ZIRAAT PORTFOY SERBEST FON




