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ONSOZ

Tiirkiye'de hizla gelismekte olan yatirim fonlarmin performansini 6lgmeye yonelik hazirlanan
bu tezde Tiirkiye’de A tipi fonu yoneticilerin gergek basarisi ortaya koyulmaya ¢aligiimistir.
Bu amag cercevesinde; 2006-2010 yillar1 i¢in Fama-Frech’in 3 faktorlii varlik degerlendirme
modeli faktorleri ile Carhart’in bu modeli ilave ettigi momentum faktorleri hesaplanmistir. Bu
faktorlere gore yatirim fonlarinda oncelikler tek tek ve gruplandirilarak incelenmistir. Ayrica
yatirim fonlarinin briit getirileri ve net getirileri calismamizda 6nemli ayrit edici unsur olarak
kullanilmistir.  Tiim veriler 1518inda Tirkiye’deki yatirim fonlarmin gergek basarilari

Olglimlenmistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda biiyiik katkis1 olan sevgili hocam Yrd. Dog. Dr. Y.Omer
Erzurumlu’ya ve ¢alismakta oldugum Al-fer San. ve Tic. Koll. Sti. yoneticilerine basta olmak
iizere, hayatim boyunca yanimda olan aileme ve degerli arkadagim Birsen Dagdelen’e ve Cagla

Caglar’a tesekkiir ederim.

Istanbul , Ocak, 2012 Betiil ASCI



OZET

Ozellikle son yillarda Uluslar arasi piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirnm fonlar
piyasast hizla gelismektir. Bu gelismelere bagli olarak artan yatirimei sayisi ve biiyliyen
yatirim fonu portfoylerinin performans degerlendirmesi bir zorunluluk olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirim fonlarinin yatirimeilara sagladigi birgok avantaj bulunmaktadir. Bunlarin
basinda da profesyonel portfoy yoneticiligi gelmektedir. Literatiirde belirtilen yatirim
fonlarmin faydalar1 gergekten de yatirimciya saglayip saglayamadigi onemli bir konu
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. En uygun Olgiitlerle degerlendirilen yatirim fonlar:
performanslarinda ortaya c¢ikan olumlu neticeler aslinda yatirim fonu yoneticisinin
basarisini gostermektedir. Bu ¢alismada 2006-2010 yillar1 arasinda 79 adet yatirim fonu 4

faktorlii varlik degerlendirme modeli kullanilarak performanslar1 6l¢iimlenmistir.

Anahtar Kelimler : A Tipi Yatiim Fonu, Performans Degerlendirme, Fama-French

Faktorleri, 4 Faktorli Varlik Degerlendirme Modeli, Zaman-seri Regresyonu.



ABSTRACT

Especially in the last decades the mutual funds industry grows in Turkey as well as the rest
of the world. Hence, the measurement of the performances of existing funds gains
importance. Mutual funds provides several advantages to the investors. The most important
of them is professional portfolio management service. In this study performance of 79

mutual funds are studied for the 2006-2010 period using 4 factor model.

Key Words : Type A mutual fund, Performance appraisal, Fama—French’s model,

Carhart’s model, times series regression
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1. GIRIS

Uluslararas1 piyasalarda oldugu gibi Tirkiye’de de yatwrim fonlar1 piyasast hizla
gelismekte olup; yatirimcr sayisinin ve portfoy biiyiikliiklerinin artmasi sonucu fon
performanslarmin 6l¢iilmesine olan ihtiyac giin gegtik¢e artmaktadir. Yatirim fonlarmin,
yatirimciya sagladigi bir ¢cok avantaj bulunmaktadir. Bunlarin basinda da profesyonel
portfoy yoneticiligi gelir. Literatiirde belirtilen bu avantajlar1 fonlarm gergekten de
yatirimciya saglayip saglayamadigi onemli bir konudur. Performans ol¢iimiiniin uygun
faktorlere gore kontrolii sonrasi pozitif performans gosteren fon, aslinda profesyonel

yonetiminin gosterdigi basar1 olarak kabul edilebilir.

Bu dogrultuda arastrmanin {i¢ temel amaci bulunmaktadir. Bunlarda ilki Tirkiye’deki
yatirim fonu yoneticilerinin basarilarim1 kantitatif modellerle 6lgmek, bu bulgularin
1s1¢ida hangi yatirim fonlarmin daha kazangli oldugunu tespit etmek ve Tiirkiye’de 2006-
2010 willar1 arasindaki yatirim fonlar1 gelisimlerini gozlemektir. Boylece Tiirkiye’deki
yatirim Fonlarin performansinin 6l¢iilmesi, Tirkiye’de hangi yatirim fonlar1 yoneticilerinin
daha basarili olduklar1 tespit edilmesi hedeflenmistir. Sonuglarin yatirimcilarin daha dogru

karar vermelerine yardimci olmas1 amacglanmaktadir.

Arastirmamiz 2006-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim fonlar:
iizerine yapilmistir. Kantitatif calisma Fama-French’in ti¢ boyutlu varlik degerleme modeli
ile Carhat’in bu modeli gelistirerek olusturdugu dort faktorlii varlik degerlendirme modeli
kullanilarak yapilmistir. Bu dogrultuda 2006-2010 yillar1 arasinda IMKB i¢in Fama-French
faktorleri hesaplanmustir. Fama-French faktorlerinin kullanmamizin nedeni IMKB’de
meydana gelen kriz donemlerindeki dalgalanmanin olumsuz veya olumlu etkilerinden

armdirmak ve gergek getiriyi tespit etmektir.

Bu modelin yardimiyla 2006-2010 yillar1 arasindaki yatirim fonlarmin net getirilerine
ulagilamaya calisilmistir. Ayni1 amagla 2006-2010 yillar1 arasindaki Fama-French
Faktorleri belirlenmistir. Bu ¢alismada hesaplanan katsayilarin daha sonraki ¢aligmalara
temel teskil etmesi amaglanmaktadir. Ilaveten 2006-2010 yillar1 arasindaki yatirim fonu

yOneticilerinin performansi ortaya konmaya ¢aligilmistir.



Calismanin bu bdliimiinde arastirmanin yontemi ve smirhklar: iizerine durulacaktir. Ikinci
boliimde yatirim fonlar1 hakkinda genel bilgilere yer verilecektir. Bu kapsamda yatirim
fonunun tanimi, tiirleri, kimlerin yatirim fonlar1 kurabildikleri, yararlar1 ve tarihsel
gelisiminde s6z edilmektedir. Calismanin ti¢lincii boliimiinde Fama-French faktorlerinin ve
Carhart’in Fama-French’in modeline yaptig1 katkilar anlatilmis ve hesaplamalarm nasil
yapildigi  6zetlenmistir.  Son  boliimde modelin  uygulamast ve  sonuglari

degerlendirilecektir.

Arastirmanin sinirli kaldig1 ana noktalar asagida belirtilmistir.

a) Fon piyasasinin gen¢ olmasmdan otiirii aragtrmada 2006-2010 yillar1 verileri
kullanilabilmis ve analizin s6z konusu oldugu yillarda faaliyet gdsteren yatirim
fonlar1 ele alimmustir.

b) Tiirkiye’de yatirim fonlarm ge¢misi, ¢ok yakin zamana dayandigindan benzer
ozellik gosteren ¢ok sayida fon bulunmamaktadir. Ayrica 2006-2010 yillar: arasinda
analizlerimizin istatistiksel olarak anlamli olabilmesi i¢in en az ii¢ yillik verisi
bulunan fonlarin kullanilmasi gerekmistir. Bu kriteri saglayan tiim A Tipi fonlar
calismaya dahil edilmistir.

c) Yaptigimiz literatlir caligmasi neticesi Tirkiye’de fon piyasasinda benzer bir
calismaya rastlanmamistir. Yatwrmm Fonlar1 performansmni farkli degiskenler

kullanarak incelendikleri goriilmiistiir.



2.YATIRIM FONLARINA GENEL BAKIS

Bu boliimiinde yatirim fonlarmin tanimi, &zellikleri, yararlari, smiflandirilmasi,
Tirkiye’deki ve diinyadaki tarihsel gelisimi ve yatirim fonu piyasalarinin durumu hakkinda

bilgi verilecektir.

Calismada kullanilan genel terminoloji ile ilgili agiklamalar asagidaki gibidir.

Portfoy, Bir yatirimcini sahip oldugu menkul kiymetlerin tiimiine verilen addir
(http://muhasebeturk.org, 27.03.2011). Bu c¢alisma kapsamima giren ve dar anlamiyla
portfoy ise yatirim fonunun yatirim yaptigl sermaye piyasasi araglar1 (Hisse senedi,tahvil,

bono, ters repo vb.) ve altin gibi kiymetli madenlerin biitiiniinii ifade etmektedir.

Portfoy yonetimi, birikimlerin para ve sermaye piyasalarinda tasarrufcu admna yetkili
araci1 kuruluglar tarafindan belli bir iicret karsiliginda yonetilmesidir. Bu faaliyet icin ilgili
kurulusun SPK’dan alimmis  yetki belgesi bulunmasma dikkat edilmelidir

(http://www.ekonometre.net., 27.03.2011 ).

Fon, halktan katilma paylar1 karsiliginda toplanan paralarla, katilma pay1 sahipleri adina,
riskin dagitilmasi ilkesi ve inanghi miilkiyet esaslarma gore, portfoy isletmek amaciyla

kurulan mal varligidir (SPK, 2010:4).

Katilma pay: : Yatirim fonlarma iligskin esaslar tebligi madde 35°de katilma belgesi soyle
tanimlanmistir: “katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu haklar1
tastyan ve fona kag¢ pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senettir ve
kaydi deger olarak tutulur.” (Kahraman,2006:26). Yatirim fonlarindaki katilma paylarini,
sirketlerin hisse senetlerine benzetmemiz miimkiindiir. Nasil yatirimcilar, hisse senedi
alarak sirketlere ortak olurlar ve o sirketler lizerinde belirli haklar kazanirlarsa, benzer
sekilde yatirim fonlarmma da katilma pay: ile ortak olmaktadirlar. Ancak, hisse senedi
sahipleri sirket yonetimine katilabilirken, katilma pay1 sahiplerinin fon yonetimine katilma

haklar1 bulunmaktadir.



2.1. Yatirnm Fonu Tanimi

Yatirim fonu; ¢esitli menkul kiymetlere yatirinm yapmak amaciyla belli bir sermaye ile
kurulan ve bir sozlesme karsilig1 yatirimceilara satilan, fon yoneticileri tarafindan yonetilen
bir havuzdur. Banka veya araci kurumlar tarafindan kurulur ve belirli paylara ayrilarak
yatirimcilara satilir. Yatmrimcilar bu paylardan satin alarak o fonun ortagi olurlar

(http://www.finhat.com, 29.03.2011).

Yatirim fonlary, 3794 sayili kanunla ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu Seri: VII,
No: 10 sayili Teblig, 4. maddesinde de, “Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri karsilig1 toplanan paralarla, belge sahipleri hesabima, riskin dagitilmasi ilkesi ve
inan¢h miilkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek

~ .9

amaciyla kurulan mal varlig1” olarak tanimlanmistir (Aslan, 2009:2).

Fon karsilig1 olarak toplanan paralar da fonun cinsine gore hisse senedi, tahvil, bono veya
repo gibi ¢esitli yatirinm araglarinda degerlendirilir. Bu islemleri, yatwrimcilar igin
profesyonel fon yoneticileri gergeklestirir. Ancak bu islemler yapilirken Sermaye Piyasasi
Kurulunun 19 Aralik 1996 tarihli VII serili 10 numarali tebligine 22852 Sayili Resmi
gazetede yayinlayan asagidaki hiikiimlere uymak zorunlulugu bulunmaktadir (Ertas ve

dig., 1997:13).

e Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci hisse senetleri, 6zel ve kamu
borg¢lanma senetleri,

e Ozellestirme kapsaminda olanlar da dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse
senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri,

e Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem gdéren sermaye piyasasi
araclari,

e Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo,
ters repo, future, opsiyon ve forward siézlesmeleri gibi araclar fon portfoyiine

alinabilmektedir.



2.2. Kimler Yatirim Fonu Kurabilir?

SPK’ya verilmis yetki ¢er¢evesinde SPK’a tarafindan belirlenmis esaslara uygun kurulan
asagida siralanan kuruluslar kuruldan izin almak suretiyle yatirim fonu kurup isletebilir

(Yalgmkaya, 2006:27-28) :
a. Bankalar
b. Araci Kurumlar
c. Sigorta Sirketleri

d. Kanunlarinda engel bulunmayan Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandig1, Bag-

Kur ,Ordu Yardimlagma Kurumu gibi emekli ve yardim sandiklari
e. 506 sayili kanunun gecici 20.maddesi uyarinca kurulan 6zel emeklilik sandiklaridir.
2.3. Yatirnm Fonlarin Smiflandirmasi, Cesitleri ve Ozellikleri

Yatirim fonlar1 degisik kriterlere gore siniflandirabilmek miimkiindiir. En sik kullanilan
yontem ise ihrag ettikleri katilma belgelerinin geri satin alinip alinamama durumuna goére
yapilanidir. Buna gore yatwrim fonlar1 iki sekilde siniflandirilmaktadir (Ertas ve dig,
1997:12).

a) Ack Sonlu Fonlar (Open End) : Ihrag ettikleri katilma belgelerini, bunlar1 satin

alan yatirimcilarin talebi halinde geri satin alan yatirim fonlaridir.

b) Kapal Sonlu Fonlar (Closed End) : Ihrag ettikleri katilma belgelerini istendigi

zamanda geri satin alinmayan fonlardir.

Acik sonlu fonlar istenildigi zamanda nakitte cevrilebilme 6zelligi sebebiyle kiiciik ve
deneyimsiz yatmimcilart yatrim fonlarina ydnlendirebilme dolayisiyla tasarruflari
arttirabilmektedir. Bu tiir fonlarin bir diger 6zelligi ise yeni bir talep halinde fonun pay
sayismin arttirilabilmesidir. Yatirimeilar agik sonlu fonlari kurucu kurulus ve bu fonlarin

satisa aracilik eden kuruluslardan satin alabilmektedirler.

Kapal1 sonlu yatirim fonlar1 ise ihra¢ ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan ver

sabit sermayeli olarak kurulan fonlardir. Bu tiir fonlar birincil ve ikincil piyasalardan satin



almmabilirler. Bu tiir fonlarin paraya cevrilebilmesi i¢cin bagka yatmrimecilarin taleplerinin

olmasi gerekir.

Ayrica portfoye alimacak menkul kiymetler g6z oniinde bulundurularak asagida siralanan

fon tiirlerinde kurulabilir (Gtiglii, 2007:7-10).

10.

. Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devaml olarak, kamu

ve/veya O0zel sektor bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlar,

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyliniin en az %51°ini devamli olarak, Tirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirim yapan fonlar,

Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51°ini devaml olarak, belirli bir sektorii
(6rnegin, ¢imento, tekstil gibi) olusturan sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim
yapan fonlar,

Istirak Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak, kurucunun

istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar,

. Grup Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’in1 devamli olarak, belli bir toplulugun

(Ko¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul kiymetlerine yatirim yapan
fonlar,

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli
olarak, Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar,

Altin Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 ini devamli olarak, ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araclarina yatirmis

fonlar,

. Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak,

Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilmis fonlar,

Karma Fon: PortfOyiiniin tamami, hisse senetleri, bor¢clanma araglari, altin ve
diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az
ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin %20’sinden az olmayan
fonlar,

Likit Fon: Portfoyiiniin tamami, devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180
glin kalmis likiditesi yiiksek sermaye piyasasi araglar1 yer alan ve portfoyliniin

agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar,



11. Degisken Fon: Portfoyiiniin tamami, portfoy sinirlamalar: itibariyle yukaridaki
tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar,

12. Endeks Fon: Portfoyiiniin en az %80’1 devamli olarak baz alman ve Kurul
tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayis1 (iliski/paralellik)en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da drnekleme yoluyla segilen bir
kismindan olusan fonlar,

13. Fon Sepeti: Portfoyiiniin en az %80’1 devamli olarak, diger yatirim fonlarmnin ve
borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlar,

14. Ozel Fon: Katilma paylar1 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis
fonlar,

15. Koruma Amach Fon: Yatirimcinin baslangic yatriminin belirli bir bdlimiiniin,
tamamimin ya da baslangi¢c yatrimmin iizerinde belirli bir getirinin izahnamede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatwrimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi
cercevesinde amaclandigi fonlar,

16. Garantili Fon: Yatrimcmin baslangic yatirimmin belirli bir  bdlimiiniin,
tamamimin ya da baslangi¢c yatrimmin iizerinde belirli bir getirinin izahnamede
belirlenen esaslar cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatmrimciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye
dayanilarak taahhiit edildigi fonlar,

17. Serbest Yatirnm Fonu: Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak
iizere kurulmus olan ve mevzuatta yer alan portfdy sinirlamalarina istisna tutulan

fonlar olarak adlandirilir.

Ayrica fon igtiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama
bazda en az %25’ini, devamli olarak mevzuata gore 6zellestirme kapsamia alinan Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakhiklarm hisse senetlerine yatirmis
fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte
belirtilir.Bu fonlarin tanimlar1 asagida yer almaktadwr (www.fortisportfoy.com.tr,

02.04.2011).



A tipi: Bu tip bir fonun, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25'ini

Tirkiye Cumhuriyeti’nde kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden olusmasi gerekir.

B tipi: A tipi fonlarin tabii oldugu sinirlamalara tabii olmayan fonlardir. Portfoylerinde

cok daha az miktarda hisse senedi tutabildikleri gibi, hi¢ hisse senedi tagimayabilirler.
2.4. Yatinm Fonlarin Yararlan

Bu bolimde fonlarin belli bash yararlar1 Oncelikle yatirimci agisindan sonra fon
kurucularmna agisindan ve son olarak kurulduklari iilke ekonomisine ac¢indan sagladigi

yararlar olmak iizere asagida siralanmistir.
Yatirime1 agisindan baktigimizda:

e Yatirim fonlarini tercih etmekle yatirimci, hem kendi sahip oldugu miktarda
parasiyla, bir veya birka¢ cesit yatirim aracina yatirim yapabilecegine, ¢ok cesitli
yatirim aracini igeren bir portfoye sahip olur ve bdylelikle riski dagitir hem de
uzman bir yonetici kadrosuyla portfoyii yonetilir (Karabiyik, 1997:45).

e Yatrmm fonlar1 risk dagitma Ozelligine gore yonetilirler. Acgiklayacak olursak;
yatirim fonu portfoyline almabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili, dovize
endeksli ve hisse senedi gibi araglarla c¢esitlenmesi nedeniyle riskin en aza

indirilmesi miimkiin olabilmektedir (SPK,2010:17) .

e Yatmmcilar yatirim fonlar1 sunduklari hizmet karsiliginda bir komisyon ya da
icret Odemektedir. Yatirimcilarin katlandiklar1 bu icretler gider islem
maliyetleri goz Oniline alindiginda oldukca ciizi kalmaktadir. Bu ticretlerin diisiik
olmasiin ii¢ temel nedeni bulunmaktadir. Yatirimcilar ¢ok kiigiik paylarla
yatrim fonlarin bulunana c¢ok sayida biiyiik hacimli varliklara sahip olurlar.
Bununla birlikte profesyonel yardim alarak bir ¢ok konunda bilinglenirler.
Ustelikte yatirim fonun piyasasindaki rekabetten dolay: bu tiir hizmetleri daha
uyuna alabilirler (Yal¢inkaya, 2006:22). Ayrica Menkul kiymetlerin degerlemesi
ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii tahsili fon yonetimince yapilacagindan
vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak kullanimini gerektiren islemlerden

korunabilecektir (www.spk.gov.tr, 06.04.2011).



e Kiigiik tasarruflarla temin edilemeyecek, kazang potansiyeli yiiksek menkul

kiymetlere yatirim yapilmasina olanak saglanacaktir (Ertas ve dig.,1997:17).

e Yatrmm fonlarinin paylari,, her is giinlinde giinliik olarak fiyatlandirilarak fon
tarafindan satilmakta ve geri almmakta, bu da yatrmm fonlarmin likit olma
ozelligini ortaya koymaktadir. Bu da yatirimciya, getirisini realize etme firsatini
vermektedir (Aslan, 2010:17) .

e Daha 6ncede bahsettigimiz lizere yatirim fonlar1 genellikle agik sonludurlar. Bu tiir
fonlar yatirimcr istedigi anda fonu geri satabilme hakkina sahiptir. Dolayisiyla, bu
tir fonlar diger kurumsal yatmrimcilardan farkli olarak yatirim fonlar1 tasarruf

sahibine katilma senetlerini her an geri alma garantisi vermektedir. (Karacabey,
1998: 32)

Kurucu agisindan saglanan yarara bakildiginda:

e Fonun yontem ve temsili ile fona tahsis ettikleri eleman ve donanimi karsiligi ,
portfoy biiylikligl tizerinden hesaplanan bir yonetim iicretini, fon biinyesinden
yonetim licreti olarak almaktadirlar (Ertas ve dig.,1997:17-18).

e Yatirim fonlarmin kuruculari, rekabet ortaminda faaliyet gosterdiklerinden, fonlar
sayesinde tasarruf sahiplerine yeni hizmetler sunaya ¢aligmaktadirlar. Bu durum da
yeni iirlin cesitliliklerin artmasma ve is riski diizeylerini azaltilmasmma neden

olmaktadir (Kahraman, 2006:17).

Ekonomi agisindan saglanan yarara bakildiginda (Ertas ve dig., 1997:18) :
e Hisse senedine yatirim yaparak oOzel sektor kaynak aktarimina aracilik
etmektedir.
e Kamu borglanma araglarina yatirim yapmak suretiyle biitce acgiklarinin
finansmanma katkida bulunmaktadir.

e Borsanin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina yardimci olmaktadir.

Ozetleyecek olursak yatirim fonlar1 islem kolayligi, risk dagitimi, maliyet diisiikliigii ve

ekonomik genisletme yararlar1 bulunmaktadir.
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2.5. Yatinnm Fonlarin Diinya’da ve Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Yatirim fonlarmin diinyada ortaya ¢ikisinin ilk olarak hangi tilkede oldugu konusunda bir
gorts birligi yoktur. Bir kisim kaynaklara gore ilk olarak 1822°de “Societe de Belgigue”
adiyla Bel¢ika’da kuruldugunu belirtirken, 6te yandan bazi kaynaklarda bugiinkii anlamda
ilk yatirim fonlarmin 1860'l1 yillarda Ingiltere'de kuruldugu belirtilmektedir (Dilek,
2008:22).

Yatirim fonlarinin Amerika’da 19201 yillarda sayis1 artmaya baslamistir. 1929 yilinda
yasanan ekonomik krizden piyasalardaki tiim kurumlar gibi yatirim fonlar1 da
etkilenmistir. Bu tarihten sonra yatirim fonlarmin gelismesi yavaslamis ve Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda yatirim fonlar1 tekrar gelismeye baslamistir. Yatirim fonlari, baglangigta
hisse senetleri tizerine yogunlagmalarina karsin hisse senedi fonlarinin borsada asli bir yeri
bulamamistir. Diger yandan ise tahvil fonlar1 toplam fonlar i¢inde ¢ok kii¢iik bir paya sahip
olmus, vergiden muaf fonlarin ve para piyasasi fonlarin ortaya ¢ikist ise 1970'leri
bulmustur. Gilinlimiizde yatirim fonlar1 sermaye piyasalarinda olduk¢a onemli bir yere

sahip olmuslardir (Yal¢inkaya, 2006:16) .

Tirkiye’de yatirim fonlarindan 1960’ yillarda s6z edilmeye baslamistir. Tasarruf
yetersizligi nedeniyle bu sorun ¢oziimii i¢cin giindeme gelen yatirim fonlar1 i¢in birkag

deme gerceklestirilmistir. Ancak istenilen basar1 elde edilmistir (Bolat, 2006:37) .

Ulkemizde ilk yatirim fon uygulamasi 1979 yilinin baglamistir.1975 yilinda anonim sirket
haline Menkul Degerler—Bankacilik ve Anonim Sirketi'nin 15 Kasim 1979 tarihli s6zlesme
degisikliginde “yatirim fonu olusturmak” yer almaktaydi. O tarihte “Menkul degerler
Bankerlik ve Finansman A.S.biinyesinde Meban Yatirim Fonu” adiyla kurulan bu fon ve
bunlarin katilma belgeleri ii¢ dilim halinde piyasaya siiriilerek tedaviil edilmistir(Tuncay,

1986:93, Tezcan, 1999:36 ).

Yatirim fonlar1 ile ilgili yasal diizenlemeler 28.07.1981 yili ve 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ nun 35-44.{incii maddeleri geregince Tiirkiye’de yardimci kurulus olarak
Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar’’nin kurulmasi i¢in yasal dayanak hazirlanmistir. Daha

sonra Sermaye Piyasas1t Kurulu 12 Aralik 1986 giin 19310 sayili Resmi Gazete’de Seri 7
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No 1 Teblig ile Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina
Dair Esaslar belirlemistir. Boylece fonlarin kurulmasi ve caligmasi icin yasal ortam

hazirlanmistir (Yalgmkaya, 2006:17).

Diinya’da son yillarda finansal kuruluslar tarafindan sunulan hizmetlerde cesitlilik de
biiyiik bir artis meydana gelmistir. Ulkemizde ise 1980’lerden itibaren finans piyasasinda
hizli gelismeler ve biiyiime goriilmektedir. Ozellikle 1981°de SPK’nm kurulmasi ve
1986°da IMKB nin faaliyete gecirilmesi bunlarmn en biiyiik kanitidir. Yatirm fonlar1 da bu
gelismenin sonucu olarak ortaya c¢ikan yeni bir finansal oyuncu olmustur (Ceylan,

2003:20-21) .

2.6. Yatirnm Fonlarin Performansin Ol¢iilmesi

Yatirim fonlar1 yatirimcilarina isleme kolaylig, risk dagitma ,profesyonel yontem ve likite
cevrilebilme kolayli sagladi i¢in Diinya’da ve iilkemizdeki finansal piyasalar dnemini
giderek artrmaktadir . Ulkemizde hizla gelismekte olan yatirim fonlar1 piyasasinda fon
sayisinin, yatirimci sayisinin ve toplam piyasa degerlerinin hizla artmasi sonucunda
fonlarm performanslarinin 6l¢iilmesine yonelik ihtiya¢ da giin gegtikge artmaktadir. Bu
sebeple, yatirim fonlarmin performansinin 6lciilmesi, finans literatiiriinde son 40 yildir

yapilan bilimsel ¢aligmalarin 6nemli konularindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirim fonlarin performanst hem bireysel hem de kurumsal yatimcilar icin oldukca
onemlidir. Tiim mevduat sahipleri zaman, emek ve para harcayarak bir yatirim portfoyii
olusturmak ve yontem yerine, profesyonelce olusturulmus ve yonetilen bir portfoyden pay
aldiklarinda bu hizmet i¢in katlandiklar1 masraftan daha yiiksek bir getiri elde etmek
isterler (Kahraman, 2006:58) .

Yatirimcilar ayrica yatirim yapmay diisiindiikleri veyahut yatirim yaptiklar1 fonlarin, isi
profesyonelce menkul kiymet portfoyii olusturmak ve yonetmek olan portfoy yoneticilerin,

izledigi yatirim stratejisinin basarili m1 basarisiz mi oldugunu bilmek ister.

Ve son olarak yatirimcilar, yatirim fonlar: ile ilgili diizenleyici otorite, koydugu kural ve

ilkelerin sahip oldugu gorev amaclarina uygun olarak isleyip islemedigini gormek ister.
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Ulkemizde yatirim fonlarma iliskin performans degerlendirmeleri Sharpe yontemi, Treynor
yonetimi ve Jensen yontemi lizerinde yogunlagsmaktadir. Bu caligmalar bu ydntemin
kriterine gore yatirim fonlar1 basarili ya da basarisiz diye ayirmaktadir. Ayrica Yatirim
fonlarinda hayat kalma bagliklarina gore basar1 dlciimlemelerinde Grinblat ve Titman,
Malkiel ve Brown ve Goetzman c¢alismalarindan yararlanilmistir. Arastirmacilarin
yogunlastig1 diger yontemlerden birde Veri Zarf analizi olmustur. Bu ¢caligmalar ilaveden

M2 6lgiitii, Sortino orani, T2 orani gibi dl¢giilerde yatirim fonlar1 performansi 6lgiilmiistiir.

S.Gliglii ‘niin yatirim fonlar1 iizerine yaptig1 incelemede kiimeleme analizi sonrasinda
smiflara ayrilan yatirim fonlarindan en iyi performans gosteren fon sinifina giren fonlarin,
incelemeye alman 7 degisik performans OoOlgiitlerinden o6zellikle Treynor ve Sharpe
performans oranlarina gore yiiksek basar1 gdstermis olduklar: tespit etmistir . Bu ¢alismada
smiflandirmada en belirleyici performans 6lgiitleri Sharpe ve Treynor performans dlgiitleri

olmustur. (Gtglii , 2007 :81)

S.Giiclii’niin yine ayni calismasindan yatirim fonlari, incelenen dénem siiresince kiyaslama
yapildigi IMKB100 endeksine gore kimi zaman daha basarili olduklari, kimi zaman da
basarisiz olduklari; gegmis performanslarina bakilarak yapilan analizlerde bes yil siiresince
devamli ayn1 performansi gosterebilen fon bulunmadigi tespit edilmistir. Ancak her fon
tiirli igerisinde digerlerine gore daha iyi performans gosteren fonlar oldu belirtilmektedir.
Yeni yatirim kararlar1 alinirken, ge¢cmis verilere dayanarak yapilan bu performans
Olciimleri portfoy yoneticisinin gegmis donemdeki basaris1 hakkinda bilgi verdigi
sOylenirken gelecek donemdeki basarisina da 1sik tuttugu soylenmektedir. (Giicli,

2007:82)

P.Yal¢inkaya’nin 52 adet A tipi yatrim fonu iizerine yaptig1 calismada bu yatirim
fonlarindan hig birisinin Sharpe oran1 Piyasa Gosterge Endeksinden daha yiiksek gelmedigi
sonucuna ulagsmistir. Bunun yaninda sadece 14 adet yatirim fonu pozitif Sharpe oranina
sahip oldugunu belirtmistir. Arastrma sonucunda goriilen yatrim fonlarinmm kot
performansi, birka¢ nedene dayandirilmis. Bunlar, yatirim fonu endiistrisinin yetersizligi,
bankalarin endiistrideki yogunlugu, Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin agirligi, performans

degerlemesine ve sunusuna iliskin sorunlar olarak siralananmis. (Yalgmkaya, 2006 :71)
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D.Kahraman’nin yatrim fonlarin hayat kalma baglklarmna iliskin ¢alismasinda hayatta
kalan fonlarin sona eren fonlardan daha yiiksek getiri elde ettikleri gézlemlemistir. 2000-
2004 donemi iginde, Tiirk A tipi menkul kiymet yatirim fonlarindan sona erenlerin, hayatta
kalanlardan daha diisiik getiri elde ettiklerinin ortaya koyduktan sonra, yalnizca hayatta
kalan fon verilerini kullanarak hesaplanan ve yatirimcilara acgiklanan fon performanslarmnin
gercekte oldugundan daha yiiksek gosterilmesi sorununun boyutu da su yiiziine
cikartmistir. Performansta meydana gelen hayatta kalana bagl yanlhiligm boyutu
kiiciimsenmeyecek kadar biiyiik oldugunu belirten Kahraman, yanliligin varligi ve boyutu
yatirim karar1 alan ve yatirim Onerisi veren piyasa katilimcilar1 yaninda, fon kurucular1 ve
piyasa diizenleyicisi konumundaki SPK tarafindan degerlendirmeye alinmasi gerektigi
belirtiyor. Ancak, fon piyasasmin ve fonlarin gercek performansini ortaya koyacak
performans analizlerinin yapilabilmesi i¢in, dncelikle sona eren fonlarmn bilgi ve verilerini
de iceren veri tabanlarinin olusturulmasma ihtiya¢ oldugu belirtmektedir. (Kahraman,

2006:121)

B.Sertal’nin 2005 yillinda yatirim fonlarin performans iliskin c¢alismasinda Sharpe
,Teynor ve Jensen Endeksleri kullanmistir. Ancak bu endekslere gore siralama yapildigina
sonuglarm tutarh olmadiklarini tespit etmistir. Ornegin Sharpe endeksine gore en basarili
olana yatirim fonun Teynor endeksi ve Jensen endeksine gore ayni basariya saglamamuistir.

(Sertatl1, 2005:169)

Bizim basar1 kriterimiz ise daha oOnceden bahsettigimiz lizere dort faktorli varlik
degerleme modelidir. Yukarida da belirtildigi gibi yaptigimiz arastirma neticesinde
Tiirkiye’de yatirim fonlar1 iizerine bu model kullanilarak yapilmis bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Ancak Fama-French’in 3 faktorii modeli kullanilarak gayrimenkul yatirim

ortaklarina ve IMKB iizerine ¢alismalar bulunmaktadir.

Bu gayrimenkul yatirim ortaklarliklara iliskin ¢calismada su sonuca varilmistir. GYO’larin
2002-2008 yillar1 yapilan ¢alismada 60 aylik donemde basarili performans gosterdiklerine
yonelik istatistiki herhangi bir bulguya ulagilmamistir. (Hayta, 2009:78)
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Ug Faktorlii Varlik Fiyat Modelin IMKB uygulanmasina iliskin calismada su sonuca
ulasiimugtir. Ug Faktorlii Modelin uygulanabilirliginin test edilmesine yonelik olarak
gergeklestirilen zaman serisi regresyon analizleri ile kesit regresyon analizleri sonuglarimnin,
literatlirde s6z konusu modelin uygulanabilirliginin tespit edildigi ¢aligmalar ile uyum

icerisinde oldugu diistiniilmektedir. (Gokgoz ,2008:61)

2.7. Yonetim Ucreti ve Yatirim Fonu Getirisi Iliskisi

Yatirim fonlar1 igtliziigiinde gdosterilen yOnetim {icretini ve yOnetim giderlerini
yatirimcilardan talep etmektedir. Yatwrim fonlar1 giderleri yatirim fonlarmin isletilmesi
sirasinda fon varligindan yapilan harcamalardir. Bu harcamalar fon tarafindan karsilandigi
icin birim pay fiyatin1 ve fon getirisini azaltmaktadir. Yatirim fonlarinin giderleri portfoy
biiytikligi ile orantilidir. Portfoy biiyiikliigii ne kadar biiylikse yapilan giderler de o kadar
fazladir. Bu sebeple fon giderlerinin karsilastirmasi yapilirken, giderlerin portfoyiin toplam

degerine olan oranina bakmak daha dogru sonuglar verecektir.

Yatirim fonlar1 yatirimciya iki farkl sekilde maliyet getirmektedir.
e Alim satim nedeniyle yatirimcilardan kesilen komisyonlar,

e Fonun isletilmesi sirasinda fon varligindan yapilan harcamalardir.

Ayrica, bazi yatrim fonlar1 bu giderler haricinde yatirimcilardan komisyon da
kesebilmektedirler. Bu komisyon, yatirimcilardan katilma belgelerinin fona geri satiminda

elde tuttuklar1 doneme bagli olarak kesilmektedir (Giiglii, s.5-6).

Bu durumda yatirimcilar yatirim fonlarmin performansini degerlendirirken, yatirim fonlar1
getirilerinden giderler diistildiikten sonraki net getiriyi goz Oniine almalidir. Yatirim
yapilirken amaclanan maksimum kazanci elde etmek ic¢in getirileri ayni olan yatirim
fonlarinda alinan giderler ve komisyonlar ayirt edici unsurlar olusturmaktadir.

Bu sebeplerden otiirii calismada yatirim fonlarmin briit getirileri ve net getirileri ayr1 ayr1
hesaplanarak bu getiriler Carhart faktorleriyle modellenerek performanslarmin

Ol¢limlenmesine gidilmistir.
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3. UYGULAMA: 2006-2010 TURKIYE’ DEKi A TiPi YATIRIM FONLARIN
PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

3.1. Fama —French ‘in Uc Faktorlii Varlik Degerleme Modeli

Fama-French 1992 yillindaki ¢aligmasinda ortalama hisse senedi getirilerinin zamana baglh
degisiminin analizinde, piyasa portfOyliniin getirisi haricinde incelenen portfoyiin
biiytikligi ile piyasa /defter degeri (PD/DD) oranin da etkili oldugunu belirtmistir. Fama-
French 1993 ve 1996 ‘da standart Sermaye Varliklarimin Fiyatlandirma Modeli’ne (CAPM)
belirtilen iki yeni faktdr ilave ederek asagidaki Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli
kurmustur (Gokgoz , 2008:47 ) .

Tit = o7+ b,’TRMRFt + S,'TSMBt + ]’l,’THMLt € (3 1)

Bu yeni modelde, piyasa portfoyiiniin haricinde kii¢iik ve biiyiik hisse senetlerinin getirileri
arasindaki farklar ile yliksek ve diisiik PD/DD oranlarina sahip hisse senetlerinin getirileri

arasindaki farklar1 da dikkate alinmaktadir (Gokgoz , 2008:47 ).

Denklemde;

rii : (E (R;) — Ry) Incelenen portfyiin (varlik) risksiz faiz orani iizerindeki beklenen getirisi,
RMREF: Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz orani izerindeki beklenen getirisi,

SMB : Kiigiik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,

HML : Yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,

bir : Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarlilig,

s;7 - Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi,

hir: Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarliligi

olarak ifade edilmektedir.

Bu modelde belirtilen beta katsayilari, E (Ri) — Rg ile E(Ry) - Rg , SMB; ve HML,
arasindaki ¢oklu regresyon islemi sonucu ortaya cikan egim degerleri olarak ifade
edilmektedir. Burada, SMB hisse senetlerinin biiyilikligline (piyasa degerine) yonelik risk
faktoriine karsilik gelirken, HML s6z konusu hisselerin diisiik veya yiiksek PD/DD
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oranlarma sahip olmasi nedeniyle olusan diger bir risk faktorii olarak modelde yerini

almaktadir (Gokgoz , 2008:48).

Yatirim fonlarmin getirileri ile riskleri arasinda rasyonel agiklamasi bulunmayan farklarin
olup olmadigini, yani davranigsal faktorlerin yatirim fonlar1 getirileri lizerinde bir etkisinin
olup olmadigin1 anlamak i¢in Fama-French modelini ve bu modele bagh ¢alismalar: ile

Carhart’in yatirim fonlar1 tizerine yapilmis ¢calismalar1 6rnek alinmaistir.

Fama-French test faktdrlerinin hesaplanmasinda kullanilan veriler, IMKB Ulusal Pazar’da
islem goren hisse senetlerine iligkin piyasa degerleri, defter degerleri, diizeltilmis fiyatlar
lizerinden hesaplanan getiri oranlar1 ve IMKB100 Endeksi getirilerinden olusmaktadir.
IMKB100 Endeksi, yaygm kullanimi nedeniyle pazar portfoyii olarak secilmistir. Bu

verilerin yardimiyla hesaplanan {i¢ faktor asagida kisaca 6zetlenmistir.

3.1.1. Faktorler

3.1.1.1. Piyasa Degeri

Sirketin piyasa degeri (PD), tiim hisselerinin cari piyasa fiyati ile carpilmasi sonucu

bulunan degerdir (Kara,2005:16).

Piyasa Degeri(PD) = (Hisse Senedinin Cari Fiyat1) x (Toplam Hisse Senedi Sayis1) (3.2)
3.1.1.2. Defter Degeri

Bir sirketin defter degeri Ozsermaye toplaminin pay senedi sayisina boliinmesiyle
belirlenmektedir. Ozsermaye; 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar,
yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlar ile karsiliklar dahildir

(www.imkb.gov.tr , 15.04.2011)

Defter Degeri(DD)= (Sirketin Ozsermaye) / ( Toplam Hisse Sayisi) (3.3)
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3.1.1.3. Defter Degeri/Piyasa Degeri Oram

Defter Degeri/Piyasa Degeri Oran1 (DD/PD) sirket hisse senetlerinin bilango degerlerine
gore vyikksek ya da diisik degerlendiginin bir gostergesidir. Asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Kara,2005:57):

Defter Degeri/Piyasa Degeri Oran1 (DD/PD) = (Sirketin Defter Degeri) / (Sirketin Piyasa
Degeri) 3.4

Bir hisse senedinin DD/PD Orani’nin ¢ok diisiik ¢ikmasi sirketin piyasa degerinin bilango
degerine gore arttigmi, dolayisiyla hisse senedinin asir1 degerlendigini gostermekte olup
hisse senedi fiyatinin diisecegi beklentisi olusturmaktadir. Bunun aksine, hisse senedinin
DD/PD Oran’nin ¢ok yiiksek ¢ikmasi sirketin piyasa degerinin bilanco degerine goére
diisiik kaldigini, dolayisiyla hisse senedinin degerinden diisiik bir fiyattan islem gordigiini
gostermekte olup hisse senedinin fiyatinin yiikselecegi beklentisi olusturmaktadir (Kara

,2005:57) .

3.1.1.4.Veriler

Arastirmadaki verilerin islenmesi sirasinda yapilan istatistiki ¢aligmalarin tamaminda
istatistiksel olarak gecerli ve genel kabul goren En Kiiciik Kareler Yontemi ve Dogrusal

Regresyon Denklemi benimsenmistir.

Inceleme dénemi olarak alinacak zaman aralig1 ve inceleme kapsamina dahil edilecek hisse
senetlerinin ve yatirim fonlarin belirlenmesinde, bunlara iliskin verilerin siireklilik arz edip
etmedikleri gdz oniinde tutulmustur. Inceleme donemi baslangic tarihi geriye dogru
uzatildikca hem IMKB’de islem goren hisse senedi sayis1 azalmakta, hem de bu hisse
senetlerine iliskin verilere ulagmada gli¢lilk c¢ekilmektedir. Ayrica yatirim fonlarin
Tirkiye’deki gelisimi yakin bir gecime dayandigindan ayni giiclik yatrim fonlarina
yansimistir. Yatirim fonlarna iliskin verilere ulasilabilirlik dikkate alinarak 6zellikle 2005
yillindan sonra daha saglik veriler elde edilebildiginden inceleme donemi olarak 2006-

2010 yillar1 alinmagtir.
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Fama-French faktorlerine hesaplayabilmek i¢in hisse senetleri Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerin 2005 yilindan baslamak {izere yil sonu bilangolari, bu hisse senetlerinin yillar
bazindaki dolasimdaki hisse sayilari, hisselerin giinliik kapanis fiyatlar1 ve gilinliilk endeks
verileri IMKB Degerleme ve Istatistik Miidiirliigii’nden almmustir. Risksiz faiz oranlar
verilerini Maliye Bakanligin resmi internet sitesinden alinmistir (http://www.maliye.gov.tr,

25.04.2011). Yatirim fonlarina iliskin veriler Bloomberg’ten alinmastir.

Fama-French faktorlerinde kullanilmak iizere defter degeri verilerin hesaplanabilmesi i¢in
IMKB islem goren senetlerin hisselerin (GYO, yatirim ortakliklari, bankalar, sigorta
sirketleri, finans kiralama yapan sirket hisseleri hari¢) yil sonu olan 31 Aralik tarihli
bilancolarindan 6zsermaye rakamlar1i alimmis ve bu hisselere ait 1 Ocak tarihli hisse

sayilarma boliinmesi sonucunda DD elde edilmistir.

Hisse senetlerine ait PD hesaplamak icin bir hisse senedinin 1 Ocak tarihli hisse sayi ile
ayni hisse senedin 1 Ocak tarihli kapanis fiyat1 ¢arpilarak hesaplanir. Sonlar1 elde edilen bu

verilerler her bir hisse senedi icin DD/PD degerleri hesaplanir.

Yukarida bahsedilen kisitlar dikkate almarak 2006 yil1 Ocak ayindan 2010 yili Aralik ay1
sonuna kadar 5 yillik bir periyot inceleme donemi olarak belirlenmistir.2006 yil1 Ocak ay1
sonu piyasa degerleri 2005 yili sonu bilango degerleriyle birlikte degerlendirilerek PD ve
DD/PD oran1 faktorlerine gore portfoyler olusturulmustur. Yukarida bahsedilen kistaslar
dogrultusunda Ocak 2006 - Aralik 2010 doneminde incelemeye dahil edilecek tiim verileri
stireklilik arz eden hisse seneleri secilmistir. Asagidaki tabloda 2006-2010 yillar1 arasinda
IMKB islem goren hisselerin adetleri ve ¢alisma igin incelenen hisselerin adetleri ve ilgili

yillara ait toplam piyasa degerleri yer almaktadir.

Tablo 3.1. Hisselerin gruplamasi

YILLAR 2006 2007 2008 2009 2010
INCELENEN HISSE SAYISI 220 215 216 209 211
INCELENEN HISSELERIN

65.688 | 67.007 | 123.054 | 85.645 | 164.195

PIYASA DEGERI
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3.1.1.5 Biiyiikliik ve Deger Kriterlerine Gore Simiflandirilmis Portfoyler

Yapilan ¢alismada, hisse senetlerine iliskin PD ve DD/PD oram etkilerinin net olarak
belirlenebilmesi i¢in inceleme kapsamia alinan hisse senetlerinden sz konusu iki faktor
dikkate alinarak her yil portfoyler olusturulmustur. Portféylerin olusturulmasi izlenen

yontemler asagida aciklanmastir.

2006 yilindan baglamak iizere 2010 yilina kadar her yil ocak ayin basinda hisse senetleri
icin once DD degerleri hesaplanmistir. Ardinda DD/PD ve toplam piyasa degerleri
hesaplanmistir. Toplam piyasa degerlerinde ortanca deger hesaplanmistir. Ortanca degerine
kullanilarak firmalar biiyilk (B) ve kiiciik (K) olarak ikiye ayrilmistir. Ardindan, tiim
sirketler DD/PD oranma gore kiigiikten biiyiige swralanmislardir. En diisik DD/PD
oranindan baslayarak tiim firmalar %34'i’diisiik (D), sonraki %33'1’orta (O) ve son %33’i
da ytiksek (Y) olarak kabul edilmistir. Her yil ocak ay1 basinda iki biiyiikliik PD ve 3 deger
DD/PD kriterlerine gore olusturulan gruplarin kesisiminden 6 adet (K/D, K/O, K/Y, B/D,
B/O, B/Y) portfoy olusturulmustur. Her bir portfoyiin aylik getirisi hesaplanirken, Fama-
French’in yaptig1 gibi hisse senetlerine esit agirlik verilmistir. Ornegin, olusturulan
portfoyde bulunan hisse senetleri x, y, z ve aylik getirileri rx, ry ve rz ise portfoyiin getirisi

asagidaki gibi hesaplanmistir (Kara,2005:62) .

Ry=(x+ry+rz)/3 (3.5

Asagidaki tabloda 2006-2010 yillar i¢in olusturulmus portfoylerden kullanilan hisse

senetlerin portfoylere dagilimi gostermektedir.

Tablo 3.2. Portfoyler icin kullamlan hisse sayilar

2006 2007 2008 2009 2010
HiSSE |HISSE |HISSE |HISSE |HIiSSE
PORTFOYLER |SAYISI |SAYISI |SAYISI |SAYISI |SAYISI
B/D 36 40 31 40 45
B/O 31 38 31 36 36
B/Y 44 30 46 28 26
K/D 38 31 41 30 25
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K/O 42 34 41 34 34
K/Y 29 42 26 41 45
TOPLAM 220 215 216 209 211

Fama- French tarafindan kiiclik sirketlerle biiyiik sirketlerin ve ucuz hisse senetleriyle
pahali hisse senetlerinin aywrimmin yapilip, farkli davranig bi¢imlerinin yansitilabilmesi
icin SMB (kiiclik eksi biiyiik PD) ve HML (yiiksek eksi diisiik PD/DD) faktorleri
gelistirilmistir. SMB ve HML degiskenler inceleme donemi boyunca her yil yeniden
hesaplanmaktadir.SMB faktorii, degeri ne olursa olsun kii¢iik sirketlerden olusan portfoylin
aylik ortalama getirisinden biiyiik sirketlerden olusan portfoyiin aylik ortalama getirisi

cikartilarak hesaplanmaktadir (Kara,2005:62) .

SMBt =rK — Ry, (3.6)
rK = (rKD + rKO +rKY) / 3 3.7
rB=(rBD +rBO +rBY) /3 (3.9)

2006-2010 yillar1 arasindaki SMB; degerlerin hesaplama tablosu Ek.Tablo.1’de yer

almaktadir.

HML faktori ise biiyiikliigii ne olursa olsun DD/PD orani yiiksek olan sirketlerden olusan
portfoyilin aylik ortalama getirisinden DD/PD orani diisiik sirketlerden olusan portfoyiin
aylik ortalama getirisi diisiilerek hesaplanmaktadir (Kara,2005:62).

HMLt=rY —rD (3.9)
rY = (tKY + rBY) /2 (3.10)
rD = (KD + rBD) /2 (3.11)

2006-2010 yillar1 arasindaki HMLt degerlerin hesaplama tablosu Ek.Tablo.2’de yer

almaktadir.

SMB faktorii ile PD kiiciik sirketlerden olusan portfoyiin getirisi ile PD biiyiik sirketlerden
olusan portfoylin getirisi arasindaki fark ortaya ¢ikarilmakta ve bu sekilde firma biiytikliik
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faktoriiniin hisse senedi getirilerine olan net etkisi Ol¢iilmektedir. Benzer bicimde, HML
faktorii ile, DD/PD orani yliksek olan firmalardan olusan portfoyiin getirisi ile DD/PD
orani diisiik olan firmalardan olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark ortaya koymakta ve

bu sekilde sirketin deger faktoriiniin hisse senedi getirilerine olan net etkisi dl¢iilmektedir.

3.2. Carhart’in 4 Faktorlii Varlik Degerlendirme Modeli

Yukarida bahsettigimiz iizere c¢alismamiz 4 faktorlii varlik degerlendirme formiilii

kullanilarak sonuglarimiz elde edilecektir. Bu model asagida yer almaktadir.

tit = it + b7 RMRF; + 5;7SMB; + h;7HML; + p;7PR1YR; € (3.12)

Modelde Fama-French modeline ek olarak yer alan PR1YR, momentum faktoriidiir.

Carhart 1997 yilinda yatirim fonlara iliskin calismasindan Fama-French ‘in ii¢ faktorli
varlik degerlendirme modeline dordiincii bir faktor ilave etmistir. Bu dordiincii faktor ise
momentumdur. Momentumu ilave etmesin nedeni CAPM’in ikinci momentin tesinde
(carpiklik ve basiklik) cesitlilik gostermeyen riski tamamen kapsamamasi ve bu nedenle
ampirik basarisizlikla sonu¢ vermesidir. Fama-French pazara bagli olmayan olmayan risk
faktorlerinin fiyatlandirildigini savunur ve pazar faktoriine ek olarak bir hacim faktor,
SMB, ve bir deger faktoriinii, HML, igeren tig-faktorlii bir model onerir. Bu calismada
carpiklik faktoriinii igeren ¢ok faktorlii modeller Carhart’in 4 Faktor Modeli ve Fama-
French’in 3 Faktorlii Modeli ile ¢esitli portfoy gruplamalari i¢in kesitsel ve zaman serileri

analizi ile karsilastiriimistir. (Ondes ve Bal1,2010 :243 )

3.2.1. Momentum

Carhart’in kullandig1 dort faktorlii varlik degerlendirme modeli ilk ti¢ faktorlii Fama-
French faktorleri boliimiinde anlatilmistir. Bu nedenle bu béliimde sadece Carhat’in ilave

etmis oldugu momentum unsurun nasil hesaplanacagi anlatilacaktir.

Momentum bugiinkii fiyat ile X giin Oncesinin fiyat arasindaki de§isimi yansitan bir
indikatordiir ~ (Serttali, 2005:81). Modelimizde kullanilan momentum  faktorii

hesaplayabilmek i¢in ilk Oonce bir Onceki ay ilizerinde inceleme yaptigimiz hisselerinin
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getirileri en diisiikten en yliksek getiri gore siraladik. Siralamadan sonra hisse senetleri ii¢

gruba ayrilarak ortalama getirileri hesaplandi. En yiliksek getiri grubunun ortalamasindan

en diisiik getiri grubunun ortalamasi ¢ikartilarak momentum degerine ulasildi. Bu igslemler

her ay i¢in tekrarlandi.

Tablo 3.3. Cok Adimh Regresyon Analizi Sonuclari

Portfoy Katsayilar Diizeltilmis Katsayilar
No Model Std.Sapma B t Anlamhhk
Sabit 0,003 0,004 0,598 0,55
1.Grup RMRF 0,52 0,045 0,86 11,44 0
Sabit 0,004 0,003 1,36 0,18
2.Grup RMRF 0,495 0,032 0,916| 15,43 0
Sabit 0,006 0,003 2,073 0,04
3.Grup RMRF 0,473 0,028 0,93 17,21 0
Sabit 0,003 0,003 0,823 0,42
RMRF 0,517 0,033 0,916 15,46 0
Sabit 0,006 0,004 1,678 0,1
RMRF 0,481 0,037 0,853 13,18 0
4.Grup HML -0,09 0,043 -0,135 | -2,085 0,04
Sabit 0,005 0,002 2,101 0,04
5.Grup RMRF 0,505 0,024 0,951 20,8 0
Sabit 0,003 0,003 1,178 0,25
6.Grup RMRF 0,6 0,029 0,949 | 20,35 0
Sabit 0,005 0,003 1,878 0,07
7.Grup RMRF 0,482 0,029 0,924 | 16,38 0
Sabit 0,006 0,004 1,677 0,1
8.Grup RMRF 0,57 0,038 0,913 15,19 0
Sabit 0,005 0,004 1,251 0,22
9.Grup RMRF 0,458 0,037 0,875| 12,23 0
Sabit 0,005 0,004 1,177 0,25
10.Grup RMRF 0,539 0,04 0,893 | 13,45 0

Coklu dogrusal baglantinin sonuglar1 etkilemesi olasiligmma karst yukaridaki tabloda

sonuclar1 verilen test yapilmistir. Sonu¢ olarak genel anlamda sadece piyasa risk pirimi

icin kullanilan degiskenin performansi agiklamada anlamli oldugu bulunmustur.
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3.2.2 Carhart’in Yatirnm Fonlar1 Gruplandirmasi

Carhart 1997 yilindaki yatirim fonlarma iliskin ¢alismasi takip edilerek yatirim fonlarinin
yonetim giderleri ¢ikartilarak net fon getirilerin yillik degerleri hesaplamigtir. Yillik
performanst bulunan yatirim fonlarmin getirileri yiiksekten algaga dogru siralamistir. Bu
siralamadan sonra en iyilerden en kétiilere dogru esit agirlikli on portfoy olusturulmustur.
Olusturdugumuz bu portfoy gruplar1 bir sonraki senenin baz portfoyleridir. Bu baz
portfoylerinin aylik getirileri hesaplanmistir. Her yil i¢in bir dnceki senenin baz portfoyleri
ve ilgili senenin getirileri almarak portfoylerin aylik getirileri hesaplanir. Bu ¢aligmalar
sonucunda elde edilen getiriler dort faktorlii varlik degerlendirme modeli ile regresyon

modeli uygulanmistir.

Calismada yatirim fonlarin briit ve net getirilerin hesaplanmistir. Sonra bu fonlarin 4
faktorlii varlik fiyat modeliyle alfa degerleri hesaplanarak fon yoneticilerinin fon
performansima katkilar1 hesaplanmaya caligilmistir. Carhart’in ¢alismasi temel alinarak

fonlar briit ve net getirilerine gore gruplandirilmis ve analiz edilmeye caligilmistir.

2006-2010 yillar1 i¢in kullanilan dort faktorlii modelin degerleri Ek.Tablo.3’de yer

almaktadir.
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4. BULGULAR

Calismamizda 2006-2010 yillar1 arasindaki toplam yetmis dokuz A tipi yatirim fonu
incelenmistir. Incelenen yatirim fonlarma iliskin bilgiler Ek.Tablo.4’de yer almaktadir. Bu

yatirim fonlarma uygulanan analizler iki grup altinda degerlendirilmistir.

Birinci grup analizde incelenen tiim yatirim fonlar1 briit getirilerine (yonetim {icretleri
cikartilmadan) gore 2006-2010, 2008-2010, 2009-2010 gruplanmis ve fon getirilerine 4
faktorlii varlik degerlendirme modeli ile zaman-seri regresyon analizi uygulanmistir. Bu
analizin neticesinde anlamlilik derecesi %15’in altinda olan yatwrim fonlarindan
olusturulan alt veri grubunun yonetim {icretleri ¢ikartildiktan sonra elde edilen net getirileri
almarak tekrar 4 faktorli varlik degerlendirme modeli ile zaman-seri regresyon analizine
tabi tutulmustur. Bunu yapmamizdaki amag briit bazda anlamli sonu¢ veren fonlarin net

bazda da benzer sonuglar1 verip vermeyecegini tespit etmektir.

Ikinci grup analizde yatirim fonlarma Carhart’m 1997 yilinda yatirim fonlarma uyguladigi
analizler uygulanmistir. Bu dogrultuda yatirim fonlar1 briit ve net getirilerine gore 1 (en
yiiksek getiri saglayan)’den 10 (en diisiik getiri saglayan)’a siralanmis ve on adet esit
agirlikli portfoy olusturulmustur. Bu islemin sonucunda yatirim fonlarinin briit getirileri
icin on adet portfoy, ayn1 sekilde yatirim fonlar1 net getirilerine gore on adet portfoy elde
edilmistir. Bu portfoyler 4-faktorlii varlik degerlendirme modeli ile zaman-seri regresyon

analizini uygulanmustir.

Asagidaki tabloda birinci grup analizlerimizde, bagimli degisken olarak yatirim fonlarmin
briit getirileri kullanilarak elde edilen 2006-2010, 2008-2010 ve 2009-2010 dénemleri i¢in
4 faktorli model regresyon modeli sonuglarina gore, %1, %5, %10 derecelerinde anlamli

olan fonlar yer almaktadir.

Tablo.4.1. Briit bazda alfa degerleri anlamh fonlar

DONEMLER 1% 5% 10%
2006-2010 TI2,UCD MAD,TKK
2008-2010 MAD,UCD | TCD,TI2 , TKK

2009-2010 UCD MAD,TI2, TKK
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Tim fonlar g6z Oniine alindiginda 4 faktorlii Carhart modeli sonuglarina gore istatistiksel
olarak anlamli pozitif alfa degerine sahip fonlarin sayilar1 olduk¢a azdiwr. 2006-2010
donemleri i¢in alfalar1 pozitif olup %5 derecesinde anlamli bulunan iki fon bulunmaktadir.
Bunlar TI2 ve UCD fonudur. Yine ayn1 donemde alfalar1 pozitif anlamlilik dereceleri % 10
kadar olan iki fon bulunmaktadir. Bunlar MAD ve TKK fonudur. 2008-2010 dénemi i¢in
alfalar1 pozitif ve anlamli dereceleri % 1 kadar olan iki adet fon bulunmaktadir. Bu fonlar
MAD ve UCD fonudur. Ayni donem i¢in % 5 derecesinde pozitif anlamlilik gdsteren li¢
adet fon bulunmaktadir. Bunlar TCD, TI2 ve TKK fonlaridir. 2009-2010 dénemi i¢in % 1
derecesine kadar anlamli arz eden tek fon bulunmaktadir. Bu fon UCD’dir. Ayn1 donem
icin % 5 derecesine kadar anlamlik gosteren {i¢c adet fon bulunmaktadir. Bunlar MAD, TI2
ve TKK fonudur. Yukarida sayilan fonlar gosterdikleri donemler i¢in anlamlilik
derecelerine gore basarili bulunmuslardir. MAD, TKK ve TI2 fonlar1 her {ic donemde

basarili bulunmuslardir.

Sonuglara gore X1 degiskeninin ( RMRF ) tiim fonlarin her ii¢ donem i¢in % 1 derecesinde
pozitif anlamli oldugu gorilmiistiir. Diger degiskenlerin pozitif ve % 1, % 5, % 10

derecelerinde anlamlilik tasiyan fonlara ait bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Asagidaki tabloda agirlikli olarak HML degiskeninin belirleyici oldugu goriilmektedir.
Diger degiskenler drneklem sayis1 goz oniine alindiginda marjinal sayida fon i¢in anlamli
sonu¢ vermistir. Burada hatirlatilmasi gereken tiim bu analizlerde market risk pirimi i¢in
kullanilan RMRF degiskeninin hemen hemen biitiin fonlar i¢in anlamli sonu¢ vermistir. Bir
baska acidan degerlendirecek olursak fonun briit ya da net bazda getirisini 6nemli 6l¢iide

aciklayan degisken piyasa risk pirimidir.
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Tablo 4.2. Degiskenlerin anlamh oldugu fonlar

X2 (SMB)
DONEMLER 1% 5% 10%
EVI,HLK,HSA, ADP,ADD,HAF,
2006-2010 BPA KA2,YKS HVS,SMA,
ADP,BPA,EV1,GAD, AK3,GMS,GYH,
2008-2010 YKS HVS,YAK, HLK,HSA,IGD,
ADP,EVI,HLK,
2009-2010 SAD,MAD GAD
X3 (HML)
DONEMLER 1% 5% 10%
YAK,YKS ADP,BPA,SAM,TZD,(UCD),
2006-2010 (GAK),(TE3),(TVY),(TZF), (ACK),(GAF),(SUA) HVS,YAF,(TCD)
HVS,TCD,YAF,
YAK,YKS,(ACK),
(EC2),(GAF),(GAK),
(SNA),(TCD),(TE3), ADP,DZK,EC2,TZD, BPA,HSA,TI2
2008-2010 (TVY),(TZF) (UCD),(EC2),(ECH),(SUA), | (UCD),(EC2),(ECH),(SUA),
ACD,BAA,GBK,GLI,
HLK,YAD,YKS,
2009-2010 ADP,TZD ADD,TZK, MAD,(TVY) (ACD),(GL1)
X4 (PR1YR)
DONEMLER 1% 5% 10%
2006-2010 (MAD),(UCD) TI2,TKK
2008-2010 (MAD),TKK,(UCD) HVS,TI2 (TCD)
2009-2010 (MAD),(UCD) HSA,TZK, TKK TI2

Briit getirilerine gore ilk analizler sonucunda basarili bulunan MAD, TI2, TKK, UCD,
TCD fonlar1 ve anlamlilik dereceleri % 15 e kadar bulan HSA, HVS, TZD, TZK ve YAF
fonlarmin yonetim ticretleri ¢ikartilarak net getiri hesaplandi. Net getirileri hesaplanan
yatirim fonlarina 4 faktorlii varlik degerlendirme modeli ile zaman-seri regresyonu modeli
uygulanmistir. Bu analizin sonucglarina gore alfalar1 negatif ve anlamlilik dereceleri %1,

%S5, %10 olan fonlarna ait bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.3.Alfa de@eri net bazda negatif olan yatirim fonlarimin anlamhhik dereceleri

DONEMLER 1% 5% 10%
2006-2010 TI2 HSA,TKK,TZK,YAF
2008-2010 TI2,TKK, HSA,YAF HVS,TZK
2009-2010 HSA,TI2,TKK,TZK YAF




27

Bu tablodan anlasilacagi iizere briit getiriye gore bakildiginda basarili bulunan TI2 ve TKK
yonetim ticretleri ¢ikarildiktan sonra elde edilen net gelire gore yatirim fonlari olumlu

katkidan ziyade olumsuz yonde etkide bulunduklar1 anlasilmistir.

Yine ayn1 analizin sonuglarina gore alfalar1 pozitif olan ve anlamlhilik dereceleri % 1, %5,

%10 olan fonlarna ait bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4.4.Alfa degeri net bazda pozitif olan yatirim fonlarimn anlamhhk dereceleri

DONEMLER 1% 5% 10%
2006-2010 UCD MAD
2008-2010 UCD MAD,TCD

2009-2010 UCD MAD

Yukaridaki bilgilere gore briit getirilerine bakildiginda basarili bulunan MAD ve UCD
fonlarindan yonetim ticretleri ¢ikarildiktan sonra elde edilen net gelirlerine gore analize
sokulmasina ragmen bu yatirim fonlarinm alfalar1 pozitif degerde anlamlidir. Dolayisiyla
bu fonlar basarili fonlardir. Ayrica MAD fonu briit getirilere gore analiz edildiginde 2006-
2010 %10 anlamlilik ifade ederken getirilerine bakildiginda ayni anlamlilik derecesini
korudugu goriilmektedir. 2008-2010 doneminde briit getirilerine gore %1 anlamlilik
gosterirken net getirilere gelindiginde anlamlilik derecesinin %5 geriledigi goriilmektedir.
2009-2010 doneminde briit getirisine bakildiginda %5 derecesinde anlamlilik gosteren
yatirim fonunun ayni donemde net getirisine bakildiginda anlamlilik derecesini korudugu
goriilmektedir. UCD fona briit getirileri agisindan bakildiginda 2006-2010 dénemi i¢in % 5
derecesinde anlamliyken net gelirler acisindan anlamlilik derecesini korudugu
goriilmistiir. 2008-2010 doénemi i¢in briit getiriler acisindan anlamli bir sonug
goriilmezken, net getiriler a¢gmmdan bu donemde %1 derecesinde bir anlamlilik
goriilmektedir. 2009-2010 donemlerine bakildiginda briit getiriler icin %1 derecesinde
anlamlilik s6z konusu iken bu anlamlilik derecesinin net getiriler i¢cin korundugu

gozlemlenmistir.

Carhart’in 1997 yilinda yatirim fonlarma iligkin ¢alismasinda yatirim fonlarindan yonetim
icretleri diisiildiikten sonra elde edilen net getirileri tezin {i¢lincii boliimiinde ayrintili
olarak bahsedilen portfoy gruplama ayirma yontemine gidilmistir. Bu grup portfoyler 1 (en

yiiksek getiri saglayan)’den 10 (diisiik getiri saglayan )’a dogru siniflandirilmistir. Tez igin
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net getiri portfoyleriyle birlikte briit portfoy gruplari olusturulmustur. Calismamiz 2007-
2010 donemi, 2008-2010 donemi ve 2009-2010 donemi zaman-seri regresyonu ic¢in

sec¢ilmistir.

Tablo 4.5. 4 Faktorlii Varlik Degerlendirme Modeli Analiz Edilen Portfoy Sonuclan

4 FAKTORLU MODEL
Duzeltilmis

PORTFOY | ORT.GETIRi | STD HATA | ALFA RMRF SMB HML | PRIYR R
1 0,508 0,082 | - 0,057 | - 0,008

(YUKSEK) 0,54% 3,06% 0,31% 9,057 0,486 | - 0,852 | - 0,077 0,778
0,502 0,096 0,012 0,050

2 0,69% 2,20% -0,95% 13,408 0,980 0,277 0,829 0,830
0,481 0,146 0,005 | - 0,006

3 0,81% 1,85% 0,55% 15,219 1,771 0,123 | - 0,116 0,863
0,487 0,079 |- 0,085 |- 0,010

4 0,54% 2,21% 0,74% 12,902 0,800 |- 1,873 |- 0,161 0,842
0,507 0,117 |- 0,003 0,048

5 0,77% 1,62% -0,78% 18,379 1,617 |- 0,086 1,073 0,904
0,576 0,055 |- 0,069 |- 0,031

6 0,66% 1,97% 1,30% 17,125 0,631 |- 1,707 |- 0,573 0,900
0,478 0,137 |- 0,024 0,006

7 0,80% 1,98% 0,34% 14,141 1,555 |- 0,582 0,115 0,851
0,579 0,126 0,012 0,011

8 0,92% 2,59% 0,17% 13,15 1,09 0,23 0,16 0,823
0,475 0,164 0,029 0,014

9 0,70% 2,55% -0,14% 10,925 1,441 0,545 0,196 0,756
10 0,527 0,045 |- 0,033 0,031

(DUSUK) 0,75% 2,78% -0,23% 11,150 0,362 |- 0,579 0,406 0,783
- 0,019 0,037 |- 0,025 |- 0,038

1-10 FARK -0,21% 2,78% 0,54% |- 2,093 0,124 |- 0,273 |- 0,484 -0,005

Daha onceden smiflandirdigimiz portfoyler, kurdugumuz 4 faktérlii modelin zaman-seri
regresyon analizine tabi tutulmustur. Ancak donemler bazinda, briit getiri ve net getiri
arasinda sonuglarin nitelik olarak degismedigi gézlemlenmistir. Bu sebeple analiz 2007-
2010 willar1 arasinda net getiri portfoyleri analizleri verilmistir. 2007-2010 net getiri
portfoylerine yapilan analizler sonucunda elde edilen veriler asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.
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Birinci portféyden onuncu portfoye kadar tiim portfoylerin alfalar1 istatiksel olarak anlamli
sonuglar vermektedir. Bu portfoye grup yoneticilerinin bu portfoylere olumlu bir katkisinin

oldugunu gostermektedir.

Carhart’in 1997 yillindaki c¢alismasinda yatirim fonlarmi getirilerine goére 1 (en
yiiksek)’den 10’a (en diisiik) dogru portfoy gruplarina ayirmis. Buna gore 2008 yili
verilerine istinaden en kotii performans gosteren 10. grup portfoylinde yer alan yatirim
fonlarinin takip eden 2009 yilinda getirileri pozitif ve yliksek olmustur. 2009 yillinda
10.grup portfoylin yillik ortalama getirisi %5.06 seviyesine ulagmistir. Ancak 2008
verilerine gore 1.grup portfoyiinde yer alan yatirim fonlarinin bu basariy: siirdiiremedikleri
goriilmiistiir. Bu grupta yer alan yatirim fonlarinin 2009 yili i¢in yillik ortalama getirisi
sadece % 1.69 c¢ikabildigi goriilmiistiir. Bu durum regresyon analizini de etkilemistir.
Carhart’in 1997 yilindaki ¢alismasinda 1-10 fark degeri pozitif ¢ikmasma karsin bizim
calismamizda negatif ¢ikmistir. Buradan da incelenen donemde Tiirkiye’deki yatirim fonu
piyasasinda bir 6nceki sene kotii performans sergileyen yatirim fonlarmin bir sonraki sene

1yi performans sergiledikleri sonucu ¢ikarilabilir.

Degiskenler acisindan analizler ele alindiginda tiim portfoyler X1 (RMRF) % 1
derecesinde pozitif anlaml1 oldugu gériilmektedir. ikinci grup net getiri portfoyiinde 2009-
2010 doneminde X2 (SMB) ve X3 (HML) degiskenlerin % 1 derecesinde pozitif anlaml
oldugu goriilmiistiir. Uciincii grup net getiri portfoyiinde 2007-2010 déneminde X3 % 10
derecesinde pozitif anlamli oldugu goriilmiistiir. Yine iigiincii grup getiri portfoylinde
2009-2010 doneminde X2 (SMB) % 5 derecesinde pozitif anlamli oldugu ve X3(HML) %1
derecesinde pozitif anlamli oldugu tespit edilmistir. Besinci grup net getiri portfoylinde
2007-2010 doneminde X3 (HML) degiskenin % 5 derecesinde pozitif anlamli oldugu tespit
edilmistir. Yine ayni portfoyliin 2009-2010 déneminde X2 (SMB) degiskenin % 5
derecesinde pozitif anlamli oldugu gorilmiistiir. Ancak yukarida s6zi edilen bu durumlarin
ilgili portfoylerinin alfalarini istatiksel olarak anlamli degildir. Yapilan analizler sonucunda
X1 (RMRF), X2 (SML) ve X3 (HML) istatiksel anlamda anlamli olmadig1 tek etkili
degiskenin X4 (PR1YR) degisken yani momentum oldugu anlasilmaktadir.
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SONUC

Bu ¢alismada 2006-2010 dénemindeki 79 fonun Carhart’in 4 faktorlii modeline gore net
getirileri ve briit getirileri baz alinarak alfa degerleri hesaplanmistir. Sonuglar faktorlerin
yatirim fonlarmm getirilerini dnemli olciide acikladigi tespit edilmistir. Orneklemin
biiylikliigii ile karsilastirildiginda pozitif anlamli alfa degerine sahip yani yatirim
yoneticisinin katkis1 olduguna isaret eden sonuglar veren fon sayisinin marjinal seviyede

kaldig1 bulunmustur.

Sonuglar fonlarin getirilerini agiklamada pazar risk priminin énemli bir etken oldugunu
isaret etmektedir. ikincil olarak yiiksek defter degeri ve diisiik defter degerine sahip
fonlarm getirileri arasindaki farklar1 alarak olusturulan HML degiskeninin en fazla sayida

fonun alfa degerlerini agiklamada istatistiksel acidan anlamli oldugunu géstermistir.

Calisma maliyeti géz Oniline alindiginda yatwrim fonlarinin aktif portfoy yonetiminden

istenen performans seviyelerini yakalamada eksik kaldigini isaret etmektedir.
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EKLER
EK.TABLO.1. SMB Faktorii Hesaplama Tablosu

DONEM | (rK/D+rK/O+rK/Y) | rK = ('KD + rKO + rKY) /3 | (rB/D+rB/O+rB/Y) | rB=(BD+rBO+rBY)/ | SMBt

01/2006 9,27% 3,09% 15,01% 5,00% -1,91%
02/2006 27,80% 9,27% 28,42% 9,47% -0,21%
03/2006 -16,72% -5,57% -10,76% -3,59% -1,99%
04/2006 -1,01% -0,34% -3,57% -1,19% 0,86%
05/2006 -30,39% -10,13% -30,03% -10,01% -0,12%
06/2006 -29,68% -9,89% -27,46% -9,15% -0,74%
07/2006 15,69% 5,23% -2,38% -0,79% 6,03%
08/2006 11,95% 3,98% 15,96% 5,32% -1,34%
09/2006 6,95% 2,32% 6,55% 2,18% 0,14%
10/2006 16,61% 5,54% 22,09% 7,36% -1,83%
11/2006 1,66% 0,55% -11,90% -3,97% 4,52%
12/2006 -0,79% -0,26% 2,87% 0,96% -1,22%
01/2007 -1,73% -0,58% 9,66% 3,22% -3,79%
02/2007 -2,46% -0,82% 4,06% 1,35% -2,17%
03/2007 17,62% 5,87% 12,71% 4,24% 1,63%
04/2007 -12,35% -4,12% -2,60% -0,87% -3,25%
05/2007 58,84% 19,61% 30,36% 10,12% 9,49%
06/2007 4,49% 1,50% 4,67% 1,56% -0,06%
07/2007 35,54% 11,85% 15,75% 5,25% 6,60%
08/2007 -5,77% -1,92% -14,72% -4,91% 2,98%
09/2007 13,92% 4,64% 16,30% 5,43% -0,79%
10/2007 1,02% 0,34% 2,09% 0,70% -0,36%
11/2007 -4,25% -1,42% -13,76% -4,59% 3,17%
12/2007 0,40% 0,13% 1,15% 0,38% -0,25%
01/2008 -53,05% -17,68% -53,49% -17,83% 0,15%
02/2008 16,97% 5,66% 17,79% 5,93% -0,27%
03/2008 -16,32% -5,44% -25,44% -8,48% 3,04%
04/2008 32,08% 10,69% 33,85% 11,28% -0,59%
05/2008 -9,23% -3,08% -7,38% -2,46% -0,62%
06/2008 -42,90% -14,30% -39,88% -13,29% -1,01%
07/2008 16,27% 5,42% 26,21% 8,74% -3,31%
08/2008 17,32% 5,77% 2,75% 0,92% 4,86%
09/2008 -43,07% -14,36% -47,17% -15,72% 1,37%
10/2008 -64,17% -21,39% -72,93% -24,31% 2,92%
11/2008 -11,21% -3,74% -25,08% -8,36% 4,62%
12/2008 20,41% 6,80% 8,50% 2,83% 3,97%
01/2009 4,40% 1,47% -8,20% -2,73% 4,20%
02/2009 6,69% 2,23% 0,98% 0,33% 1,90%
03/2009 61,24% 20,41% 34,84% 11,61% 8,80%
04/2009 46,67% 15,56% 53,83% 17,94% -2,39%
05/2009 49,94% 16,65% 40,02% 13,34% 3,30%
06/2009 37,31% 12,44% 29,54% 9,85% 2,59%
07/2009 23,82% 7,94% 22,23% 7,41% 0,53%
08/2009 18,22% 6,07% 29,91% 9,97% -3,90%
09/2009 6,58% 2,19% 14,92% 4,97% -2,78%
10/2009 7,86% 2,62% -0,82% -0,27% 2,89%
11/2009 -9,09% -3,03% -7,25% -2,42% -0,61%
12/2009 52,26% 17,42% 43,18% 14,39% 3,03%
01/2010 39,48% 13,16% 36,10% 12,03% 1,13%
02/2010 -15,71% -5,24% -16,67% -5,56% 0,32%
03/2010 54,25% 18,08% 29,79% 9,93% 8,15%
04/2010 20,89% 6,96% 23,17% 7,72% -0,76%
05/2010 -28,29% -9,43% -30,55% -10,18% 0,75%
06/2010 16,00% 5,33% 10,60% 3,53% 1,80%
07/2010 10,49% 3,50% 16,34% 5,45% -1,95%
08/2010 -3,84% -1,28% 10,65% 3,55% -4,83%
09/2010 16,74% 5,58% 27,04% 9,01% -3,43%
10/2010 -0,12% -0,04% 11,59% 3,86% -3,90%
11/2010 -2,23% -0,74% -7,29% -2,43% 1,69%
12/2010 29,20% 9,73% 28,29% 9,43% 0,30%
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EK.TABLO.2. HML Faktorii Hesaplama Tablosu

DONEM | (fK/Y+1B/Y) | (K/Y+rB/Y) /2 | ('K/D+rB/D) | (rK/D+rB/D)/2 | HMLt
01/2006 | 9,73% 4,.87% 521% 2,60% 2,26%
02/2006 | 16,87% 8,44% 20,33% 10,16% -1,73%
03/2006 | -9,98% -4,99% -3,23% -1,61% -3,38%
04/2006 | -2,66% -1,33% 1,46% 0,73% 2,06%
05/2006 | -16,80% -8,40% 27,22% -13,61% 521%
06/2006 | -19,40% 9,70% -18,29% 9,14% -0,56%
07/2006 | -0,77% -0,39% 8,84% 4,42% -4.81%
08/2006 | 10,31% 5,15% 2,75% 1,38% 3,78%
09/2006 | 4,75% 2,38% 8,18% 4,09% -1,71%
10/2006 | 14,57% 7,29% 12,28% 6,14% 1,14%
11/2006 | -2,19% -1,09% -4.87% 2,44% 1,34%
12/2006 | 1,61% 0,81% 2,37% -1,19% 1,99%
01/2007 | 6,30% 3,15% 1,48% 0,74% 2,41%
02/2007 | 0,93% 0,47% -0,73% -0,37% 0,83%
03/2007 [9,23% 4,61% 13,32% 6,66% 2,05%
04/2007 | 3,07% 1,53% -8,25% -4,12% 5,66%
05/2007 | 31,90% 15,95% 23,33% 11,67% 4,28%
06/2007 | 1,76% 0,88% 7,22% 3,61% 2,73%
07/2007 | 13.88% 6,94% 17,04% 8,52% -1,58%
08/2007 | -7,38% -3,69% -8,20% -4,10% 0,41%
09/2007 | 16,27% 8,14% 5,73% 2,87% 527%
10/2007 | 1,35% 0,67% 1,59% 0,79% -0,12%
11/2007 | -10,25% -5,13% 2,00% -1,00% -4,12%
12/2007 | 1,57% 0,78% -1,49% -0,75% 1,53%
01/2008 | -30,45% -15,23% -39,42% -39,42% 24,20%
02/2008 | 12,20% 6,10% 9,67% 9,67% -3,57%
03/2008 | -3,38% -1,69% -20,66% -20,66% 18,97%
04/2008 | 22,42% 11,21% 17,48% 17,48% -6,27%
05/2008 | -0,84% 0,42% -11,46% -11,46% 11,04%
06/2008 | -23,49% -11,74% -33,31% -33,31% 21,57%
07/2008 | 10,25% 5,12% 15,01% 15,01% 9,88%
08/2008 | 7.32% 3,66% 921% 921% -5,54%
09/2008 | -31,14% -15,57% 29,52% 29,52% 13,95%
10/2008 | -43,60% -21,80% -48,20% -48,20% 26,40%
11/2008 | -6,00% -3,00% -16,41% -16,41% 13,41%
12/2008 | 15,10% 7,55% 4,62% 4,62% 2,93%
01/2009 [-0,64% -0,32% -1,76% -0,88% 0,56%
02/2009 | 7,22% 3,61% -3,39% -1,70% 531%
03/2009 | 26,44% 13,22% 40,91% 20,46% -7,23%
04/2009 | 41,38% 20,69% 28,71% 14,36% 6,33%
05/2009 | 37,20% 18,60% 27,07% 13,54% 5,06%
06/2009 | 20,90% 10,45% 22,80% 11,40% -0,95%
07/2009 | 15,58% 7,79% 18,72% 9,36% -1,57%
08/2009 | 19,82% 9.91% 15,22% 7,61% 2,30%
09/2009 | 14,34% 7.17% -0,30% -0,15% 7.32%
10/2009 | 3,71% 1,86% 2,38% 1,19% 0,67%
11/2009 |-3,71% -1,85% -7,29% -3,65% 1,79%
12/2009 | 28,85% 14,42% 33,91% 16,95% 2,53%
01/2010 [ 25,57% 12,78% 23,89% 11,95% 0,84%
02/2010 | -14,63% 7,31% -11,64% -5,82% -1,49%
03/2010 | 28,16% 14,08% 26,56% 13,28% 0,80%
04/2010 | 19,26% 9,63% 8,62% 431% 532%
05/2010 | -20,61% -10,31% -17,73% -8,87% -1,44%
06/2010 | 4,89% 2,45% 12,29% 6,14% -3,70%
07/2010 [5.27% 2,63% 12,24% 6,12% -3,49%
08/2010 | 6,46% 3,23% 2,02% -1,01% 4,24%
09/2010 | 14,04% 7,02% 15,23% 7,62% -0,59%
10/2010 | 8,32% 4,16% 2,11% -1,05% 521%
11/2010 | -1,74% 0,87% -0,63% 0,31% -0,56%
12/2010 | 23,51% 11,76% 11,82% 591% 5,85%
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EK TABLO.3. Carhart’in 2006-2010 Yillar1 icin Kullamlan Dért Faktor

DONEM RMRF SMB HML PR1YR
01/2006 11,54% -1,91% 2,26% 33,10%
02/2006 4,73% -0,21% -1,73% 29,03%
03/2006 -9,54% -1,99% -3,38% 30,29%
04/2006 1,58% 0,86% -2,06% 27,35%
05/2006 -13,95% -0,12% 5,21% 24,58%
06/2006 -8,11% -0,74% -0,56% 29,51%
07/2006 0,68% 6,03% -4,81% 23,69%
08/2006 2,30% -1,34% 3,78% 31,24%
09/2006 -2,05% 0,14% -1,71% 29,13%
10/2006 8,89% -1,83% 1,14% 25,22%
11/2006 -7,12% 4,52% 1,34% 19,94%
12/2006 1,37% -1,22% 1,99% 24,55%
01/2007 4,73% -3,79% 2,41% 18,06%
02/2007 -0,85% -2,17% 0,83% 19,05%
03/2007 4,28% 1,63% -2,05% 22,04%
04/2007 2,07% -3,25% 5,66% 23,10%
05/2007 3,57% 9,49% 4,28% 24,58%
06/2007 -0,95% -0,06% -2,73% 32,94%
07/2007 11,18% 6,60% -1,58% 20,58%
08/2007 -5,97% 2,98% 0,41% 30,22%
09/2007 -6,77% -0,79% 5,.27% 23,11%
10/2007 5,78% -0,36% -0,12% 19,83%
11/2007 -6,75% 3,17% -4,12% 20,74%
12/2007 1,68% -0,25% 1,53% 16,57%
01/2008 -24,04% 0,15% 24,20% 19,56%
02/2008 3,98% -0,27% -3,57% 24,14%
03/2008 -13,82% 3,04% 18,97% 26,11%
04/2008 10,42% -0,59% -6,27% 29,58%
05/2008 -9,09% -0,62% 11,04% 25,46%
06/2008 -13,34% -1,01% 21,57% 24,91%
07/2008 19,05% -3,31% -9,88% 29,55%
08/2008 -6,58% 4,86% -5,54% 26,03%
09/2008 -9,21% 1,37% 13,95% 26,38%
10/2008 -24,89% 2,92% 26,40% 21,43%
11/2008 -8,70% 4,62% 13,41% 28,45%
12/2008 3,61% 3,97% 2,93% 30,99%
01/2009 -4,30% 4,20% 0,56% 25,79%
02/2009 -8,14% 1,90% 5,31% 25,05%
03/2009 3,86% 8,80% -7,23% 29,89%
04/2009 21,59% -2,39% 6,33% 36,74%
05/2009 13,22% 3,30% 5,06% 3,38%
06/2009 4,85% 2,59% -0,95% 32,14%
07/2009 14,72% 0,53% -1,57% 26,98%
08/2009 8,62% -3,90% 2,30% 27,51%
09/2009 2,43% -2,78% 7,32% 30,12%
10/2009 -1,95% 2,89% 0,67% 25,28%
11/2009 -3,90% -0,61% 1,79% 28,09%
12/2009 15,44% 3,03% -2,53% 24,63%
01/2010 3,00% 1,13% 2,33% 25,58%
02/2010 -9,52% 0,32% -9,37% 32,21%
03/2010 13,20% 8,15% 5,59% 27,23%
04/2010 3,78% -0,76% 5,04% 30,14%
05/2010 -8,25% 0,75% -8,51% 28,08%
06/2010 0,32% 1,80% -0,96% 21,82%
07/2010 8,68% -1,95% 11,12% 22,30%
08/2010 -0,28% -4,83% 5,01% 18,32%
09/2010 9,27% -3,43% 13,11% 21,65%
10/2010 3,89% -3,90% 8,18% 21,16%
11/2010 -5,07% 1,69% -6,41% 21,46%
12/2010 0,60% 0,30% 0,70% 22,32%
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EK TABLO.4. 2006-2010 Yillar1 i¢in Incelen Yatirim Fonlan Bilgileri

KODU UNVANI ENDEKS

AAK Ata Yat. Men. Kiy. A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
ACD Acar Yat. Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
ACK Acar Yat. Men. Deg. A Tipi Karma Fonu A Tipi-Karma
ADD Anadolubank A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
AK3 Akbank A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
ANI1 Alternatifbank A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
ASA Alternatifbank A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
BAA Bizim Menkul Degerler A Tipi Altin ve Enerji Karma Fonu A Tipi-Karma
BAT Baskent Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
BPA BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A Tipi Degisken Fonu A Tipi-Degisken
BZA Bizim Menkul Degerler A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
BZI Bizim Menkul Degerler A Tipi Ingaat Sektér Fonu A Tipi-Sektor-ingaat
DAH Denizbank A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
DZA Denizbank A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
DZK Denizbank A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
EC2 Eczacibast Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
ECA Eczacibast Men. Deg. A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
ECH Eczacibast Men. Deg. A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
EIA isvicre Sigorta A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
EID isvigre Hayat Sigorta A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
EVI Evgin Yat. Men. Deg. A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
FAF Finansbank A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
FAH Fortis Bank A Tipi Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
FAS Fortis Yatirim Menkul Degerler A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
FI2 Finansbank A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
FSA Finansbank Sentez A Tipi Fon Sepeti Fonu A Tipi-Fon Sepeti
FYD Finans Yat. Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
FYK Finans Yat. Men. Deg. A Tipi Karma Fonu A Tipi-Karma
GAD T. Garanti Bankas1 A Tipi Ozel Bankacilik Degisken Fonu A Tipi-Degisken
GAF Gedik Yat. Men. Kiy. A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
GAK Gedik Yat. Men. Kiy. A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
GBK Global Men. Deg. A Tipi Karma Fonu A Tipi-Karma
GHS T. Garanti Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
GL1 Global Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
GMA Global Men. Deg. A Tipi Karma Aktif Strateji Fonu A Tipi-Karma
GPR Global Men. Deg. A Tipi Degisken Piri Reis Fonu A Tipi-Degisken
GYH Garanti Yat. Men. Kiy. A Tipi Portfoy Yoénetimi Hizm. Degisken Fonu A Tipi-Degisken
HAF T. Halk Bankasi A Tipi Degisken Yatirim Fonu A Tipi-Degisken
HLK T. Halk Bankasi A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
HSA HSBC Bank A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
HVS HSBC Bank A Tipi Varlik Yonetimi Hizmeti Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
IGD ING Bank A Tipi Degisken Fonu A Tipi-Degisken
IGH ING Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
IYD is Yat. Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
KA2 T. Kalkinma Bankasi A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
MAD Meksa Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
SAD Sekerbank A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
SMA Sanko Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
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ST1 Strateji Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
STH Strateji Men. Deg. A Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
SUA Standard Unlii Menkul Degerler A Tipi Degisken Fonu A Tipi-Degisken
TAD TAIB Yat. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
TAH Tekstilbank A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
TAP T. is Bankasi A Tipi Privia Degisken Fon A Tipi-Degisken
TCD Tacirler Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
TE3 T. Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
TI2 T. is Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
TI7 T. is Bankasi A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
TKF Tacirler Men. Deg. A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
TKK T. is Bankasi A Tipi Karma Kumbara Fonu A Tipi-Karma
TMD Tekstil Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
TSH T. Sinai Kalkinma Bankas1 A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
TUD Turkish Yatirim A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
TVY T. Ekonomi Bankasi Varlik Yonetimi Hizmeti A Tipi Degisken Fonu A Tipi-Degisken
TYH TEB Yat. A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
TZD Ziraat Yat. Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
TZF T.C. Ziraat Bankasi A Tipi Degisken Basak Fonu A Tipi-Degisken
TZK T.C. Ziraat Bankas1 A Tipi Karma Fonu A Tipi-Karma
UCD inter Yat. istanbul A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
UDJ Unicorn Capital Men. Deg. A Tipi Dow Jones Islamic Turkey Endeks Fon A Tipi-Hisse
VAF T. Vakiflar Bankasi A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
YAD Yat. Finansman A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
YAF Yap1 Kredi Yat. Men. Deg. A Tipi Degisken Fon A Tipi-Degisken
YAK Yap1 Kredi Bankast A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
YAP Yapi Kredi Yat. Men. Deg. A Tipi Ozel Portfoy Yonetimi Degisken Fonu A Tipi-Degisken
YHS Yap1 Kredi Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fonu A Tipi-Hisse
YKA Yap1 Kredi Yat. Men. Deg. A Tipi Karma Fon A Tipi-Karma
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