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GIRiS

Finansal sistem finansal piyasalar, finansal kurumlar ve araglardan olugan ve tasarruf
fazlas1 veren birimlerden agik veren birimlere fon aktarimi saglayan bir yapidir. Fon aktarim,
dolaysiz finansman ve dolayli finansman olarak iki degisik yontemle yapilir. Dolaysiz
finansman ySntemi, fon arz edenlerle talep edenleri direkt olarak karsilastirir. Ancak fon talep
edenler ve arz edenlerin ihtiyaglar1 ve beklentileri birbirleriyle ne zaman, ne miktar ne de
nitelik agisindan uyumludur. Bu uyumu saglayacak kurumlar1 ve araglan igeren finansman
yontemi dolayl1 finansmandar.

Fon fazlas1 olan tasarruf sahiplerinin kii¢iik miktardaki birikimlerini, birlestirerek
biiyiik miktarda fon a¢ig1 olan yatirimeilarin ihtiyaglarim kargilayan yatirnm fonlari; dolayl
finansman ydnteminin en Onemli araglarindan biridir. Diger bir deyisle yatirim fonlan,
kuictik tasarruflari toplayarak elde ettigi biiyiikk kaynagy; ¢esitli mali araglar yoluyla {iretken
kesime iletme iglevine sahip bir ara¢ olarak tanimlanabilir.

Yatinm fonlarm satin alanlar, finansal bir karar vermektedirler. Bu karar siirecinde
temel Olglit yatinm fonlarinin  performansidir. Performans, yatirnmcilara hem hangi yatirnm
fonlarnin satin alinmasi; hem de hangi fonlarin elden ¢ikarilmas: gerektigini gosterir. Bu
nedenle performans degerlendirilmesi, tiim yatinmecilar i¢in biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Yatirim fonlan, kolay elde edilebilir verilere sahip oldugu igin finans literatiiriine de
O6nemli katkilarda bulunmustur. Portféy performans O&lglitleri, yatinm fonlart verileri
kullanilarak gelistirilmisgtir.

Fonlarin performanslanimin 6lgiiliip periyodik olarak yaynlanmasi, yatinm fonu
piyasalarinda bagarilt fonlarin belirgin hale gelmesini ve piyasaya hakim olmasin
saglamaktadir. Bu yolla piyasadaki bagarili kurumsal yatinmcilar 6diillendirilerek, piyasa
derinlesmesine yardimci olunmaktadir.

Sharpe, Treynor ve Jensen 6lgiitii olarak, {i¢ temel performans &lgitii geligtirilmistir.
Bu 6lgiitler, yatinm fonu performanslarini olugturan getiri ve risk kavramlarimi tek bir
katsayiya indirgemiglerdir. Bir bagka ifade ile, riske gore ayarlanmug getiriyi ifade ederler.
Yatinm fonlarinin performanslarinin  degerlendirilmesi sadece oOlgiitlerin  kullamilmasiyla
suurh bir konu degildir. Performansin béliimleri, hangi faktérlerden etkilendigi, gelecegi ne

derece 151k tuttugu, sonuglarinin yorumlanmasi da konunun igerigi igindedir.



Bizde g¢aligmamizda, bu 6nemli konuyu sadece 6lgiitlerin kullanilmasi olarak degil bir
stire¢ olarak ele alacagiz. Ayrica performans degerlendirilmesinin iizerine kuruldugu teorik
cerceve hakkinda da bilgi verecegiz.

Calismamiz bes béliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde yatinm fonlarinin tanimi, g¢esitleri, fonksiyonlar: ile Diinya ve
Tiirkiye yatirim fonlar1 piyasalar kisaca anlatilmigtir. Bu bélimde amacimiz performans
degerlemesine konu olan yatirim fonlar1 hakkinda genel bir bilgi vermektir.

Ikinci bélimde, risk ve getiriyle ilgili temel bilgilerin yaninda, performans
degerlendirilmesinin i¢inde yer aldig1 portfdy y6netim siireci ve varlik fiyatlama modelleriyle
ilgili bilgiler yer almaktadir. Bu b6liim, performans degerlendirilmesi ile ilgili temel
kavramlarin agiklanmasina yoneliktir.

Uglincii bsliimde, performans degerleme &lgiitleri ve bu 6lgiitlerin ampirik sonuglari
incelenmigtir. Bu béliimde, oOlgiitlerin tamitilmasimin yaninda yatinnm fonlarimin ne derece
bagaril1 oldugu tespit edilmeye ¢aligilmustir.

Dordiincti  boliimde ise, performans degerlendirilmesi siirecini agiklamak igin
olugturulmugtur. Yatinm fonlarmin performanslarimin  ayristirilmasi, yatinm fonlarimin
getirilerinin devamhlig1, yatinm fonlarimin getirilerinin karsilagtirma Slgiitleriyle yoneticilerin
kigisel 6zelliklerine ve diger bazi faktorlere duyarliligi, sarth performans Slgtimii gibi konular
irdelenmistir. Bu boliimde amag, performansin tam olarak tanimlanmasi ve gerisinde yatan
faktorlerin agiklanmasidir.

Besinci boliim ise, Tiirkiye’deki A Tipi Yatinm Fonlari {izerine yaptigimiz bir
uygulamadan olugmaktadir. Bu béliimde, Tirkiye’deki yatirnm fonlarimin performansini
Olgmek ve elde edilen sonuglarinin uluslararas: literatiirle ne derece tutarli oldugunu tespit
etmek amaglanmigtir. 1996 ile 2000 yillar1 arasindaki faaliyetlerini stirdiiren yatirim fonlarinin
performanslar, riske gore ayarlanmig ve ayarlanmamug Olgiitlere gore degerlendirilmistir.
2001 verileriyle bir karsilagtirma yapilarak da, OSlgiitlerin gelecegi yansitma giicii tespit
edilmeye ¢alisilmigtir. Ayrica fon tiirlerine gore de bir degerlendirme yapilmustir.



1. BOLUM : YATIRIM FONLARI

Performanslarinin degerlendirilmesini inceleyecegimiz yatirim fonlari, kiigitkk yada
biiylik Olgekli bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin piyasaya tek tek degil, bir araya
getirilerek sunulmasina ve orada degerlendirilmesine olanak saglayan yatirim kuliipleri,
sigorta sirketleri, 6zel emeklilik fonlar1 ve sosyal giivenlik kurumlari gibi kurumsal
yatinmcilardan biridir. Caligmamizin ilk béliimiinde bu 6nemli kurumsal yatirnmcinin temel
6zelliklerini, diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimini ve bugiinkii durumunu inceleyecegiz.

1.1 Yatirnm Fonlarmm Tanim

Yatirnm fonlari, aym finansal hedefleri paylasan kisiler yararina yatirnm yapmak igin
kurulmus kurumlardir.

Bu fonlar, degisik miktarlarda yatirim yapan bir¢ok yatirimcimin parasim bir havuzda
toplar ve profesyonel fon yoneticileri eliyle, havuzdaki bu paray1 pay sahiplerinin finansal
hedeflerine ulagmalarini saglayacak hisse senetleri, tahviller ve para piyasasi araglar1 almak
icin kullamurlar.!

Yatirim fonlari, emanet miiessesesinden yararlanmak amaci ile kurulan ve gesitli
menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii; giivenilir kisi sifat1 isleten kuruluslar olarak da
tammlanabilir.2

Yatinm fonlar1 bes ortak 6zellige sahiptir :

_ Her fonun bir amaci bulunur;

_ Degisik menkul kiymetlerden olusur;

_Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilir;

_Fon i¢indeki menkul kiymetler giinliik olarak fiyatlandirlir;

_Fon giinliik olarak alinip satilabilir.

Yatinm fonlan; kurucu, yed-i emin ve tasarruf sahiplerinden olusan tii¢ tarafli bir
iligkinin i¢inde yer alir. Kurucu, yatirim fonunu kurarak katilma belgelerini halka arz eden ve
yatinm fonunu ydnetmek igin bagimsiz yetkili yoneticiler atayan taraftir. Yed-i Emin, fonun
portfoyiindeki varliklar1 muhafaza eden; portfSy yoneticilerinin direktiflerine uygun olarak
menkul kiymet hareketlerini yiiriiten taraftir. lliskiye, katilma belgeleri satin alarak katilan
taraf da tasarruf sahipleridir.

' TEVFIK, Giirman: Dilnya ve Tirkiye’de Yatirim Fonlan,Teori ve Uygulama, Ankara: Tiirkiye I Bankasi Kiiltiir

Yaymm, 1995, s.5.
2 ERTAS, Vahdettin, TUNCEL, Kiirsat; TEKER, Bahadir: Yatiim Fonlan Tiirkiye Uygumasi, Ankara: Sermaye

Piyasas1 Kurulu Yayini, 1997, s .11.



1.2 Yatirim Fonlarinin Fonksiyonlar:

Yatirim fonlarinun fonksiyonlart {i¢ degisik agidan incelenebilir:

_Tasarrufcu Agisindan:

Tasarruflarim yonetecek yeterli bilgi ve zamana sahip olmayan tasarruf sahipleri
profesyonel kurumlardan yardim almaya ySnelmektedir.

Bu kurumlarin en &nemlilerinden biri olan yatinm fonlarinin, tasarruf sahiplerinin
ihtiyaglan karsilayan ii¢ fonksiyonlar1 bulunur. ilk fonksiyonlan yonetseldir. Yatirim fonlari,
bireysel yatirimcilara yatirimeilik konusunda egitim almig, tiim zamani bu ige ayiwran ve
kendisinin belirledigi kurallar sinirinda c¢alisan fon y6neticilerinden yararlanma imkani sunar.
Ayrica bu yoneticiler, daha biiyiik fonlar yonettikleri i¢in; daha diisiik islem maliyetleriyle
calismaktadirlar.

Yatinm fonlarinin bireysel yatirimcilara sagladigi ikinci yarar cesitlendirmedir.
Yatinm fonlari, bireysel yatinmcilarin kendilerinin basaramayacagi derecede bir
cesitlendirme ile portfoylerinin riskini azalmaktadir.

Yatinm fonlarmin {giincil islevi de likidite iglevidir. Yatirim fonlarimin biiyiik kismu
agik uglu fonlar® oldugu igin her an likiditeye gevrilme dzelligine sahiptir. A¢ik uglu yatirim
fonlan, katilma belgelerinin kargiliklarini istenildigi zaman bireysel yatinmciya vermekle
yiikiimltidiir.

_Kurucular Agisindan

Katilma belgesini satin alanlara, bir hizmet sunmaktadirlar. Bu hizmet kargiliginda da
bir iicret almaktadirlar.

Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri ve istiraklerince ¢ikardiklart menkul
kiymetleri, belirli kurallar ¢cergevesinde fona satabilmektedirler.

Yatirim fonu, kurucu kurum i¢in 6nemli bir reklam ve prestij kaynagidir.

_Ekonomi A¢isindan

Ozel kesim ve kamu kesimine, kaynak aktarimina aracilik ederler. Ozel kesime uzun
dénemli kaynak saglanmis olur.

Para ve sermaye piyasalarina kaynak girisini saglayarak; bu piyasalarin derinlesmesini
saglarlar.

Deneyimsiz ve kiigiik yatirimcinin, zarar gérmesini 6nlemektedirler.

Kiigik miktardaki tasarruflarin biiyiikk yatirumlara doniigmesini saglayarak;

tasarruflarla yatirimlar arasinda miktar ayarlamasina yardimei olurlar.

* Bu fonlarin katilma belgeleri sinirsiz olarak gikarilabilir ve katilma belgelerinin aligverigi yatinmcei ve fon arasinda
yapilir.



1.3. Uluslararasi Diizeyde Yatirnm Fonlarmin Cesitleri
Uluslararas: diizeyde, yatirim fonlari iki degisik kritere gore simflandirihir. Ilk Kriter,
fon pay sayisinin degisebilirligini esas alir. Ikinci kriter ise, fonlarin kurulug amaglarina gére

bir degerlendirme yapar.

1.3.1. Fon Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Simiflandirma

Bu kritere gore, yatinm fonlan agik uglu ve kapali uglu yatinm fonlar olarak ikiye
ayrlir.

Acik uglu yatinm fonlari, yatinmcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi
artinlabilen; yatinmcilar tarafindan iade edildigi zaman da pay sayis1 azaltilabilen fonlardir.
Bu tiir fonlar, yilin herhangi bir is giiniinde yeni paylar yaratmak ve paylan ifta etmekle
yiikiimliidiirler.

Bu fonlarin giin boyunca fiyatlar sabittir. Bu fiyat énceki giiniin 6gleden sonrasindaki
piyasa kapamg zamanindaki fonun gergek degeridir.

Agik uglu fonlar, cazip hale getiren ozellikleri likit oluslaridir. Bu 6zellik yatinm
fonlarinin katilma belgelerinin her an paraya ¢evrilebilmesini saglamaktadir.

Kapal1 uglu fonlar, bireysel yatirnmeilar talep ettiginde pay sayisi1 aninda attirllamayan
ve katilma belgeleri fona iade edilemeyen dolayisiyla pay sayis1 azaltilamayan fonlardir.

A¢ik uglu bir yatinm fonunu, bir fast food saticisina benzetebiliriz; talep oldugunda
daima taze gekilde yemek hazirlamak zorundadir. Oysaki kapali uglu fonlar, sise iginde bir
ickiye benzetilebilir; standart bir sisenin iginde belli miktarda igecek bulunur, daha az yada
fazla olamaz.*

Kapah uglu fonlarin katilma belgeleri sadece bir araci kurum aracilig ile alinabilir ve
belli basl1 borsalarda islem goriir. A¢ik uglu bir fonun katilma belgelerini satin almak igin her
zaman bir arac1 kuruma gerek duyulmaz .}

Kapali uglu fonlarin, fiyatlar1 agik uglu fonlara gére daha karmagik bir yontemle
belirlenir ve bu fiyatlar her zaman fonun gergek degerini yansitmaz.

A.B.D.’de 3400 yatirnm fonunun % 15 den az kism kapali ug;,ludur.6

* TEVFIK, Glirman: a.g.e.,s. 8 .
SAge.,s. 9.
‘Age., s.9.



1.3.2. Yatirim Fonlarmmin Amaglarma Goére Smiflandirma

Yatirim fonlarimin prospektiislerinde biiytime (growth), gelir elde etme (income),
denge (balance) ve ya bir endiistriye yonelme gibi amaglar yer almaktadir.” Bu amaglara
bakilarak da bir siniflandirma yapilabilir.

Biiytime fonlan, miisterilerine sermaye kazanci kazandirma amaciyla kurulur. Biiyiik
oranda hisse senetlerinden olusurlar. Hisse senedine yatirilmayan kisim ise nakit olarak
tutulur.

Biiytime fonlarimin bir benzeri de kiigiik kapitalli sirket (small kapitalized company)
fonlandir. Bu fonlarin amaci, kiigilik sermayeli sirketlerin hisse senetleri ile sermaye kazanci
elde etmektir.

Yatinim fonlafmm sahip oldugu bagka bir amag da sabit getiri elde etmek olabilir. Bu
amagla kurulan fonlara, gelir (income) fonlari denir. Bu fonlar gesitli sirket, {ilke, hiikiimet
tahvillerinden olugur.

Bazi1 yatirim fonlari, hem sabit getiri hem de sermaye kazanci hedefler, bu fonlara
denge(balance) fonlar1 denir. Denge yatinm fonlan; imtiyazli hisse senetleri, adi hisse
senetleri ve tahvillerden olusan bir portfSye sahiptirler.

Endiistri fonlar1 da, gelecek vaat ettigine inamilan az sayida endiistriye ait hisse
senetleriyle portfoylerini olusturan ve dogacak riski iistlenmeye hazir fonlardir.® Bankacilik,
demir ¢elik, ¢imento gibi belli sektr fonlarindan olusabilirler.

Ortalama vadeleri, 30 giin ile 45 giin arasinda olan yatinm fonlarina para piyasasi
yatiim fonlarnn denir. Para piyasasi fonlari, yatinm fonlarimin en yaygin ¢esididir. Bu
yayginligin nedeni giivenilir ve esnek olmalarinin yaninda iizerine g¢ek keside edilmesi gibi
kolayliklara sahip olmalaridir.’

Bir endeksi olusturan tiim menkul kiymetleri, endeksi olugturan oranda satin alarak
yapilandirilan fonlara endeks fonu denir. En sik kullanilan endeks Standart & Poor’s
endeksidir. Bir Standart and Poor’s yatirim fonu, 500 hisse senedine sahiptir. Bu da
endeksteki tiim hisse senetleri ihtiva ettigi anlamina gelir. Bu 6zellik, bu tiir fonlann aktif
olarak yonetilen fonlardan ayirir. Bu fonlarin ySneticileri, menkul kiymetleri segmek igin bir

¢aba harcamazlar. Bu nedenle de, menkul kiymet segme masraflarindan kurtulurlar.

" FISHER, E. Donald; JORDAN, J. Ronald: Security Analysis and Portfolio Management, 6 th Editon, Prentice Hall,
1995, s. 653.

' A.ge.,s. 653.

° TEVFIK, Glirman: a.g.e. , s. 13.



1.4. Diinyada Yatirim Fonu Endiistrisi
Bu béliimde, diinyadaki yatinm fonu endiistrisi, tarihsel gelisimi ve bugiinkii

durumuyla beraber incelenecektir.

1.4.1. Diinyada Yatirim Fonu Endiistrisinin Tarihsel Gelisimi

Yatirnm fonlar, ilk olarak Kara Avrupa’sinda ortaya g¢ikmistir. Bu fonlar degisik
iilkelerde degisik isimler almigtir. ingiliz Hukukunda ‘Unit Trust’; Amerikan Hukukunda
‘Mutual Funds’; Fransiz ve Isvigre Hukuklarinda ‘Fond de Placement’; Alman Hukukunda
‘Angelefonds’ terimleri kullanilir. "

Yatiim fonlarinin dogusu, Ingiliz hukuk diizenindeki emanet miiessesesine dayanir.
Bu kurum aslinda dogrudan yatirim fonlariyla ilgili degildir.ll 19 yiizyilda baz1 miilk sahipleri
ve ozellikle sovalyeler krala 6denecek yiiksek meblaglardan kurtulmak amaci ile mallarim
ticlincii sahiglara devir ediyorlardi. Ugiincti sahislar, genellikle giivendikleri en yakin
arkadaglar1 oluyordu. Gergekten trust kelimesinin anlam1 giivendir .12 Trusteelerin ( giivenilen
kisilerin) tamamiyla giiven kazanmalari sonucu; trust kurumu bagka amaglaria da
kullanilmaya baglad1. Trusteeler, topladiklar degerli varliklar1 yoneten kisiler haline geldiler.
Trust terimi de, zamanla bir yada birgok tasarruf sahibinin mallarinin belli bir amaca tahsil
edilmesi igin kurulan kurumlar i¢in kullanilmaya baglanda. 1

[k yatinm fonu Belgida’da 1922 yilinda Kral 1. Guillaume tarafindan ‘Societe de

Belgique’ adiyla kurulmugtur.'

Draurt gibi bazi yazarlar, bu fonun gergek bir yatinm fonu
olmadigim savunmuslardir. Riski dagitma ilkesi, bu tesekkiilin ana sozlesmesinde yer
almasina ragmen; bu ilke yalmz yatinm fonlarina dzgii bir nitelik degildir. Bu fon Druart’a
gore bir ig s6zlesmesi idi. 15

ingiltere’de  modern anlamda ilk yatnm fonu, 1930 yilinda kurulmugtur. ikinci

diinya savagmna kadar yatirim fonlarimin sayis1 hizla artmigtir. Ikinci diinya savagindan

19 y ASAMAN, Hamdi: isvigre ve Fransiz Hukuklarinda Yatirim Fonlar: ve Ttirk Hukukunda Uygulama imkanlari,
istanbul: Fakiilteler Matbaasi, 1980, s. 2 .

1 TUNCER, Selahattin: Ttrkiye’de Sermaye Piyasast (Teori ve Uygulama), Istanbul: Okan Yaymcihik, 1985, 5.140.
2 Y ASAMAN, Hamdi: a.g.e., s. 38 .

B Age.,s.39.

" Turkiye’de Yatinm Fonlar: ve Son Geligmeler (Tebligler ve Panel), Istanbul: Iktisadi Aragtirmalar Vakfi, 1989,
s. 30.

® YASAMAN, Hamdi: a.g.e., s.36.



sonrada yatinm fonlar1 gelisim g&stermeye devam etmigstir. 1970°li  yillarda  diinya
ckonomik konjektoriindeki meydana gelen yavaslama, Ingiltere’deki yatinm fonlarinin
gelisimini olumsuz etkilemistir. Bu yillarda bazi yatirim fonlar1 da tasfiye olmugtur.'®

A.B.D.’deki ilk yatinm gsirketi ‘Boston Personel Property Trust’tir. 1907 yilinda
Pensilvanya’da bir arkadas kulubii olarak borsada yatirim yapmak igin kurulan ‘Aleksender
Fund’ kendi bir yatinm fonu olmasa da; daha sonra kurulacak yatinm fonlarina adin
vermistir.

A.B.D.’de ger¢ek anlamda ilk yatinm fonu ise, 1924’te Boston’da kurulmustur.
1926 yilinda yatirim fonlar:1 ve ortakliklar biiyiik bir gelisme géstermistir. Bu yil A.B.D.’deki
yatirim fonlarinin sayis1 330, toplam aktifleri de 4 milyon dolara ulasmgtir."”

1940’11 yillarda yatinim sektoriinii diizenleyen ‘Investment Company Act’ ve ‘Revenue
Act’ kanunlan ytiriirltige girmis ve sektoriin gelisimine hiz kazandirmiglardir.

1940-1945 yillan arasinda kapali uglu yatinm fonlari, yerlerini agik uglu yatinm
fonlarina b1rakm1$lard1r.

A.B.D’deki yatinm fonlarinin, 1940 yili ile 1992 arasindaki toplam net varliklarindaki,
briit ve net satiglarindaki ve sayilarindaki gelisim Tablo 1° de 6zetlenmistir. Dort gésterge de,
yatirim fonlarinin yillar itibariyla ¢ok biiyiik bir gelisim i¢inde oldugunu ifade eder.

1914 tarihinden 6nce Fransa, Ingiltere’den sonra gelen en zengin iilke olmasina
ragmen; iilkede kollektif yatirim kurumlar1 gelisme gostermemigtir. Bu durumun sebebi,
Fransizlarin degisir gelir getiren varliklara olan gilivensizligidir. Fransizlar genel olarak sabit
getirili varliklara 6nem vermislerdir.'® 1920°1i yillarm ikinci yansinda bazi kollektif yatirim
sirketleri kurulsa da, 1929 krizinin etkisi ile ortadan kaybolmuslardir. Fransa’da 26 Haziran
1957°de bir yiiriirliige giren bir kanunla, hiikiimete ¢ikaracagi kararnamelerle degisir
sermayeli yatirim ortakliklar1 ile yatinm fonlar1 kurma yetkisi verilmigtir. Bu diizenlemeyi
takip eden yasalarla, 1960’11 yillarda Fransa’da yatinm fonlan ve yatinm ortakliklar: btiytik
geligim gostermigtir.

Almanya’da ise Birinci Diinya Savagindan once kollektif yatinm kurumlarina
rastlanmaz. Yatirim ortakliklarina benzer ilk kurumlar, Almanya’da iki diinya savag: arasinda
goriilmiigtiir. Fakat bu kurumlar, vergi problemleri nedeniyle gelisememigtir. Almanya’da ilk
yatim fonlari, 1950°de Miinih’te Allgemeine Deutsche Investment G.M.B.H tarafindan
kurulmugtur. Bu kurumun énciiliigtinde, Almanya’da yatinm fonlari gelismeye baslamgtir.

'S TUNCER, Selahattin: a.g.e, s. 140 .
' YASAMAN, Hamdi: a.g.e., 5. 44 .
BAge.,s 45,



Tablo 1: A.B.D’deki Yatirim Fonlarimin Toplam Net Varhiklari, Briit ve Net Satislar ile

Sayilarimin 1940 -1992 Yillan Arasindaki Geligimi

Yillar Topl. Net Varhklar($) | Briit Satiglar(8) Net Satiglar($) Sayilar
1992 1,054,815,400 $362,478,100 $196,803,200 2,993
1991 807,000,000 234,454,000 119,039,700 2,612
1990 570,743,600 149,512,500 51,261,600 2,362
1989 553,861,700 125,711,000 34,055,500 2,253
1988 472,296,600 95,292,900 2,818,600 2,111
1987 453,842,400 190,628,000 74,403,700 1,781
1986 424,792,000 212,847,900 148,835,200 1,356
1985 251,695,100 114,313,500 80,550,200 1,071
1984 137,126,200 45,856,800 25,826,700 820
1983 113,600,000 40,300,000 25,600,000 653
1982 76,800,000 15,738,300 8,166,500 539
1981 55,207,000 9,710,400 2,240,800 486
1980 58,399,621 9,993,744 1,793,761 548
1979 49,297,059 7,465,400 914,000 446
1978 44,979,675 6,705,299 527,121 444
1977 45,049,151 6,399,655 373,614 427
1976 47,537,486 4,330,240 2,470,923 404
1975 42,178,683 3,307,213 379,130 390
1974 34,061,746 3,091,473 289,450 416
1973 46,518,535 5,359,288 1,291,766 421
1972 59,830,646 4,892,502 1,670,374 410
1971 55,045,328 5,147,186 396,964 392
1970 47,618,100 4,625,802 1,638,230 356
1969 48,290,733 6,718,283 3,56,637 269
1968 52,677,188 6,819,763 2,981,081 240
1967 44,701,302 4,669,575 1,925,378 204
1966 34,829,353 4,671,842 2,666,763 182
1965 35,220,243 4,358,144 2,395,712 170
1964 29,116,254 3,402,978 1,528,884 159
1963 25,214,436 2,459,105 953,770 165
1962 21,270,735 2,699,049 1,576,354 169
1961 22,788,812 2,950,860 1,790,503 170
1960 17,025,684 2,097,246 1,255,431 161
1959 15,817,962 2,279,982 1,494,355 155
1958 13,242,388 1,619,768 1,108,505 151
1957 8,714,143 1,390,557 983,841 143
1956 9,046,431 1,346,738 913,988 135
1955 7,837,524 1,207,458 764,908 125
1954 6,109,390 862,817 463,115 115
1953 4,146,061 672,005 433,227 110
1952 3,931,407 782,902 586,880 110
1951 3,129,629 674,610 353,060 103
1950 2,530,563 518,811 238,083 98
1949 1,973,547 385,536 277,939 91
1948 1,505,762 273,787 146,616 87
1947 1,409,165 266,924 178,192 80
1946 1,311,108 370,353 226,741 74
1945 1,284,185 292,359 182,381 73
1944 882,191 169,228 98,413 68
1943 653,653 116,062 64,841 68
1942 486,850 73,140 47,700 68
1941 401,611 53,312 8,288 68
1940 447,959 68

Kaynak : FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: Security Analysis and Portfolio Management, 6th Edifon, Prentice Hall, 1995, s. 660.




Isvigre, gerek 1929 krizi gerek Ikinci Diinya Savagi sonrasi; yapanci sermaye igin
giivenilir bir iilke oldugunu kanitlamistir. Bu durum, Isvigre’yi uluslararas: bir finans merkezi
yapmugtir. Isvigre’de bugiinkii anlamda ilk yatinm fonu, ‘Amerika-Kanada Yatinm Fonu’
adiyla 1938°de kurulmustur. Isvigre Yatinm Fonlar1 Kanunu (Anlagefondgesezts), 1966
yilinda kabul edilerek yiiriirliige girmistir."”® Isvigre’de yatirim fonlarinin degeri 1945°de 245
milyon, 1953°de 1 milyar, 1956’da 1.8 milyar Isvigre frank’i olmustur. 1960°da 4 milyar,
1964°de 7 milyar, 1972°de 12.7 milyar ve 1975’de 14.1 milyar frank’a ulagmigtir.?°

Degisik tilkelerdeki yatinm fonlarmin geligimi, yatirim fonu endiistrisinin  hizla
bilylidiigiinii isaret etmektedir. Bu egilimi, diinyadaki yatirnm fonlarinin toplam
varliklarindaki degisimde de gérmekteyiz. 1945 yilinda 2 milyar dolarin altinda olan yatirnm
fonlarinin toplam varhiklarninin degeri, 1960°da 17 milyar , 1980°de 58 milyar, 1991°de 1
trilyon dolara yiikselmistir.?!

1.4.2. Diinyada Yatirim Fonu Endiistrisinin Bugiinkii Durumu

1995 yili sonunda tiim diinyada yatirim fonlarina yatinlan varhklarin toplami 5.1
trilyon dolar oldugu tahmin edilmektedir. Bu yatirimlarin % 55’1 A.B.D.’deki yatirim
fonlarina, %30’u Avrupa’daki yatirim fonlarina, %9’da Japonya’daki yatirnm fonlarina
yapilmugtir.?2

Toplam yatirim fonlarinin yaklagik % 90’nim1 olugturan agik uglu yatirim fonlarinn,
degisik iilkelerdeki toplam varliklarinin degerleri ve sayilari 1998 sonu itibariyla Tablo 2’de
gosterilmigtir.

Diinyada yatirnm fonlannin, portfoy dagilimlan tilkeden iilkeye 6nemli farkliliklar
gOstermektedir. Bu durum, Tablo 3°de agikca géziikmektedir.

A.B.D.’de yatinm fonlar1 portfoyii i¢inde en ¢ok yeri hisse senetlerinin almasina
kargilik, Avrupa’da bonolarin almas; iilkeler aras1 yatirim tercihlerinin farkliliklarina en agik

kanittir.

' TUNCER, Selahattin: a.g.e., s. 141.

2 YASAMAN, Hamdi: a.g.e., 5.50.

2l LITTAUER, Stephen: Grow Risk With Mutual Funds Without a Broker, Dearborn: Dearborn Financial Publishing
Inc., 1994, s. 4.

22 FORROW, Paul: The Future Of European Intitutional Mutual Funds, London: F.T. Financial Publishing, 1996, s. 9.
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Tablo 2: Farkh Ulkelerde A¢ik Uclu Yatirim Fonlarinin T oplam Varhklariin
Biiyiikliikleri ve Sayilari(1998 Sonu)

Ulke Yatirmn Fonlarmin Varhiklarinin Yatinm Fonlarinin Sayilan
Toplam Degeri  ( $ milyar)

Cin 34 105

Fransa 621 6 335
Macaristan 14 72

Japonya 359 4 344

Kore 202 13 442

Britanya 297 1 680

A.B.D 5766 7382

Kaynak : Lubrono, Mika: Investment Funds: Introduction and Overview, N B.F.I Seminar,
http://www.visualcommunications.com/wb/nbfi/mfovwhome.htm, 2 2 2000.

Tablo 3: Diinyada Yatirim Fonlarimn Ulkelere Gore Portfoy Dagihmlar (%)

(1995 Sonu)
Hisse Senetleri Bonolar Para Piyasas: Fonlar
Top- |Yurt {Ya- |Ulus |Top- |Yurt|Ya- |Uluslar |Denge |Top- |Yurt|{Ya- |Di-
lam |i¢i |banci |lar lam |i¢i |banci |-arasi lam [i¢i |banci |ger
arasi

Avrupa |24 11 5 5 36 15 |1 5 8 31 19 {0 1

ABD 45 38 |4 3 25 24 2 3 27 21 |0

Japonya |29 44 2 25

Kanada | 57 28 |29 14 10 (3 15 15 14 |1

Kore |21 79 '

Kaynak : Forrow, Paul: The Future Of European Intitutional Mutual Funds, London: F.T Financial Publishing,

1996, s.10.

A.B.D.’de 70 milyon fon yatirimecis1 bulunur. Bu yatinmecilarin ortalama yas: 45°tir.

Ulkedeki toplam tasarruflarin % 38°i yatirim fonlarinda bulunmaktadir.”?

1997 yihi sonunda A.B.D.’de bankacilik sektériiniin toplam aktifi, 4 trilyon 700 milyar

dolar iken; yatiim fonlarinin toplam aktifleri 4 trilyon 500 milyar dolara yiikselerek

bankacilik sektoriinii yakalamigtir. Bu donemde borsa endekslerinde yasanan hizli yiikselis ve

asya krizi nedeniyle bolgeden kagan paranin A.B.D.’ye y6nelmesi; yatirim fonlarimn yillik
bilyiime oranlarini %20’lere kadar yiikseltirken ayni oran bankacilik sektoriinde %9°ta

» FORROW, Paul: a.g.e., s. 13.
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kalmistir. Bu trent, yatirim fonlarinin aktif biiyiikliiklerinin ¢ok kisa siire igerisinde bankacilik
sektoriinti gegecegini gosterir.”

Bu gelismenin en énemli sebebi, yastik altinda duran tasarruflarin  gegmige gére gok
daha giivenilir bi¢gimde yatinm fonlar1 araciligiyla hisse senetlerine aktarilabilmesidir.
Gilinimiizde A.B.D.’de hisse senedi iglemlerinin %45°i, yatinm fonlan {izerinden
yapilmaktadir. Bu oran 1945°te sadece %5°ti. Yatirim fonlar, yastik alt1 tasarruflarin yaklasik
%25’ini borsaya c¢ekebilmektedir. Bu durum borsaya yatirim yapan kiigiik yatirimer
sayllarindan da belli olmaktadir. 1980 yilinda 17.5 milyon kiigiik yatirimci borsaya yatirim
yaparken; 1995°de bu rakam 50 milyona ¢ikmugtir.

Avrupa’da da yatinm fonlan biiyiik geligsim i¢indedir. Bu durum, Sekil 1°de gésterilen
yatinm fonlanmn yillik degerlerindeki gelisim incelendiginde somut olarak goriiliir. 1990
yilinda 557 milyar ecu olan Avrupa’daki yatinm fonlarinin toplam degeri, 1995°de 1.2 trilyon
ecu olmustur. Bes senelik donemde yatirim fonlarinin degerleri, yaklagik ikiye katlanmugtir.

1200~

1000

800

400

200-

1980 1991 1992 1993 1994 1885

Sekil 1: Avrupa'daki Yatirim Fonlarinin Degerlerinin 1990_1995 Yillan
Arasmndaki Gelisimi(Ecu Milyar)

Kaynak: Forrow, Paul:The Future Of European Intitutional Mutual Funds, London: F.T. Financial Publishing,
1996, s.12.

* Diinya Gazetesi, Borsanin Fendi Bankay Yendi, 27 Nisan 1998, s.11.
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1995 sonu itibartyla, toplam 1.5 trilyon dolarlik yatirim fonu pastasinin, iilkelere gore
dagilimu $ekil 2°de gosterilmistir. Fransa, 522 milyarla, toplam yatirim fonlart degerinin tigte
birine sahiptir. Fransa’y: 323 milyarla Liiksemburg ve 154 milyarla Ingiltere izlemektedir Bu
grafiin yorumunda bir nokta gézden kagirlmamalidir. Ulkeler i¢in yatinm fonlarinin
degerleri, sadece o iilkenin tasarruflarinin yatirim fonlarina aktarilan kismindan ibaret
degildir. Dis lilke tasarruflar1 da yatinm fonlarina katilabilir. Bu kaynaklar kullanlarak da,
varliklar satin alinarak; tilkenin yatirim fonlarinin toplam degeri attirilabilir. Bu duruma en
iyi 6rnek Litksemburg yatirim fonlaridir. Bu fonlarin bliyiikk kismi Alman, Isvigreli ve
Belgikali yatirimeilar tarafindan satin alinmgtir.>

Avrupa’da 13 576 tane yatiim fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin 4690 tanesi hisse
senedi yatinm fonudur. Geri kalan yatirim fonlarinin 4 379 tanesi bono fonu, 2 446°s1 denge
fonu, 1 906 tanesi para piyasasi fonudur.

Yatirim fonlarmmin portfdylerini olusturan varliklar incelendiginde siralamanin
yukaridakinden farkli oldugu goriiliir. Avrupa’daki yatinm fonu portfoyii icinde en biiyiik
yeri %36 ile bonolar almaktadir. Hisse senetlerinin pay: ancak %24’tir.

Ancak portf6y dagilim, Tablo 4°te goriildiigii gibi iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar
gostermektedir. Ornegin Igveg, Ingiltere ve Isgivre’de hisse senetlerinin payr bonolardan

6nemli Ol¢iide fazla iken; diger tilkelerde durum tam tersi yondedir.

» FORROW, Paul: a.g.e., s. 13.
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1.5. Tiirkiye’de Yatirnm Fonlari

Yatinm fonlarina ait katilma belgelerini satin alan kiigiik yatirimcilarin
haklarinin korunmas: igin tiim tiilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de bir hukuksal yap:
mevcuttur. Tirkiye’deki yatirim fonlarinin incelemesine, iginde yer alman bu yap: ile
baglanacaktir. Daha sonra bu yapinn olugturdugu piyasanin temel 8zellikleri lizerinde
durulacaktir.

1.5.1.Tiirk Hukuk Sisteminde Yatirnm Fonlar

Menkul kiymet yatirim fonlarina iligkin ilk hukuksal diizenleme 28 .7.1981 giin
ve 2499 say1hi Sermaye Piyasasi Kanunun 37 ve 38 maddelerinde ve buna bagl olarak
Seri: 7 No: 10 “Yatiwim Fonlarina {ligkin Esaslar Tebligi’ yapilmgtir.?

1.5.1.1. Yatirim Fonunun Tanimi

Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca halktan katilma belgeleri karsilig1 toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ve inangh miilkiyet esaslarina gdre
Tiirk Parasim Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karari’mn 15°inci maddesi gergevesinde
ahm satimi yapilabilenler dahil sermaye piyasasi araglari ile ulusal piyasalarda ve
uluslararas: borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli madenlerden olusan portfSyii
isletme amaci ile kurulan mal varhigina yatirim fonu denir.”’

Bu tarumda, iki 6nemli kavram bulunmaktadir. Bu kavramlardan ilki riskin
dagtilmas: ilkesidir. Bu ilkenin anlami, yatirim fonlarnn topladiklan kaynag: tek bir
araca yatirmak yerine; genig sermaye ve para piyasasi paletinden yararlanmak zorunda
olmasidir. Yatrim fonu yoneticileri, zaman zaman cikar dfirtiilerin deneyimlerini
asmastyla girdikleri riskler miigterilerini bliyilk zararlara ugratmaktadir. Bu nedenle
gelismis yapanci literatiirde oldugu gibi, mevzuatimizda da yatirimcilann fonlarda
degerlendirmek istedikleri tasarruflarin gesitli araglara yonlendirilmis risk dagilimu
anlayig ile ydnetilmesi hukuk ve finans kuralh haline getirilmig bulunmaktadar.®

% TANOR, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, istanbul: Beta Yayinlari, 1999, s.194.
 TEVFIK, Glirman: a.g.e., s.32.
B TANOR, Reha: a.g.e, s.195.
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Ikinci kavram da inangh miilkiyet ilkesidir. PortfSy bu ilke cergevesinde
yonetilir. Bu ilkenin anlami sudur: Yatinmer (inanan) maliki oldugu bir varh@ bir
bagkasina; kurucuya (inanilan) birakmaktadir. Kurucu da bu varlif diger yatinmcilarin
varliklariyla beraber bir portfoy iginde, belirlenmis kurallar ve vekalet akdi genel
gercevesi icinde igletmek zorundadir. Inangh miilkiyet kavramimn Tiirk hukukunda
yerinin olmadifimn, daha dogrusu fon ydnetimi dolayisiyla ilk kez sermaye piyasasi
kanununda yer aldigim belirmekte yarar vardir.”®

Yatirnm fonlarimn en 6nemli Ozelliklerinden biri de tiizel kisilige sahip
olmamalanidir. Medeni Kanuna gére kurulan vakiflarin ve Tiirk Ticaret Kanuna gore
kurulan salus sirketleri ile sermaye sirketlerinin, tiizel kigiligi oldugu halde menkul
kiymet yatrim fonlar tiizel kisilige sahip degildir. Bu bakimdan fonlar, Borglar
Kanunda yer alan adi ortakliklara benzemektedir.°

Mevzuatimiza goére yatirim fonlarimin portfoylinde bulunabilecek varliklar
sunlardir:

_ Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil, Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu borglanma senetleri;

_Tirk Parasiin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar hitkiimleri
cercevesinde alim satim yapilabilen 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri ve hisse
senetleri;

_Ulusal ve uluslararas1 borsalarda iglem goren altin ve difer kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsada iglem goren sermaye piyasasi
araclari;

_Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,

opsiyon, ve forward sozlesmeleri.*!

® Age., 5.195.
* TEVFIK , Giirman: a.g.e. , 5.58. _
3! Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul: .M.K.B Yayinlar, 14 Basim , 5.84.
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1.5.1.2 Yatirim Fonlarmin Tiirleri
Yatinm fonlan, igtiiziiklerinde belirtilmek koguluyla asagidaki tiirlerde
kurularak; portfoy yapilarina gére adlandirlirlar.

A- Fon Portfoylerinin En Az %51 Devamli Olarak:

a- Kamu ve/veya 6zel sektér borglanma araglarina yatirilmig fonlar ‘Tahvil ve
Bono Fonu’,

b- Ozellestirme kapsamindakilerde dahil olmak iizere Tiirkiye’de kurulmug
ortakliklarin hisse senetlerine yatirtlmig fonlar ‘Hisse Senedi Fonu’,

c- Belirli bir sekt6rii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilmg
fonlar “Sektoér Fonu’,

d- Kurul’un Seri 11 No:1 Sayih Tebliginin 3 no’lu ekinde tamimlanmig
istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatilmis fonlar ‘Istirak Fonu’,

e- Seri: 11 No: 10 Sayili Tebligi’nin 2’inci maddesinde tamimlanan belli bir
toplulugunun menkul kiymetlerine yatirilan fonlar ‘Grup Fonu’,

f- Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirilmis fonlar ¢ Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu’,

g- Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasas: araglarina yatirilmig fonlar ‘Altin ve Diger
Kiymetli Madenler Fonu’,

B- Portﬁiyﬁhi'm Tamamu;

h- Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ve
bunlara dayal1 sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olugan ve her birinin degeri
fon portfoy degerinin % 20 sinden az olmayan fonlar ‘Karma Fon’,

i- Vadesi 90 giinden az kalmig sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar ‘Likit
Fon’,

j- PortfSy sinirlamalan itibariyla yukaridaki portfoy tiirlerinden herhangi birine

girmeyen fonlar ‘Degisken Fon’,
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C- Porf6yiiniin En Az % 80°i Devaml: Olarak

k- Seri: 7 No: 10 sayili Teblig’in 3 Numarali ekinde yer alan formiile uygun
olarak yapilan hesaplamalar g¢er¢evesinde baz alinan ve Kurul tarafindan uygun gériilen
bir endeksin degeri ile fonun pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90
olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden yada &rnekleme
yoluyla secilen bir kismindan olugan fonlar ‘Endeks Fon’

olarak adlandirilir.*?

Cok onemli bir ayirrm da A ve B tipi yatirim fonlaridir. A tipi fonlar portfSy
degerinin en az % 25’ini Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine ayiran
fonlardir. B tipi fonlar ise, gok daha az sayida hisse senedi tutan hatta bunlara hig yer

vermeyen fonlardir.>

1.5.1.3 Yatirnm Fonlarimn Kurulug ilkeleri
Bir yatinm fonunun kurulmas: igin, kurucularin belli niteliklere sahip olmasi,
kanunda belirtilen asgari ve azami fon tutarlarina ve kurulug siirecine uygun hareket

edilmesi gerekir.

1.5.1.3.1 Fon Kurucularin Nitelikleri

Kurucu, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esaslarina gore, katilma belgesi
sahiplerinin haklarim1 koruyacak sekilde fonu, temsil eder; yOnetilmesi saglar ve
yOnetimini denetler. Ayrica fon varliinin korunmas: ve saklanmasindan da kurucu
sorumludur.*

Bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri, kanunlarda engel olmayan emekli ve
yardim sandiklari ile 506 sayili kanunun gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan
sandiklar; mevzuatimiza gére Sermaye Piyasasi Kurumu’ndan izin almak gart1 ilg fop

kurup yonetebilecek kurumlardir.

2 Age., s.34.
¥ TANOR, Reha: a.g.e., s. 197.
3 TEVFIK, Giirman: a.g.e., s. 34.
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Bu kurumlarin fon kurup yonetmeleri i¢in su sartlar1 yerine getirmeleri gerekir:

a- Araci kurumlarin, sermaye piyasasi araglarimin ihra¢ veya halkin arazina
aracilik ile alim satima aracilik faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurul’dan izin almig
olmalari;

b- Araci kurumlarin 6zsermayelerinin Seri:5 No: 34 sayili Aract Kurumlarinin
Sermayeleri ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 7. maddesi kapsaminda
hesaplanan tutardan az olmamast;

c- Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalar
gereken asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari;

d- Kurucularin kendi Ozel mevzuatlar1 ve sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde faaliyetlerinin tamamen ve ya belli faaliyet alanlar itibariyla stirekli ve ya
son bir yil igerisinde 1 ay ve ya daha fazla slire ile gegici olarak durdurulmasi karan
verilmemis olmasi;

e- Kurucularin yetkilileri hakkinda, yiiz kizartici suglardan veya kendi 6zel
mevzuatlar1 ve sermaye piyasast mevzuatina aykiriliktan dolayr mahkumiyet kararmin

bulunmamis olmas1. >’

1.5.1.3.2 Fon Kurma Limiti ve Asgari Fon Tutar

Yatirnm fonlarinmin igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarimin toplami, ¢ikarilmg
veya ddenmis sermaye ile yedek akgelerinin ve yeniden degerleme deger artis fonunun
toplamindan, varsa zararlarinin indirilmesinden sonra kalan tutarin on katim asamaz.
Bu limite fon kurma limiti denir ve s6yle formiile edilebilir:

[(Cikarilmus/ Odenmis Sermaye + Yedek Akgeler + Yeniden Degerleme Artis
Fonu)- Zararlar] * 10 %

Asgari fon tutari, yatirim fonunun bulundurmasi gereken en az fon tutarim ifade
eder. Bu tutar 1999 yili i¢in 350 milyar lira olarak belirlenmistir. Bu rakam her yil
belirlenen degerleme orami dikkate alinarak arttinlir.

Kurucu, asgari fon tutarindan az olmamak kaydiyla i¢ tiiziikte belirtilen fon

tutarinin asgari % 20’sini; fona avans olarak tahsis eder.®

3% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 86.
% TEVFIK, Giirman: a.g.e., s.39.
%7 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s .86.
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1.5.1.3.3 Fonun Kuruluyg Siireci

Kurucu, hazirlayacag: fon ig tiiziigli taslags ve Seri: 7 No: 10 md.19°da
belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul’a bagvurarak kurulus izini alir. Banka ve sigorta
sirketlerinin fon kurmak ve ya fon tutarim artirmak iizere Kurula bagvurmalar1 halinde
Hazine Miistesarligimin da goriisti alinir, *°

Yatirim fonu kurucularimin hazirlamak zorunda olduklar: fon igtiiztigti, katiima
belgesi sahipleri ile kurucu, saklayic1 ve ydneticiler arasinda, fon portfSyiintin inangh
miilkiyet esaslarina g6re. saklanmasin1 ve vekalet akdi yonetimini konu alan genel islem
sartlarini igeren iltihaki bir s6zlesmedir.

Fon tiiziigii, kurulca uygun goriiliirse notere onaylatilmasina miiteakip bir 6rnegi
kurula gonderilir ve kurul tarafindan onaylanan igtiizikk kurucuya iade edilir. Fon
igtliziigli, kurucunun merkezinin de bulundugu sehrin ticaret siciline; kurulca belirtilen
izin belgesi tarihiden itibaren 6 igi giinii i¢inde tescil edilerek Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazatesi’nde ilan edilir. Tescil ve ilanla birlikte fonun kurulug agamalar1 tamamlanmig

olur.

1.5.1.4 Katilma Belgelerine Iliskin Hiikiimler

Fon katilma belgesi; sahibinin kurucuya karsi haklarimi ve fondan aldigi pay
sayisi gosteren kiymetli bir evraktir.*’

Ictiiziglinde kurucu digindaki araci kuruluglarla serbest alim satimi 6ngériilen A
tipi yatinm fonlarimn katilma belgeleri, menkul kiymet say111r.41 Bu nedenle bu tiir
yatirim fonlarinin katilma belgeleri borsada islem gorebilir.

Katilma belgesi, temsil ettigi degerin nakten 6denmesi kosuluyla satin alinabilir.
Katilma belgelerinin itibar1 degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin
tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadig: pay sayisina boliinmesi ile elde edilir. ** Fon
ictiiziigiindeki esaslara gére her isgiinti sonu itibariyla hesaplanan pay degeri miiteakip
igglinti, katilma belgeleri alim-satim yerlerinde agik¢a goriilecek sekilde ilan olunur.

3% ERTAS, Vahdettin: a.g.e., s.21.

% Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s..87.
“ TANOR, Reha: a.g.e., 5.203.

‘' TEVFIK, Glirman: a.g.e. , s. 42.

“2 Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s 88.
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Katilma belgesi sahipleri, ellerindeki belgeleri fon igtiiziiklerinde belirtilen
esaslara gore fona iade etme yoluyla her an paraya gevirebilirler.*? Belgelerin fona iade
edilmesinde, likit fonlar diginda kalanlar igin, igtiiziikte belirlenen sartlarda komisyon
istenmesi miimkiindyir.

Katilma belgeleri, kurucu tarafindan fon adina alinip satilir. Kurucu borsada iglem
goren katilma belgelerini ve 6zel fon katilma belgelerini kendi adina satin alamaz. Diger
katilma belgelerinin giinliik geri dénen tutarinin en fazla %10’una kadar olan kismm
kurucunun fon portfoyiine alinabilir ve bu bigimde yapilan alimlarin toplam: fonun

toplam pay sayisinin % 10°u asamaz.44

1.5.1.5 Yatirnm Fonlarimin Yonetimi

Fon portfdyiiniin, kurucu tarafindan belirlenen bir yonetici eliyle, aralarinda
imzalanacak bir portfdy yonetim sdzlesmesi gergevesinde ydnetilmesi gerekir.

1996 yili sonunda mevzuatta yapilan degisiklik sonunda uygulamaya konan bir
hiikktimle, fonun kurucusu ile yoneticisi ayrlarak, iki kimligin aym isimde
toplanmasinin dogurdugu olumsuzluklarin Sniine gegilmeye ¢aligilmgtir.

Yatirim fonlarmin yonetiminde uyulmas: gereken ilkeler su sekilde siralanabilir:

a-Fon varhif, rehin edilemez; teminat gésterilemez ve {iglincii sahislar tarafindan
hacz edilemez.

b-Kurucu her fonun ¢ikarlarim ayn ayr1 gozetmekle ylikiimliidiir.

c-Borsa kanaliyla yapilacak islemlerde Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinca
belirlenen islem kurallarina uyma zorunlulugu vardir.

d-Yatirim fonlari, kurucunun hisse senedi, tahvil ve borglanma senetleri ile bagka
fonlarina ait katilma belgelerini ve yatinim ortakliklarinin hisse senetlerini satin alamaz.

e-Kurucu, her biri i¢in ayn muhasebe tutmak sartiyla birden fazla fon kurup
yonetebilir.

f-Istisnai hallerde kurucu, fon varliginin % 10’unu gegmemek iizere, fon hesabina
kredi alinmasi igin Sermaye Piyasasi1 Kurulundan izin isteyebilir.

g- Fon portf6yii i¢in alim satim kararlar1 fon kurulu tarafindan verilir.

“ TEVFIK, Giirman: a.g.e. , 5.43.
“ TANOR, Reha: a.g.e., 5.204.
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h- A tipi yatinm fonlar, igtiiziikklerinde hiikiim bulunmak kaydiyla; agagidaki
sartlarda ihtiyat ayirabilirler:
_ Fon portféy degeri igindeki hisse senetlerinin toplam deger artis oram bir
Onceki degerine gre % 5 veya daha fazla olursa; % 5’1 agan kismu,
_ Hisse senetlerinin toplam deger azalig oram bir 6nceki degere gére % 5 veya
daha fazla oldugunda % 5’ i agan deger azaligim
karsilamak iizere ayrilabilir.*’

Kurucunun, yatinm fonunun y6netiminde uymasi gereken portfSy sinirlamalari
sunlardir:

a-Kurucunun ve yoneticilerin, sermayesinin % 10’undan fazlasina sahip olan
kamu kuruluslari diginda kalan hissedarlarinin, yonetim kurulu bagkan ve iyelerinin,
genel miidiir ve genel midiir yardimcilarinin ayri ayr1 ya da birlikte sermayelerinin
%20’sinden fazlasina sahip olduklar1 ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplami, fon
portfoylin %20’sini asamaz. Istirak fonlan ve 6zel fonlar i¢in bu hiikiim uygulanmaz.

b-Yatinnm fonlari, portfoy degerinin % 10’dan fazlasini bir ortakligin menkul
kiymetlerine yatiramaz.

¢-Kurucunun dogrudan ve dolayh istiraklerince gikarilmis menkul kiymetlerin
toplam, fon portfSyiiniin % 20’sini gegemez.

d-Portfoyiin tamamim Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili
Karar’in 15’inci maddesi ¢ergevesinde alim-satimi yapilabilen sermaye piyasasi
araglarindan olusan yatirim fonlan katilma belgelerinin alim satimu, Tiirkiye’de yerlesik
kigilere pay degerlerinin T.C. Merkez Bankasﬁun ilan etmis oldugu déviz ahis kuru
tizerinden Tirk Lirasina ¢evrilmesi sonucu bulunacak degerden, yurt disinda yerlesik
kisilere ise d6viz cinsinden yapilir. Portf8y sozlesme tutar: fon portfdyliniin % 5’ini
gecmemek kosuluyla yapanci vadeli islem sozlesmelerini ve opsiyonlarimi dahil
edebilirler.

e- Yatinm fonu higbir ortaklikta tek bagina sermayenin yada tiim oy haklarimin
" %9’undan fazlasim; bir kurucunun ydnetimindeki yatirim fonlan ise toplu olarak, higbir

ortaklikta sermayenin yada tiim oy hakkinin %20’sinden fazlasina sahip olamez.

* TEVFIK, Glirman: a.g.c., 5.40.
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f-Yatinm fonlar1 kurucusunun halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetlere, ilk
ihragta, diger yatirumcilarla egit sartlar altinda, ihra¢ miktarinin azami %10°u ve fon
portfGyliniin %5°1 oraninda yatirim yapabilir.

g-Portfdydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri nedeniyle fon igtiiziiklerinde
belirtilen asgari sinirlarin altina inmesi halinde oranin en geg 30 is giinii iginde eski

sinirlara ¢ikarilmasi zorunludur.

1.5.1.6. Portféy Degerleme Kurallan
Bir yatirim fonunun degerine, bu yatirim fonunu olugturan portfSyiin igindeki
varliklarin degerleri tek tek hesaplanarak ulagilir. Bu varliklarin degerleri de asagidaki

kurallar gergevesinde hesaplanir:

a-Portféye alinan varliklar, alim fiyatlar1 ile kayda gegirilir. Yabanci para
cinsinden varliklarin alim fiyati, satin alma giiniindeki yapanct para cinsinden degerinin
T.C. Merkez Bankas1 d6éviz satig kuru ile ¢arpiimas: suretiyle bulunur.

b-Al1s tarihinden baglamak iizere portfoydeki varliklardan:

_ Borsada iglem goren varliklar, degerleme giinlinde borsada olusan agirlikli
ortalama fiyat ve oranlarla degerlendirilir. Iki seans uygulanan borsalarda degerleme
fiyati, ikinci seans agirlikhi ortalama fiyat1 veya oramdir.

_ LMK.B Kkiigiik islemler pazarninda olusan fiyatlar, degerlemede dikkate
alinmaz.

_Borsada iglem g6rmek birlikte, degerleme gliniinde borsada alim satima konu
olmayan hisse senetleri, son islem tarihindeki borsa fiyattyla; borglanma senedi ile ters
repo ve repolar ise, son iglem gtiniindeki i¢ verim oram (gtinliik nakit girislerini nakit
¢ikiglarina egitleyen iskonto orani) ile degerlendirilir.

_Yukandaki sekilde degerleri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise,
son is gliniindeki portfdy degerlerine; sermaye piyasasi aracimn i¢ verim oram
tizerinden giinliik bilesik faiz esasina gore hesaplanan faizin eklenmesi ile
degerlendirilir.

_Portfdye alman yapanci para birimi tiizerinden ¢ikarilan varliklar, satin
alindiklar1 borsada degerleme giinii itibariyla olusan fiyatlarin ilgili olduklar1 yapanci
paranin T.C. Merkez Bankasi d6viz satig kuru ile ¢arpilmasi suretiyle degerlendirilir.
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_Gelir ortakhi1 senetleri, her gelir ortakh@i senedinin bir 6nceki donemde
gergeklesen getirisine gore beklenen getirilerin; igleyen giin sayisina gbre anaparaya

eklenmesi suretiyle degerlenir.

_Ddvize endeksli gelir ortaklif: senetleri, anaparanin degerleme giiniindeki T.C.
Merkez Bankas: efektif alis kuru ile ¢arpilmasi ve beklenen gelirlerinin igleyen giin
sayisina gbre hesaplanacak tutarimin, Tirk Lirasi cinsinden anaparaya eklenmesi
suretiyle degerlendirilir.

_Davize endeksli tahvillerin degerlendirilmesi, satinalma giinii itibariyla yapanci
para cinsi esas alinarak bulunacak i¢ verim oram iizerinden giinliik bilesik faiz esasina
gore belirlenen degerin T.C. Merkez Bankas1 doviz satig kuruyla g¢arpilmasi suretiyle
yapilir.

_ Digerleri alig degerleri veya son borsa degerleri ile degerlendirilir,

c- Endeks fonlarimin portfdylerinde yer alan varhklardan; baz alinan endeks
kapsaminda bulunan varliklar, endeksin hesaplanmasinda kullamlan esaslar, diger

varliklar ise (b) bendinde belirtilen esaslar gergevesinde degerlenir.*

1.5.1.7 . Yatirnm Fonlarmin Sona Ermesi

Yatinim fonlan ¢esitli sebeplerle sona erebilirler. Kurucunun iflasi ve ya tasfiyesi
bu nedenlerden biridir. Bu durumda Sermaye Piyasasi Kurulu, fonu uygun goérecegi
bagka bir kurulusa tasfiye amaci ile devir eder. Saklayict kurumun iflas1 halinde, kurucu
fon varigimi Kurulca uygun goriilecek bagka bir kuruluga devir eder. Bu durumlarn
disinda agagidaki nedenler de fonun sona ermesine yol agar:

a- Fon igtiiziifiinde bir siire 6ngodriilmiis ise, bu siiresin sona ermesi;

b- Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriigli alindiktan sonra, 6 ay
6ncesinde feshi ihbar etmesi;

¢- Kurucunun fon kurma kogullarim kaybetmesi;

d- Fonun son {i¢ aylik dénem itibariyla ortalama fon toplam degerinin, ilgili tebligi
cercevesinde Kuruica her yil belirlenen asgari baglangic tutarimin 1/4°Gniin altina
diismesi veya &zel fonlar hari¢ olmak iizere ayn1 dénemde fon katilma belgesi satilan

kisi sayisinin ortalama 100’{in altina diigmesi;

% Sermaye Piyasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 5.91,92.
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e- Endeks fonlarinda ay sonlan itibariyla, son ii¢ aylik donemde endeks fonun
birim pay degeri ile baz alinan endeksin degeri arasindaki korelasyon katsayisinin;

tebligde belirtilen korelasyon katsayisinin altina diigmesi halinde .

Fon sona erdiginde, mal varlig1 fon ictiiziiglindeki ilkelerine gére tasfiye edilir ve
tasfiye bakiyesi katilma belgesi sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Fesihten sonra

higbir katilma belgesi ibrag edilemez ve geri alinamaz.

1.5.2. Tiirk Yatirnm Fonu Endiistrisi

Tiirkiye’de menkul kiymet yatnm fonunun kurulmasi ve istirak belgelerinin
piyasaya siiriilmesiyle ilgili ilk uygulama, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
yayimlanmasindan 6nce 1979 yilinin Haziran ayinda baglamigtir. O tarihte bir bankerlik
kurulusu olarak piyasada ¢alisgan ‘Meban Menkul Degerler Bankacilik ve Finansman
A.S.’ biinyesinde ‘Meban Yatinm Fonu’ baglikli bir fon kurulmug ve bu fonun igtirak
belgeleri li¢ dilim halinde piyasaya sliriilerek tedaviil etmistir.”’ Bu fonun, yasal bir
diizenleme olmadig1 halde kurulmasi ve katilma belgelerinin piyasada tedaviil edilmis
olmasi; fon igin kendi bagina bir basardir.

28. 7. 1981 giin ve 2499 sayili olarak kabul edilen Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 37-38’inci maddeleri ile menkul kiymet yatirim fonlarmin kurulmasi igin
ilk yasal diizenleme yapilmustir. Daha sonra 13. 12. 1986 giin ve 19310 sayili Resmi
Gazete’de Seri: 7 No: 10 ile yaymnlanan ‘Menkul Kiymetler Yatinm Fonu Katilma
Belgelerinin fhracina ve Halka Arzina Dair Esaslar’ tebliginde, yatirim fonlan ile ilgili
diger esaslar diizenlenmistir. Yatirim fonlari, bu iki diizenlemenin ardindan 1980°1i
yillarin sonuna dogru kurulmaya baslandi.

Bugiinkii yatinm fonu endiistrisinin durumuna bakacak olursak; 2000 yili sonu
itibartyla tilkemizde 150’si A Tipi, 120’si de B tipi olmak iizere toplam 270 yatirnm
fonu bulunmaktadir. Bu fonlann, Tiirk hukuk sisteminde belirtilen tiirlere gbre dagilim
Tablo 5’de gosterilmistir.

it Ttirkiye’de Yatinnm Fonlar: ve Son Geligmeler, a.g.e, s. 57.



Tablo 5: Tiirkiye’de Yatirnm Fonlar: Tiirlerinin Sayisal Dagilim

A Tipi B Tipi
Tahvil ve Bono Fonu _ 24
Hisse Senedi Fonu 21 _
Sektor Fonu 11 _
[stirak Fonu 3 _
Grup Fonu _ _
Yabanci Menkul Kiymet Fonu _ 7
Altin ve Di. Kiy. Maden. Fonu _ _
Karma Fon 29 2
Likit Fon _ 24
Degisken Fon 65 63
Endeks Fon 7 _
Ozel Fon 14 B
Toplam 150 120

Kaynak: Sermaye Piyasasi Aylik Biiltenleri, Aralik 2000.

Tablo 5 ’de g6ze carpan en Gnemli unsur genel olarak Tiirkiye’de yatinm fonu
kurucularinin en ¢ok degisken fon kurmayi tercih ettikleridir. Bu tercihin en 6nemli
sebebi miigterilere genis portfoy segenekleri sunmaktir. Degisken fonlardan sonra,
A tipi fon kuruculan hisse senedi ve karma fonlari; B tipi fon kurucular da tahvil ve
bono fonlari ile likit fonlar: tercih etmektedirler. Bu durum A tipi ve B tipi fon
tanimlarin dogal sonucu sayilir.

Tiirkiye’deki A tipi yatirim fonlarinin toplam portfSy degeri ise, 2000 y1il1 sonu
itibartyla 529 trilyon liradir. B tipi yatinm fonlarinin toplam portfSy degeri ise, 1.46

katrilyondur. Bu degerlerin, fon tiirlerine dagilimi Tablo 6’da gosterilmistir.

27




Tablo 6: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarimin Portfoy Degerlerinin Fon

Tiirlerine Dagilim1

A Tipi (Milyar TL) B Tipi (Milyar TL)
Tahvil ve Bono Fonu 49 962 201 448
Hisse Senedi Fonu 12 289 _
Sektdr Fonu 19 837 _
Istirak Fonu _ B
Grup Fonu _ _
Yabanci1 Menkul Kiymet Fonu _ 3282
Altmn ve Di. Kiy. Mad. Fonu _ _
Karma Fon 59 594 - 1069
Likit Fon 4 879 062
Degisken Fon 313 824 375 062
Endeks Fon 22235 _
Ozel Fon 40 920 _
Toplam 529 661 1 460 000

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Aylik Biiltenleri, Aralik 2000.

Yukandaki tablo, bir Onceki tablo ile karsilagtinldiginda dikkat gekici
sonuglarla karsilagilmaktadir. A tipi yatinm fonlarnin sayilari, B tipi fonlardan fazla
olmasina ragmen; toplam portfoy degerleri B tipi fonlarin tigte biri kadardir. Bu durum
iilkemizde sermaye piyasasimun derinlifinin ne kadar az olduunun bir gostergesidir.
B tipi fonlar iginde en dikkat gekici unsur likit fonlardir. Bu fonlarin degerinin yiiksek

olmas; Tiirk yatinmcisinin kisa vadeli yatirim araglar1 olan egilimin bir sonucudur.

Yatirim fonlart endiistrisiyle ilgili Snemli bir konu da yatinm fonlar
portfoylerinin icerikleridir. Sekil 3’te gozlendigi gibi A tipi yatirim fonlari, agirhikli
olarak hisse senetleri, ters repo ve devlet tahvillerinden olusmaktadir. B tipi yati'im

fonlari ise, ters repo ve devlet tahvillerinden olusmaktadir.( Sekil 4 )




Diger  peviet Tahvili
2% 11%

Hisse Senedi
45%

Ters Repo
42%

Sekil 3: A Tipi Yatirnm Fonlarinin Portféylerinin Dagilimi (2000)

Kaynak:Sermaye Piyasas1 Aylik Biiltenleri, Aralik 2000.

Tiirk yatirim fonu endiistrisi, yaklagik 1.7 milyar dolarlik (A ve B tipi yatinm
fonlarimin toplami) yatirrm fonu toplam degeri ile 5 trilyon dolarlik A.B.D., 500 milyar
dolarlik Fransiz yatinm fonu endiistrileri gibi gelismis piyasalarin ¢ok gerisindedir.
Ama Tiirk yatinm fonu endiistrisinin, ilk yatirim fonunu 1979°da kurmus; ¢ok yeni bir
endiistri oldugu unutulmamalidir.

Ancak A.B.D. ve Avrupa’daki yatinm fonu sektdriindeki hizh yiikselis
Tiirkiye’de goriilmemektedir. Tiirk yatinm fonlanmn reel olarak deger artisi yiikselerek
artan bir trend iginde degildir. Bu durum Tablo 7°de gozlenebilmektedir.
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Diger Devlet Tahvili
1% 0
13%

Ters Repo
86%

Sekil 4 : B Tipi Yatirim Fonlarinin Portf6ylerinin Dagilumi(2000)

Kaynak:Sermaye Piyasas1 Aylik Biltenleri, Aralik 2000.

Table 7 : Tiirk Yatirnm Fonlarmm Toplam Portféy Degerlerinin 1994-2000 Yillar

Arasmdaki Geligimi
Yallar : Portfoy Degerleri
( Trilyon TL ):
1994 28
1995 30
1996 117
1997 190
1998 347
1999 1219
2000 1937

Kaynak:Sermaye Piyasasi Aylik Biltenleri, Aralik 2000.
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BOLUM 2 :MENKUL KIYMETLERLE iLGILi TEMEL KAVRAMLAR,
PORTFOY YONETIM SURECI VE VARLIK FiYATLAMA
MODELLERI

Yatirim fonlari, menkul kiymetlerden olusmus portéylerden meydana geldikleri
icin, deferlendirme siirecinin tam olarak anlagilmasi biitiinii olusturan menkul
kiymetlerle ilgili temel kavramlar, portfdy ydnetim stlireci ve varlik fiyatlama modelleri
hakkinda bilgi sahibi olunmasina baglhidir. Bu nedenlerle galiymamizin bu boliimiinde,
menkul kiymetlerle ilgili temel bilgiler, portfoy yonetim siireci ve varlik fiyatlama

modelleri agiklanmaktadir.

2.1. Menkul Kiymetlerde Getiri ve Risk

Menkul kiymetler, tasarruf sahibi ekonomik bireylerin, yatirim yaptig
araglardir. Tasarruflar, ertelenmis harcamalar oldugu igin; belli bir faydadan
vazgegilmesi anlamim tagir. Bu fedakarligin sebebi, ileride daha fazla fayda elde
edebilmektir. Menkul kiymetler de, bu fayday: elde etmek i¢in kullamilir.

Menkul kiymetlerden elde edilmesi beklenen bu faydaya, getiri denir. Bu getiri
gelecekte bir donemde elde edilecedi igin kesin bir deger degildir. Bu belirsizlik de,

menkul kiymetlerde risk faktdriinii olusturur.

2.1.1. Getiri Tammmm

Getiri, bif yatiimein yaptigi yatirimun kendine saglayacagi temel faydadir.
Getiri, yatinmciy1r yatinma motive eden bir unsur olmasinin yaninda aym: zamanda
alternatif yatim olanaklarinin birbiriyle kargilagtinlmasim saglayan bir methodtur.

Getiri tanimu iginde, gergeklesmis getiri ve beklenen getiri kavramlarini da
aciklamamiz gerekir. Gergeklesmis getiri kazanilmig getiridir. Gegmisle ilgili bir
veridir. Beklenti getiri ise, bir varligin gelecekteki getirisinin sezgisel olarak tahmin

edilen degeridir. ¥

8 FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: a.g.e., s .66.
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Getiri, genel olarak iki kompartimandan olugmaktadir. Getirinin birinci kismu,
periyodik olarak elde edilen faiz ve kar pay: seklindeki gelirlerden olusur. Ikinci kismi
ise, menkul kiymetlerin fiyat degisimlerinden ortaya ¢ikan sermaye kazanci yada
kaybidir. Bir menkul kiymetin getirisi hesaplanirken iki kompartiman da dikkate
alinmalidur.

Bir varlifin getirisi sdyle formiile edilebilir:

Getiri = Gelirler + Fiyat Degisimi

2.1.2. Getiri Olgiimii
Onceki boliimde yaptigimiz tamim geregi, getiriyi hesaplamak igin varligin fiyat
degisikliginden elde edilen kazang ile bagtan vaat ettigi kazanci toplamamiz gerekir.

Belli bir dénemde varligin toplam getirisi s6yle hesaplanabilir:

Nakit Girigleri + Varligin Fiyatindaki Degisim

Toplam Getiri =
Varligin Satin Alma Fiyati

.0

Ormegin 100 dolarlik yatiim 3 dolar kar payi, 7 dolar sermaye kazanci

sagladiysa toplam getiri sGyle hesaplanir:

743

Toplam Getiri =
100

= 0.10

= %10

Bu yontem, varliklara yatirilan miktarlarda degisik zamanlarda ve degisik
biiyiikliklerde degisimler meydana geldifinde yamltici sonuglar verebilir.* Bu durum

Tablo 8’de gdsterilmistir.

“ Elton, J Edwin; Gruber, ] Martin: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, New York: John
Wiley and Sons. Inc., 1995, s. 631.
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Ilk ve son degerler arasindaki farklara gére bir degerlendirme yapacak olursak;
‘A varhigmin, B varligina gore gok istlin oldugu sonucuna ulaginiz. Ancak gergekte iki
varhgin getiri oranlar1 aymdir. Sadece varliklara yapilan yeni yatirimlarla, geri

¢ekislerin zamanlamasi farklidir.

Tablo 8 : Getirileri Aym Olan Iki Varhiga Degisik Zamanlarda Yapilan
Aym1 Miktardaki Yatirnmlarin Sonuglar

A Varh@ Zaman Araliklari
1 2 3 4
Deger Kazang % 20 -%10 % 10
Oranlan
Yeni Yatirnm Yapilmadan 100 240 126 138.6
Onceki Deger
Yeni Yatirnm Miktari 100 -100 0 0
Toplam Yatirim 200 140 126
Getiri Ile Birlikte Ele 240 126 138.6
Gegen Nihayi Deger
B Varhigh
Deger  Kazang T %20 %10 % 10
Oranlari
Yeni Yatinm Yapilmadan 100 120 198 107.8
Onceki Deger
Yeni Yatirm Miktart 0 100 7100 0
Toplam Yatirim 100 220 98
Getiri Ile Birlikte Ele| 120 198 - 107.8
Gegen Nihayi Deger

Kaynak: Elton, J. Edwin; Gruber, J. Martin: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, New
York John Wiley and Sons Inc., 1995, s. 632 .

Bu sorunu ¢8zmek i¢in, zamana gore agirliklandirilmig getiri hesaplamasi
yoluna gidilir. Bu hesaplama yonteminde, ilk olarak her dénem sonunda elde edilen
toplam degerden yatinim tutan1 ¢ikartilir ve gikan sonug yatirim tutarma boliiniir. Daha
sonra dénemsel getirilere 1 eklenerek birbirleriyle garpilir ve elde edilen sonugtan 1

¢ikartilir. Bu islemler, Tablo 9’da gosterilmistir:
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Tablo 9: Zamana Gore Agirhiklandirilmis Getiri Hesaplanmasi

Varhk A Varhk B
1. Dénem (240 —200)/ 200 = %20 (120-100)100=%20
2. Donem (126- 140)/ 140 =-%10 (198-220)220=-%10
3 .Donem ( 138.6-126) 126= %10 (107.8-98)98=%10
(1.20)(0.90)(1.10)-1=0.18 =% 18.8

Bu ydntem sonucunda iki varlifin toplam getirileri, donemsel giris ve ¢ikiglarin
etkisinden arindiriloug olarak elde edilir. Dolayisiyla iki varligin donemsel getirileri

ayni oldugu i¢in; toplam getirileri de ayni olur.

2.1.3. Aritmetik ve Geometrik Getiri

Aritmetik getiri, belli bir dénemdeki getirilerin aritmetik ortalamalarinin
alinmasidir. Daha agik bir ifade ile, ortalamas: alinacak getirilerin toplanmasi ve elde
edilen rakamin; ortalamasi alinacak getirilerin sayisina boliinmesidir. Aritmetik getiri

style formiile edilebilir:

n
TRy
T=1

Aritmetik Getiri =
N

R:: Dénemsel Getiriler N: Dénem Sayis1

Aritmetik getiri, belli bir donemdeki getirilerin merkezi egilimi 6lgmek igin
uygun bir &lgiittiir. Ancak oranlar, zaman iginde 6nemli degisiklikler gosterdiginde;
aritmetik ortalama yamltici olur. *® Ornegin bir yatinmcimnin 50 dolarlik bir yatirim,
birinci y1l sonunda 100 dolara ulagmus; ikinci yil sonunda yatirimin degeri 50 dolara
diismiigse; bu yatinmeinin birinci yil i¢in getiri oram1 % 100, ikinci yil igin - %50
olmustur. Iki yilin aritmetik ortalamasimni alirsak [(100-50)/2)] oran % 25 olur. Ancak
yatinmeci yatiima 50 dolarla baglamms ve ikinci yilin sonunda elinde aym miktar

kalmistir. Gergekte bir getiri s6z konusu degildir.

50 FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: a.g.e., s. 69.
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Aritmetik getirinin ¢oklu dénemlerdeki eksikliginden dolayi, daha giivenilir bir
getiri ortalamasina yonelinmigtir. Getirilerin aritmetik ortalamasi yerine geometrik
ortalamas1 alinmigtir. Donemsel getirilere 1 eklenip birbirleriyle garpildiktan sonra
sonucun 1\n kékil alinir. Elde edilen rakamdan 1 ¢ikartildifinda geometrik getiri elde

edilir:

Geometrik Getiri = [ (1 + Ry ) (1 + Ry Jommmemmmmme (1+R)I™- 1

R,: Dénemsel Getiriler n : Dénem Sayisi

Yukaridaki &rnegin, geometrik ortalamasim hesaplarsak[ ( 1+ 1) ( 1—-0.5)]" 1
sonug 0 olur. Bu sonugta gergegi tam olarak yansitr.

Goriildiigii gibi geometrik ortalama, gercege daha yakin sonuglar vermektedir.
Ancak gerek hesaplama kolaylii, gerekse bazi uygulamalarda yararlanilan regresyon
analizlerin aritmetik ortalama prensiplerine dayanmasi nedeniyle; ileride deginecegimiz

portfdy yaklagiminda daha ziyade aritmetik ortalamalar kullanilmaktadir.”!

2.1.4. Riskin Tanim

En genis tanimiyla risk, beklenen sonucu elde etmede varolan belirsizliktir. Bu
cercevede menkul kiymetlerde risk, beklenen getiri diizeyinin elde edilmesindeki
belirsizliktir olarak tanimlanabilir.”®

Risk, elde tutulan menkul kiymetlerin gergeklesecek getirilerin; beklenen
getirilerinden diisiik olma olasilig: olarak da nitelendirilebilir.”®* Bu basarisizlik, faiz ve
kar payr gelirlerinden kaynaklanabilecegi gibi; varlik fiyatlanmin gelisiminden de
kaynaklanabilir.

Riski, getirilerdeki degiskenlik olarak da kabul edebiliriz. Yatinm araglarnin
getirilerinin degiskenlikleri artik¢a talep edilecek getiri miktarlar1 da artar. °* Bu durum,
getiri ile degiskenlik veya risk arasindaki negatif yonlii iligkinin sebebidir. Bu konuyu
ilerideki boliimlerde daha ayrntili olarak incelecegiz.

5! BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve PortfSy Analizi, Istanbul: Beta Yaymlan, 1991,
s.156.

52 OZCAM, Mustafa: Varlik Fiyatlama Modelleri Araciliyla, Dinamik Portf8y Yonetimi, Ankara: Sermaye
Piyasast Kurulu Yayni, 1997, s. 9.

%* FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: a.g.e., s. 70.

54 SIMONS, Katerina: Risk Adjusted Performance of Mutual Funds, New England Economic Reniew, Eyliil-
Ekim 1998, s. 25.
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2.1.5 Risk Cegsitleri

Yatinmcilarin karsi karsiya olduklari riskler, temel olarak sistematik risk ve
sistematik olamayan risk olarak ikiye ayrilir. '

Sistematik risk, tiim menkul kiymetleri etkileyebilecek faktorlerin; bir menkul
kiymetin getirisinde meydana getirebilecegi beklenmedik degisimdir.”® Sistematik risk
menkul kiymete veya onun ilgili oldugu firmaya digsal olan unsurlardan kaynaklanir.
Sistematik riskin kaynaklari ekonomik, sosyal ve politik degisimlerdir. Ancak tiim
varliklarin aym agirlikta sistematik riske sahip olduklari fikrine varilmalidir. Her
menkul kiymetin ve ya menkul kiymetin ilgili oldugu firmanin, sistematik risk unsurlar
ile etkilesimden kaynaklanan farkl1 bir risk agirhig: vardir.”

Sistematik olmayan risk ise, menkul kiymetin ve ya ilgili oldugu firmanin kendi
ozelliklerinden kaynaklanan; dolayisiyla kaginilmas: miimkiin olan bir risk gesitidir. Bir
firmayla ilgili yonetim &zellikleri, tiiketici tercihleri ve grev gibi olgular; o firmanin
cikardigi menkul kiymetlerin getirisi i¢in sistematik olmayan risk unsurlarim
olusturur.”” Bu tiir riskten kaginmamn yolu, sistematik olmayan riski farkli menkul
kiymetlerden olusan portfdyler kullanmaktir. Sistematik riskle sistematik olmayan
riskin, portfOy igindeki yatirim araglar1 sayisi ile olan iligkisi Sekil 5°de gsterilmistir.

Risk
Sistematik Olmayan
Risk
\ Sistematik Risk
Portfoydeki Yatirim
Araci Sayisi
1 S 10 15

Sekil 5: Sistematik Riskle Sistematik Olmayan Riskin Portfoydeki Yatirim Arac1 Saysiyla iligkisi

Kaynak : Ozgam, Mustafa: Varlik Fiyatlama Modelleri Araciliyla, Dinamik Portfoy Yonetimi, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu
Yayim, 1997, s.10.

3 FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: a.g.e., s. 70.
%6 OZCAM, Mustafa: a.g.e., s.9.
7 FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: a.g.e., s.72.
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Goriildiigii gibi yatirim araglarinin sayisinin artmasi, sadece sistematik olmayan
riski azaltmakta, sistematik riski etkilememektedir.

Sistematik risk, piyasa riski, faiz orani riski ve satin alma giicii riski olarak {i¢ alt
gruba ayrilir.

Menkul kiymetlerin fiyatlar, ilgili oldugu firmamin gelirinde ya da genel
durumunda degisiklik olmasa dahi dalgalanabilmektedir. Piyasa riski olarak adlandirilan
bu durumun temel sebebi, menkullerle ilgili beklenti ve davramsiardaki degismelerdir.’®
Savag tehdidi, petrol krizi, dogal bir afet gibi olaylar menkul kiymetlerin fiyatlarinda
toplu diigiiglere yol agar. Bu tiir olaylarin varli1 piyasa riskini olugturur.

Faiz oram riski, gelecekteki genel faiz haddinin belirsizliginden kaynaklanir.
Genel faiz hadleri diistligiinde, genel olarak tiim menkul kiymetlerin fiyatlar
yiikselmekte; hadler yikseldiginde ise fiyatlar1 diismektedir. Bu nedenle genel faiz
seviyesindeki yiikseligler, menkul kiymetler i¢in 6nemli bir risk kaynagidur.

Satin alma giicii riski ise, enflasyon ve deflasyonla ilgilidir. Yatinmlar ertelenen
tikketimlerdir. Enflasyon ve deflasyon oranlari, yatinmcilarin gelecekte yatinmlarinin
getirisi ile elde edecegi; mal ve hizmetlerin reel tutarim etkileme giiciine sahiptir.
Dolayistyla bir menkul kiymetin reel getirisi, enflasyon ve deflasyonun etkisi altindadir.
Bu durum da, satin alma riskini olugturmaktadar.

Sistematik olmayan risk ise ig riski, finansal risk, likidite riski ve yonetim riski
olarak alt boliimlere ayrilir.

Is riski, bir menkul kiymetin ait oldugu firmamn calistign gevrede meydana
gelebilecek degisikliklerden dogar. Bu degisiklikler, firmanin gelirleri ve kar tizerinde
etkili oldugu i¢in bir risk unsuru haline gelir.

Finansal risk ise, firmalarin faaliyetlerini finanse etme big¢imlerinden
kaynaklanan bir risktir’’. Eger bir firma 6zkaynakla finansmanin yamsira, borglanma
yoluna giderse; belli bir zaman aralifinda sabit finansman giderlerine katlanmak
zorunda kalacaktir. S6z konusu zaman araliginda yeterli gelir elde edemezse, ortaklara

temettii dagitamayacadi gibi, bor¢larimin anapara ve faizlerini de &deyemeyebilir.

8 OZCAM, Mustafa: a.g.e., s.10
% FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: a.g.e., 5.76.
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Bu durum hem firmanin hisse senedini satin alacaklar hem de borg verenler igin bir risk
unsurudur.®

Likidite riski yatinm araglarinin ikinci el piyasasiyla ilgili bir risktir. Bir menkul
kiymetin, ek bir maliyete katlanmadan her an alinip satilabilme imkanina sahip olmast;
o yatinm aracinn likiditesinin yiiksek oldugunu gdsterir. Eger bir menkul kiymet bu
sartt saglamiyorsa veya gelecekte saglayip saglamayacagi belirsiz ise, bu menkul

Sistematik olmayan riskler i¢inde yer alan son risk, y6netim riskidir. Firmalar
zaman i¢inde birgok olumlu firsatla karsilagabilirler. Bu firsatlar1 degerlendirmeleri igin
giclii kadrolara sahip olmalann gerekir. Bu kadrolara sahip degillerse; beklenti
getirilerinde 6nemli azalmalar olabilir. Bu riskin varlifina ve yatirim araglarina etkisine
O6rmek olarak, gelismis borsalarda islem goren firmalarda yonetici degisiklikleri
yapildigi zaman; hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar

gosterebiliriz.

2.1.6. Riskin Ol¢iimii

Risk, toplam risk yada ¢esitlendirilemeyen risk olarak iki degisik sekilde
algilanabilir. Risk, toplam risk olarak algilanirsa standart sapma (standart deviation) ile;
gesitlendirilemeyen risk olarak algilanirsa B katsayis: ile dlgiiliir.*!

Standart sapma s6yle formiile edilebilir®:
SD.(R)=[1/T* Z(R.AR) ]'?

S.D.(R) : Dénem Getirilerinin Standart Sapmasi
Rt :Dénemsel Getiriler
A.R.: Dénem Getirilerin Ortalamas1

Standart sapmanin, beklenti getirilerin varyansinin kare kokiine esit oldugunu
belirtmemiz gerekir. Dagilim 6lgiisii olan bu degerler, ne kadar biiylikse kars: karsiya
olunan risk de o kadar biiytiktiir.

® OZCAM, Mustafa: a.g.e., s.11.
! ELTON, Edwin: a.g.e., s. 633.
2 SIMONS, Katerina: a.g.e., 5.35.
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Varyans ve standart sapmanin alacag degerler, serinin O&lgli biriminden
etkilenmektedir. Bu etkinin giderilmesi amaciyla degisim katsayisi, (the coefficient of

variation) kullamilmaktadir. Bu katsay1 soyle formiile edilir®:

CV(R)= SD(R)
E(R)

CV (R) : Donemsel Getirilerin Degisim Katsayis1
SD (R ) : Donemsel Getirilerin Standart Sapmasi
E (R) :Donemsel Getirilerin Beklenti Degeri

Varyans ve standart sapma diginda, bagka toplam risk &lgiileri de bulunur.
Bunlardan biri ‘Getiri Aralify’ olarak adlandirilan Olgiittiir. Getiri araligi, en biiyik
beklenen getiri ile en kiigiik beklenti getiri arasindaki farktir. Bu aralik biyiidiikce
beklenen getiri ile ilgili belirsizlik artmaktadir. Diger bir olgli teknigi de, yalmz
beklenen getirilerin altinda kalan getirileri dikkate almaktadir. Yarn varyans olarak
bilinen bu teknik, anlagilacag iizere sadece olumsuz sapmalarla ilgilenmektedir. 64

Eger yatirimcr riski gegitlendirilemeyen risk olarak algilarsa; risk f§ katsayisi ile
Olgiiliir. B katsayis1 bir varligin getirisinin piyasa getirisine duyarliligidir. Bu iligki
asagidaki denklemle ifade edilir®:

Rs=a-'|'BsRm

Rs: Varligin getirileri
a : Piyasa getirisi sifir oldugunda varligin getirisi
Bs-Varhigin getirisinin piyasa getirisine duyarlili:

Ru: Piyasa endeksinin getirisi

Piyasa indeksinin getirileri ile varliga ait getiriler biliniyorsa; f’min regresyon

- yoluyla hesaplanmasi miimkiindiir.

% AKCAM, Mustafa: a.g.e. , s.12.
*“Age.,s.12.
% FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: a.g.e., s. 83.
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2.1.7. Menkul Kaxymetlerde Getiri Ile Risk lliskisi

Beklenen getirideki belirsizlik diger bir deyisle risk artik¢a, yatirimeilarin talep
ettikleri getiri oram da artacaktir. Bu durumun sebebi belirsizligin artmasinn, kiigiik
oranda (hatta negatif) getiri elde etmeyi giindeme getirmesidir. Yatirime: s6z konusu
riski ancak daha yiiksek getiri vaadiyle kabul edebilir. Risk ve getiri arasindaki bu
iligkinin grafiksel gosterimi Sekil 6’da yer almaktadir.

Getiri
Orant
! [ | )
: X Yiiksek Piyasa
: ! Risk ) Dogrusu
Risksiz :
Getiri ¥ 1 1
Oram ! . X
. I i
0 Risk

Sekil 6 : Risk ve Getiri fliskisi ( Piyasa Dogrusu )

Kaynak : OZCAM, Mustafa: Varlik Fiyatlama Modelleri Araciliyla, Dinamik Portfy Yonetimi; Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymi, 1997, s.13.

Piyasa dogrusunun egimi, risk birimi basina diigen ek getiriyi géstermektedir. Bu
dogru genel risk-getiri iligkisini agiklamaktadir. Ancak her yatirnmcinin riske kargi
duyarhligr farkhidir. Baz1 yatirimcilar, riskte meydana gelen belirli oranda bir artist
daha yiiksek oranda beklenti getiri artis1 karsiliinda kabul ederken; bazi yatinmecilar
daha diisiik oranda getiri artis1 ile kabul edebilirler. Yatinmecilarn risk tercihlerini,
portfoy se¢imi béliimiinde daha ayrintili olarak inceleyecegiz.
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2.2. Portfoy Yonetim Siireci

PortfSy kelime anlamu olarak cilizdan demektir. Menkul kiymetler agisindan ise
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir.®® Ancak yeni
olusan toplulugun karakterinin, meydana geldigi menkul kiymetlerin karakterlerinin

7 Portfoy i¢indeki menkul kiymetlerin

toplamma esit olmast gerekmez.®
birlestirilmesiyle ortaya yeni bir varlik ¢ikar.

Portfy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahviller ve tiirevlerinden olusan, belirli bir kigi ve ya grubun elinde olan
finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir. %

Portfdy yonetiminin en genig tamimu ‘paranin yonetilme siireci’ olarak William
Sharpe tarafindan yapilmigtir. Sharpe bu siirecin {i¢ fonksiyondan olustugunu
belirtmigtir:

1.Portfoy Analizi: PortfSy riskinin, beklenti getirilerin ve miisteri terciblerinin
belirlenmesi;

2.Portfoy Se¢imi: Satin alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin belirlenmesi;

3.Performans Degerlendirilmesi: Portfoyiin fiili performansinin ve bu
performansin nedenlerinin belirlenmesi.

Farrell, ise portfdy yonetiminin ii¢ temel faaliyetten ibaret oldugunu
diistinm{istlir:

1.Varlik Dagitimi: En alt risk diizeyinde, en yiiksek getirinin elde edilmesi igin;
ana varlik gruplarinin birlestirilmesidir.

2.Ana Varlik Gruplarinin Agirliklarinin Degistirilmesi: Burada amaglanan uzun
dénemde getirilerin yiikselme firsatlarinin degerlendirilmesidir.

3.Varlik Gruplardan Bireysel Menkul Kiymetlerin Segimi: Bu arada hedef yine
beklenen getiride artig saglamak‘ur.69

Cohen, Zinbarg ve Zeikel ise etkin portfdy ydnetimini, bir fon havuzunun sadece
ilk degerini koruyacak sekilde degil; aym zamanda riskine uygun enflasyonun {izerinde
bir getiriyi saglayacak sekilde, idare etme sanati olarak tanimlamiglardir.

% CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan: Borsada Uygulamalt Portfy Yonetimi, Bursa: Ekin Kitapevi
Yayinlart, 1995, s. 7.

7 FISHER, E. Donald: a.g.e., s.559.

® CEYLAN, Ali: a.gee., 5.7.

® OZCAM, Mustafa: a.g.e., s. 4.
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Tiim bu tanimlardaki unsurlar1 da dikkate alarak portfoy yonetim siirecini sGyle
tamimlayabiliriz: Belli tutardaki bir fonun, sahiplerinin tercihleri de dikkate alinarak,
iistlenilen riske gére en yliksek getiriyi elde edecek belli varlik gruplarina yatirildigi;
zaman i¢indeki gelismeler gore varhklarin portfdy igindeki agirliklarinin degistirildigi
ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik siiregtir.

Biz ¢alismamizda portfoy yonetim siirecini, portfdy analizi, portféy se¢imi ile

portfoy degerlendirmesi ve revisyonu olarak ti¢ bélimde inceleyecegiz.

2.2.1. Portfoy Analizi

Portfy analizi, portfoy planlamasi ve yatirim analizi olarak iki alt boliimde
incelenebilir:

Portfdy planlamasi agagidaki konular kapsamaktadir:

a- Yatinmcinin isteklerinin, amaglarin ve yatirim siirecinin belirlenmesi;

b- Yatirim uzmaninin ve ya portfdy ydneticisinin durumunun saptanmas;

¢- Yatinnmcinin gergeklesmesini arzu ettii amaca ve yatirimet adina faaliyette
bulunan portfdy yoneticisinin ulagmak istedigi sonuca, yonelik yatinm o6lgiitlerinin
saptanmasi.

Gortildiigli gibi portfoy planlamasiyla, portfdy olusturulmasinda temel kabul
edilecek ilkeler saptanmaktadir.

Yatinm analizi ise, portfoye girmeye aday menkul krymetlerin niteliklerinin
incelenmesi, Olgililmesi, belirli bir siire icinde degisik menkul kiymetlerin
performanslarimin ne olabileceginin, nicel olarak tahmin edilmesidir. " By analizde
Snemli olan, sadece yatirim yapilabilecek finansal varliklarin gegmis performanslarinin
incelenmesi degil; ayrica ¢esitli bilgilerden yararlanarak, ileriye doniik agik ve
matematiksel tahminlerin yapilmasidir.

Finans teorisinde, portfdy analizi konusunda gelencksel ve modern yaklagim

olarak iki temel yaklagim bulunur.

" CEYLAN, Ali: a.g.e, s. 16.
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2.2.1.1. Portfoy Analizinde Geleneksel Yaklasim ( Basit Cesitlendirme )

Daha 6nce degindigimiz gibi, birden fazla finansal araci bir araya getirerek;
portfoy olarak adlandirilan yeni bir menkul kiymet olusturmak miimkiindiir. Ornegin
parasiun bir kismint A, kalan kismint B varligina yatiran bir yatirime1 yeni bir finansal

varlik olusturmustur ve bu finansal varhigin beklenti getirisi su sekilde hesaplanir’':

Ep;=XaEa+ XgEs

E,: Portf6yiin beklenti getirisi

Eap: Varliklanin beklenti degerleri

Xa,p : Varliklarin portfoy igindeki oranlart

Goriildiigii gibi portfoyiin beklenti getirisi, portfoyde yer alan varliklarin
beklenti getirilerinin agirlikh ortalamasidr.

Portfoy olugturulmasindan saglanan yarar, riskin dagitilmasinda gozlenmektedir.
Biitiin finansal varliklanin getirileri, ayn1 yonde hareket etmeyecegi; bazilar zarar
ederken digerleri kar saglayacad: igin portfoylin riski, tek bir finansal varliginkinden
diistik olacaktir.”? Burada belirtilmek istenen farkli nitelikteki menkul degerlere yatirim
yapmak suretiyle; yatiimemin riskini azaltmasinin miimkiin oldugudur. Hatta aym
sektorde faaliyette bulunan degisik sirketlerin ihrag etmis oldukiari menkul degerlere,
yatirim yaparak da riski diigtirmek miimkiindiir. &

Geleneksel portfoy analizi yaklagim, portfdy igindeki varlik sayisinin
artirllmasina (gesitlendirme ilkesine) dayanir. Bu yaklagimu ‘biitin yumurtalar1 aym
sepete koymamak seklinde tanimlamak miimkiindtir.”* Bu gercevede, portfSye ne kadar
cok menkul kiymet almirsa; o kadar iyi gesitlendirme yapilmis demektir. Ormegin, 200
farkli menkul kiymetten olusan bir portfSy; 20 farkli menkul kiymetten olusan portfSye
gore 10 kez daha iyi gesitlendirilmis kabul edilir.”

' BOLAK, Mehmet: a.g.e., s. 160.

7 Age.,s. 161, .

 BOZKURT, Unal: Menkul Deger Yatirimlarimin Y8netimi, istanbul: iktisat Bankasi Egitim Yayinlar, 1988,
s. 276.

" BOLAK, Mehmet: a.g.e., s.161.

" CEYLAN, Ali: a.g.e. , s. 127.
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Ug bir yaklasimla, tiim finansal varliklarin aym riske sahip olduklarim, herhangi
iki finansal varhigin getirileri arasinda higbir iligkinin bulunmadigimi kabul edecek
olursak, N adet finansal varligin herbirini ayn1 oranda (1/n) ihtiva eden bir portfoyiin

riski soyle hesaplarur’®:

cpz = X|2 o+ X220'2 +o...... + X,,zo'2
=(1/m)?c? +(1/nPc?+....... +( 1/n)* 6*
=N( 1/n)* 6* = (1/n) &*

cp=oc/N"

Goriildiigti gibi portfdyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasinda higbir
iliski bulunmadig: kabul edildigi zaman, basit ¢esitlendirme yoluyla 6nemli bir risk
indirimi saglanabilmekte hatta yeterince varlik portféye dahil olursa, riskin sifira
yaklastig1 anlagilmaktadir. Ancak bu yaklagim tam anlamiyla dogru degildir ¢iinkii tiim
finansal varliklarin getirileri arasinda higbir iligki bulunmadigi varsayimi dogru
degildir. Dolayisiyla varliklarin getirileri arasindaki iligkiye bakmadan, basit

cesitlendirmeyle riskin 6nemli 6l¢iide diigiiriilmesi miimkiin degildir.

2.2.1.2. Portfoy Analizinde Modern Yaklasim (Markowitz Cesitlendirme)

Geleneksel yaklagimin, sadece portféydeki araglarin sayisimi artirarak optimum
portfoye ulasilabilinecegi varsayimi; varhklarin getirilerinin birbiriyle korelasyon ig¢inde
olmasindan dolay1 kabul edilemez.”’ Bu durum modern yaklasimin dogmasina yol
agmigtir.

Modern yaklasimin kurucusu Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki
iligskiler dikkate alinarak, tam pozitif iliski iginde bulunmayan varliklarm aym portfoyde
birlestirilmesiyle; beklenti getiriden feragat etmeden riskin azaltilabilecegini

savunmugtur. Yapilan bu isleme de, Markowitz gesitlendirilmesi denir.

76BOLAK, Mehmet: a.g.e., s.161.
" MARKOWITZ, Harry: Portfolio Selection, Journal of Finance, Mart 1952, s. 79.
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Markowitz’in gesitlendirme disinda, modern portfSy analizine su katkilari
olmugtur:

a-Portfdy yonetiminde kisimlarin ve pargalarin toplamimin biitiine egit
olmadigim ispatlamigtir. Burada Markowitz, portfoy riskinin portfoyii olusturan
varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kogsullarda sistematik olmayan
riskin sifir yapilabilecegini gdstermistir.”®

b- Bazi portfSylerin aymi getiriyi saglamakla birlikte, daha yiiksek riskli
olduklan igin, baz1 portféylerin de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte daha az getiri
sagladiklan igin tercih edilmeyeceklerini dolayisiyla; bazi portfdylerin digerlerine gore
daha iistlin olduklarini ortaya gikarmugtir. Bu iistiin varliklar, sekil 7°deki koyu ¢izgi ile
gosterilen etkin sinir1 olusturur. Bu portfoyler:

_ Belli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip,

_ Belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip,
portfoylerdir.”

c¢- Etkin smrin kuadratik programlama yonetimiyle elde edilebilecegini
gostermistir. Ancak Markowitz’in gelistirdigi bu yontem karmasik hesaplamalar
gerektirir.** Bu yontemi daha sonra Sharpe basitlegtirmistir.

£

Sekil 7: Etkin Simir ve Etkin PortfGyler

Kaynak : BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Istanbul: Beta
Yayinlari, 1991, s. 166.

® CEYLAN, Ali: a.g.e. s. 135.
" BOLAK, Mehmet: a.g.e., s. 167.
% CEYLAN, Ali: a.g.e., s 136.
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PortfSy analizinde modern yaklagima gbére A ve B gibi iki varliktan olugan bir
portfoylin riski, varliklarin arasindaki kovaryansa ve korelasyon katsayisina baglidir.
A ve B varliklar1 arasindaki kovaryans :

Covas=(Zpirairpi)-EaEs
korelasyon katsayisi ise :

pa=Covan
OA OB
sekilde hesaplanir. Asagidaki Ornek iki varligin finansal getirileri arasindaki

kovaryansin ve korelasyonun nasil hesaplanacaginmi gésterir:

Tablo10: Korelasyon ve Kovaryans Hesaplamasi

Ekonomik Olasihik (Pi) A Varhigmin B Varhginin Pi Tai Tai
Durum Olasi Getirisi Olas: Getirisi
(rai) (rsi)

a 0.20 0.5 04 0.04

b 0.40 03 0.5 0.06

c 0.10 0.2 0.1 0.002

d 0.30 0.1 0.2 0.006
Varhklarin Beklenti Getirisi (E ) : 0.27 0.35 20.108
Varliklarin Standart Sapmasi( o) : 0.1417 0.1500

Cov 5, 5= 0.108 - 0.27 * 0.35=0. 0135

pas = 0.0135 (0.1417 *1500) = 0.1651

Kaynak : BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul: Beta
Yayinlan , 1991, 5.162.

Iki varliktan olusan bir portfoyiin riski, modern portfoy analizine gére su sekilde
hesaplanir (Geleneksel yaklasimda pag=0 olarak kabul edilmekteydi)®:

—_ 2 2 2 2 2 2N\112
Gp—(XA oa” + Xp“ og“+2 XA Xg paBOACR)

81 BOLAK, Mehmet: a.g.e. , s. 162.

46




Yukaridaki ornekteki varliklardan olugan ve paylan yariya olan bir portfSylin,
beklenti getirisi ve standart sapmast sdyle hesaplanir:

E,=0.50*0.27 +0.50* 0.35 = 0.31

o= (0.50** 0.1417% +0.50** 0.15* + 2*%0.50*0.50 *0.1651* 01417 *0.1500) *

=0.1319

Gortildtugi gibi olusturulan portfSyiin riski, her iki varliginkinden daha diigtiktiir.
Bu duruma portfSy etkisi denir. Iki varhigin getirileri arasindaki korelasyon ne kadar
diisiikse; portfGy etkisi o kadar yiiksek olur.

Dolayisiyla iki varligin arasindaki korelasyon katsayis1 miimkiin olan en biiyiik
degeri aldiginda (+1) portfSy etkisi olmayacaktir. Bu durumda portfSy riski:

op= Xa0a+ XpoOB
olacaktir. Bu da varliklarin risklerinin agirhikli ortalamasina esit olur.

Iki varhigin getirileri arasindaki korelasyon 0 ise portfdy riski:

5= ( X2 62 + X2 o) 12
olacaktir. Bu ifadenin Xj’ya gore tiirevi alimp (Xg = 1 — X koyularak) 0’a
esitlendiginde portfoy riskini minimum kilacak A varli1 oram :

Xa=__on”

6.2 + o5

olarak belirlenir. %

Iki varligin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi (- 1) ise portfy riski

op= | Xaoa—Xgos |
olacak ve A varliginin portfSy igindeki orani:

Xa= oB
oat o

seklinde belirlenirse portfoy riski 0’a indirilecektir.
Genel olarak herhangi bir korelasyon katsayisi i¢in riski minimum yapacak A

varli1 orani:

Xa= oB(cB—PaBOA )
GA + G B-2paCA BOR

" bu formiille hesaplanabilir.83

2 BOLAK, Mehmet: ag.e.,s.79.
8 A.ge,s. 161,
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Tiim bu sonuglar, iki diyagram iizerinde 6zetleyebilir:

<
P pA,B= +1 oB

pAB= —1

Xa=1 | Xa=0B/(cA+oB) Xa=0
%100 A ! %100 B

Xa= 6°g/ (6"A+07B)

Sekil 8 :Korelasyon Katsayisina Gére, A Varhigin Oram ile Portfdy Riski
Arasindaki Iliski

Kaynak: BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfy Analizi, Istanbul: Beta
Yayinlari, 1991, s.164.

Re B

fab = +1,0

Fab = "1,0 L

» Op
Sekil 9 :Korelasyan Katsayisina Gore Risk Getiri Tliskisi

Kaynak: FISHER, E.Donald; JORDAN, J. Ronald: Security Analysis and Portfolio Management, 6 th
Edition, Prentice Hall, 1995, s. 660.
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2.2.2, Portfoy Se¢imi

Portfdy se¢imi, Oncelikle her yatirim kategorisine yapilacak yatirumlarin
saptanmasim icerir. ilk asamada, portfSyiin genel kompozisyonu hakkinda karar
verilmektedir. Ornegin portfylin yiizde kagmin hisse senetlerine, yiizde kagimin
tahvillere ayrilacafina karar verilir.

Portfoyiin genel kompozisyonuna karar verildikten sonra, menkul kiymetlerin
se¢imine baglanmaktadir. Bu agsamada her varlik i¢in ayrilan miktarin, daha 6nce ayrim
yapilmus varliklarin hangilerine ve ne oranda dagitilacagina karar verilir. %

Portfoy sec¢imi, hem portfSyiin getirisinde; hem de riskinde dogrudan belirleyici
oldugu i¢in ¢ok 6nemli bir agamadir.

PortfSy segimine teorik agidan yaklasirsak, optimum portfy se¢imi etkin sinir
izerindeki noktalardan birinin se¢imi olarak tanimlanabilir ¢iinkii tiim rasyonel
yatinmeilarin etkin portfoyleri etkin olmayanlara tercih edecekleri igin etkin sinir
iizerinde kalacaklardir. Daha sonra bu sinir lizerindeki bir portfoy, yatirimei tercihlerine
gore segilecektir. Dolayisiyla optimum portfsye ulasmak igin, ilk dnce etkin siurin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Daha sonra bu portfSylerden birini segmek igin,
yatirimcinin tercihleri ile ilgilenmemiz gerekir.

Etkin smr izerindeki portfSylerin saptanmasi igin kuadratik programlama
teknigi kullanilir. Burada amag fonksiyonu:

Zenin =M Ep+ 0,
n nn

=ALXE+Z X XinCOViJ
=1 i=l i=1

kisit denklemi ise ,

n
Xi=2 Xi=1ve X;>0

i=1

A : Yatinmceimn Risk Gostergesi

% CEYLAN, Ali: a.g.e., s.20.
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Model ¢6ziildiiglinde her varligin etkin portfoy igindeki pay1 X;=K;+ k; A (K; ve
ki model iginde belirlenir) sekilde belirlenir.’

Etkin sinir bulunduktan sonra, bu sinir {izerinde hangi portfoyiin yatirimci igin
optimum portf6y oldugunun bulunmas: gerekir. Bu tercihte, yatinmcilarin risk
kargisindaki tutumlari belirleyici olacaktir.

Sekil 10’da goriildiigii gibi yatinmcilarin riske kars1 tutumlar1 4’e ayrilabilir:

a- Riske Tamamen Duyarli Yatirimer: Dikey eksene paralel farksizlik egrilerine
sahip bu yatirimer i¢in, 6nemli olan risk diizeyidir. Belirli bir risk diizeyi, getiri ne
olursa olsun; ayni fayday: saglamaktadir.

b- Riske Tamamen Duyarsiz Yatirimci: Boyle bir yatinmer igin, fayday:
belirleyen tek unsur belirli bir getiri diizeyidir.

¢- Tutucu Yatirimcer: Risk diizeyindeki kiigiik bir artigi, daha biiyiik getiri artigt
karsiliginda kabullenebilen yatirimer tipidir. Bu yatirnmer riske getiriden daha fazla
6nem vermektedir.

d-Girigken Yatirnmct: Tutucu yatinmcinin aksine goreli olarak diisiik getiri
artiglarim1 saglayabilmek icin; daha biiyiik risk tistlenme egiliminde olan yatirimecidir.

Bu yatirime igin; getiri, riskten daha 6nemlidir.®

Getiri
. Riske
%:;Snl::men Tamamen
Duyarl: Duyarsiz
J //
0 Risk

Sekil 10 : Yatirimeilarin Ozelliklerine Gére Risk ve Getiri ile ilgili Farksizlik Egrileri

Kaynak : 0ZCAM, Mustafa: Varlik Fiyatlama Modelleri Araciliyla, Dinamik Portfoy Y®netimi, Ankara:
Sermaye Piyasasi1 Kurulu Yaym, 1997, s. 9.

¥ BOLAK , Mehmet: a.ge., 5.167.
% OZCAM, Mustafa: a.g.e., s.14.
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Baz1 kaynaklar, bu dort tipe beginci bir tiir daha eklemektedir. O’da riske kars1
ndtr olan yatirimcidir. Bu yatirimeinin risk ve getiri tepkileri birbirine esittir.

Bu yatinmcilarin iginde en yaygin olarak goriileni tutucu yatirnmeidir.
Tutuculugun, yatirimcilarin tipik 6zelligi oldugu s6ylenebilir. Ancak tutuculugun
derecesi farklidir. Diger yatirimci tiirlerine rastlanma olasilign diigiik oldugu igin;
optimum portféy segiminde tutucu yatirnmcinn kayitsizlik egrileri kullanlir.

Sekil 11°de bir yatinmcinin optimum portfSylerini gosteren etkin sinir ile
tercihlerini gosteren kayitsizlik egrileri, aym diizlemde gosterilmistir. Kayitsizlik
egrilerinin, etkinlik sinirna teget olduklari noktadaki portfoy yani X noktasi en
optimum portfoydiir ¢linkii bu portfoy, yatinnmciya en yiiksek fayday:r saglayan bir
secimi temsil etmektedir. Sekildeki Y ve Y noktalarinda bulunan portfSyler optimum
degildir ¢iinkii bu portfSyler daha diisiik kayitsizlik egrilerinde bulunmaktadir. Z noktasi
ise, daha yiiksek bir kayitsizlik egrisi ilizerinde bulunmasina ragmen daha Once
belirtildigi gibi etkinlik simn ile bir iligkisi olmadigindan dolay1 en ideal portfoy
depildir.¥’

Karlihik
Kayiksizlik Etkinlik
Egrileri Sinir1
P

Risk

Sekil 11 :Tek Bir Yatirimcmin Optimal Portfoy Segimi

Kaynak: Bozkurt, Unal: Menkul Deger Yatiimlarimin Y&netimi, Istanbul: Iktisat Bankas1 Egitim
Yaymlan, 1988 , s.279.

% BOZKURT, Unal: a.g.e., s.278.
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Sekil 12°de ise, riske kars1 duyarliliklan: farkli iki yatirrmeinin optimum portfoy
secimleri gosterilmistir. Ustteki yatirimei, riske kargi diger yatinmeiya gére daha

duyarhdir.

Ep o /

Rféki""é'everx/
atirimet

Riskten/kag
yatirime€i

//

Op

Sekil 12 : Risk Tercihlerine Gire Portfoy Secimi

Kaynak : BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Istanbul: Beta
Yayinlan, 1991, s.171.

2.2.3. Portfoy Performansinin Degerlendirilmesi ve Revisyonu

Portféy ydnetim siirecinin nihai amaci, portfdy performansinn 6l¢lilmesi ve elde
edilen sonuglar dogrultusunda portfSyiin revize edilmesidir. Bu konunun en &nemli
uygulama alam tezimizin konusu olan yatirim fonlan tarafindan yonetilen portfSylerin
degerlendirilmesidir. Uglincli ve dordiincti bolimde bu konuya ayrmtili olarak
deginecegimiz igin; bu bliimde konuyu sadece ana hatlanyla agiklayacagiz.

PortfSy ydnetim siireci gergevesinde, olusturulmus portfSylerin belirli araliklarla
degerlendirilmesi gerekir. Bu agamada zaman iginde portfSyiin verimi ve degerinde
meydana gelen degisiklikler incelenir. Bu gostergelerin, yatinm siirecinin baginda
saptanan yatinmcimn amaglari ve yatinm OSlgiitleri ile uyumu degerlendirilerek bir

sonuca ulagilir.®®

¥ CEYLAN, Ali: a.g.e., s 54.
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Portfdy degerlendirmesi, performans Olglilmesi ve elde edilen sonuglarin
karsilagtirilmasindan olusan iki agamali bir stiregtir

Portfoy performansinin Slgiilmesi tek tek varliklarin performanslarinin lgiilmesi
diizeyinde yapilabilecegi gibi; portfoyiin bir biitiin olarak yarattii sonuglarin
degerlendirilmesi sekilde de yapilabilir. Her iki halde de portf6y yoneticisinin yapacagi,
belirli bir siire iginde varliklarin verimlerinde ve degerlerinde meydana gelebilecek
degisiklikleri hesaplamaktir. Bu hesaplama sonucunda, portfdyiin mevcut verimi,
biiytimesi ve riski ile ilgili veriler elde edilmis olur.

Kargilagtirma asamasinda, portfdy yoOneticisinin hesaplarinda ve verdigi
kararlarda ne derece baganli oldugu aragtinilir. Kargilagtirma alternatif portfoylerle
yapilabilecegi gibi; bazi standartlara gore de yapilabilir. Ornegin eldeki portfoy
olgiitleri, piyasa ortalamalari ve ya tesadiifii portfoylerin dlgtitleri ile kargilastirilabilir.

Bu gekilde farklhi portfoy stratejilerinin mukayesesi yapilabilir ya da ydnetilen
portfoyiin, basit ‘al ve tut’ politikasina ve ya pazar portfSyline yapilan yatirima nazaran
avantajli olup olmadigi degerlendirilir.®

Portfoy performansii Olgmenin en basit teknigi, portfdyiin elde tutma
getirisini, pazar portfoyliniin elde tutma getirisiyle karsilagtirmaktir. Portféyiin elde
tutma getirisi agagidaki gibi hesaplanir™:

ETDGp( = (PDt - PDr.;y +Dr+ Fr)
PDr.

ETDGy: :Donemsel elde tutma getirisi
PDr : Donem basi portfoy degeri

PDr.; : Dénem sonu portfoy degeri

Dy : Dénem igindeki alinan kar paylari

Fr : Donem iginde alinan faizler

¥ BOLAK, Mehmet: a.g.e., 5.199.
% A.ge.s.199,
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Hesaplanan bu getiri orani, pazar portfdylin elde tutma dénem getirisiyle
karsilagtirilarak; portfoy performans: hakkinda genel bir degerlendirme yapilabilir.

Bu oran sadece getiriyle ilgili bilgi verir. Ancak yatirimcilar sadece getiriyle
ilgilenmezler. Bu getiriye ulagihirken katlamlacak riskler de gz Oniine alinir.”!
Yatirimeilar, tek bir 6lgiitte hem getiriyi hem de riski beraber gorebilmek i¢in riske gére
ayarlanmig Olgtitleri kullanirlar. Bu olgiitleri bir sonraki bolimde ayrntili olarak
inceleyecegiz.

Portfoy performansi tizerine yapilacak tiim degerlendirmelerin amaci, yapilacak
revizyon Oncesi bir temel olusturmaktir. Revizyon asamasinda portfy performansi
Olgiildiikten sonra, alinmasi gereken Onlemler saptanmakta ve gerekli girigimler
yapilmaktadir.

Portfdy revizyonuyla, portfdydeki bazi varliklar portfSyden g¢ikartilarak bazi
varliklar portfsye dahil edilerek; piyasada ortaya ¢ikan firsatlar tam zamaninda

degerlendirilerek, portfSyiin verimi artirilabilir.

91 SIMONS, Katerina: age.,s. 2.
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2.3 Varlik Fiyatlama Modelleri

Bundan dnceki bdliimde, bir yatirimer veya kurumun kendisine uygun optimum
portfoyli olustururken dayanacagi temel ilkeler incelendi. Eger tiim yatirimcilar bir
biitin olarak  degerlendirilip, bireysel davramiglar1 birlestirilirse; piyasadaki fiyat
olusumlarini agtklayan genel denge modellerine ulagilir.

Finans teorisinde, varlik fiyatlannmi agiklamak tizere kurulmus Sermaye
Varliklarim Fiyatlama Modeli (S.V.F.M.) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (A.F.M.) olarak
iki model bulunur.

(Galismamizda bu modelleri incelememizin nedeni, performans degerlendirme

Olgiitlerinin bu modellerin genel ¢ergevesi iizerine kurulmug olmasidir.

2.3.1 Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli (S.V.F.M.)

Geleneksel portfdy yaklagimlari, kesinlik durumunda sermaye piyasasi
davraniglani hakkinda 6nemli bilgiler verseler de; risk altinda sermaye piyasasi
davraniglarim tahmin etmek igin yeterli degildirler. Risk altinda sermaye piyasasimn
incelenebilmesi icin, biitiinliige sahip genel denge modellerine ihtiyag duyulur.?
S.V.FM. bu amagla kurulmus ilk modeldir. Giinlimiizde birgok elestiriye ugramasina
ragmen gecerliligini biiyiik Slgiide siirdiirmektedir. Modele alternatif olarak sadece gii¢
hesaplama teknikleri igeren Arbitraj Fiyatlama Modeli tiretilebilmistir. Bu modele gore
S.V.F.M.’nin uygulanmas1 ¢ok daha kolaydir.

2.3.1.1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Temelleri (S.V.F.M.)
William Sharpe tarafinda kurulan S.V.F.M., portfSy teorisinde de yer alan
yatirimcilarin rasyonel olarak davrandiklari varsayumi {izerine kurulur. Bu varsayim

altinda sermaye piyasalarindaki fiyat olugumlarin1 agiklar.

2 SHARPE, F. William: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditional Of Risk,
The Journal of Finance, Eyliil 1964, s. 425.
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Modelin dayandig varsayimlar sunlardir:

a- Piyasada islem maliyetleri sifirdir
b- Sermaye varliklar1 sonsuz béliinebilir.

C

Gelir ve kurumlar vergisi s6z konusu degildir.

d- Tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Bu madde, hi¢ kimsenin tek bagina yaptig
alim satimlarda fiyatlan etkileme giiciine sahip olmadigim ifade eder.

e- Yatinmcilar, kararlarimi beklenti getirilere ve bu getirilerin standart
sapmalarina gére vermektedirler.

f- Sinirsiz satig imkam vardir. Risksiz faiz oranindan, smirsiz borg almak ve
vermek miimkiindiir.

g- Yatinmcilar, getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve korelasyon
yapisi konusunda homojen beklentiler sahiptirler.

h- Biitiin sermaye varliklan pazarlanabilirdir.”?

Bu varsayimlar akademisyenler i¢in suni bir diinya olugturdugundan gercekgi
gOriinmeyebilirler. Ancak bu model, tiim bu kati varsayimlara ragmen sermaye
piyasasindaki fiyatlar1 agiklamada son derecede basarilidir.** Varsayimlar ¢ikarilsa bile
model gergekligini kaybetmemektedir. Bu nedenle model biiyiik kabul gérmiis ve
lizerine birgok bilimsel ¢aligma yapilmistir. Bugiin finans literatiiriindeki birgok kavram
bu model temel alinarak olugturulmustur.

S.VF.M,, risksiz faiz haddinden sinirsiz borg alinabilecegi varsayimindan
hareket ederek; risksiz bir finansal varlikla riskli bir varligin birlesimden olugan bir
portfyiin, etkin siirin bazi noktalarindan daha etkin olabilecegini g&sterir. Ayrica
etkin sinirin tizerinde bazi noktalarin, diger bazi noktalara gore daha etkin olabilecegini

belirtir.

” OZCAM, Mustafa: a.g.e., s. 20.
% FISHER, E. Donald: a.g.., s. 637.
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Sekil 13’te bu durum agiklanmugtir. EF egrisi etkin simn olusturmaktadir.
Yatirimel, elindeki fonlarin tamamim risksiz finansal varhiga yatiracak olursa; risk sifir
ve saglanacak getiri rr kadar olacaktir. Yatirimci fonlarimin tamamum etkinlik sinin
lizerindeki A noktasina da yatirabilir. Bu durumda risk artacagi gibi karlilikta
yiikselecektir.

Yatirnmcinin bir alternatifi de fonlarini riskli portfSy A ile risksiz finansal varlik
arasinda boliigtiirmektir. D noktasi, bdyle bir kombinasyonu gdstermektedir. Bu
asamada D ve E portfoyleri arasinda bir tercih yapilmas: akla gelebilir. D noktast
etkinlik smin {izerinde olan E noktasina gore, aym risk diizeyinde daha fazla getiri
saglamaktadir. Bu gekilde bir tercih yapildiginda etkinlik sinir1 {izerindeki bir nokta
degil; baska bir nokta tercih edilmis olunur. Bu iglem siirdiiriiliirse, etkinlik sinirinin bir
kismu elimine edilmis olacaktir.

Bu islemi bagka bir portfSyii ifade eden M noktast igin uygularsak; yeni etkinlik
sinirnmiz R¢C dogrusu olur. Bu dogrunun alt kismu (rfM) borg veren portfSylerden; iist
kismi(MC) ise borg alan portfylerden olugur.

Karlilik

Risk
. (Standart
Sapma)

Sekil 13 : S.V.F.M.’ne Gire Dogrusal Etkinlik Simin

Kaynak: BOZKURT, Unal: Menkul Deger Yatirimlarinin Y6netimi, istanbul: iktisat Bankas1 Egitim
Yayinlari, 1988, s. 298.
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2.3.1.2 Menkul Deger Pazar Dogrusu

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse,
tlim menkul kiymet ve portfSy getirileri bir dogru iizerinde bulunur. Menkul Kiymet
Pazar Dogrusu ( M.K.P.D.) olarak adlandirlan bu dogru Sekil 14’de gdsterilmistir.

Yatay eksende standart sapma yerine, p katsayisi kullamlmistir. Bu tercihin
nedeni, standart sapmanin iginde yer alan sistematik olmayaxi riskin ¢egitlendirme
yoluyla elimine edilebilmesidir. Dolayisiyla yatinmcilar, elimine edemedikleri riskle
diger bir deyisle sistematik riskle ilgilenmektedirler. Sistematik risk de, B katsayisi ile
ifade edilmektedir. Bu nedenle yatay eksende B katsayisi yer almaktadir. Bu katsay1
aym zamanda, varlifin getirisinin pazar portfSyiiniin getirisindeki degisikliklere olan

duyarliligini gosterir.

Sekil 14 : Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (M.K.P.D.)

Beklenen
Getiri

Orani (%) .

L : Beta
1,0

Kaynak: BOZKURT, Unal: Menkul Deger Yatirimlarinin Y&netimi, Istanbul: iktisat Bankasi
Egitim Yayinlari, 1988, s. 276.

Eger finansal piyasayi ve borsayr dev bir menkul kiymet olarak diiglintirsek;
finansal varlik ile bu dev menkul kiymet arasindaki iligkinin zaman igindeki egilimine
_ bakarak B’y1 hesaplamamiz miimkiindiir.
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Yukaridaki iligki bir dogru denklemi olarak séyle formiile edilebilir:
Y=a+bX

X bagimsiz degisken, Y ise bagimli degiskendir. b ise dogrunun egimini
gostermektedir. Eger finansal varlik getirilerini dogru denklemine yerlestirecek olursak;
X, dev menkul kiymet getirisini; Y de finansal varlik getirisini ifade eder. Boylece
b katsayis1 da, finansal varligin pazar getirisine karsi duyarliligini gosterir. Bir baska
ifade ile b katsayisi, X’teki bir birimlik degisikligin; Y’de yarattig1 etkiyi gosterir.
Ornegin b 1.6 ise, pazar getirisinde bir birimlik artig oldugunda; varlik degeri 1.6 kat
artar. a katsayisi ise, regresyon dogrusunun y eksenini kestifi noktayr gosterir. Bu
katsay1r pozitifse, pazar portfSyiiniin getirisi sifir bile olsa; finansal varlifin getirisi
pozitif bir deger alacaktir.

M.D.P.D. ile varhklarin degerleri hakkinda gelecege yonelik bir tahmin
yapilmaktadir. Gergeklesen degerler, M.D.P.D. dogrusunun {istiinde kaldiysa; menkul
degerler diisiik degerlendirilmigtir. Dogrunun altinda bir gergeklesme olduysa; varliklar
yiiksek degerlendirilmigtir.

M.D.P.D. dogrusu, etkin gesitlendirilmemis varliklarla ile pazar getirisi iliskisi
tizerine kurulmustur. Denklemde, etkin gesitlendirilmemis varliklarin yerine; etkin
¢esitlendirilmis varliklar koyuldugunda Sermaye Pazar Dogrusuna ulagilir. Oniimiizdeki
boliimde, bu dogruyu inceleyecegiz.

2.3.1.3. Sermaye Pazar Dogrusu
R¢C dogrusu ile olusturulan yeni etkinlik sinir1 tizerindeki herhangi bir portfoyiin
getirisi, asagidaki formiil yardimu ile belirlenir:

Tp=Tf+ (Im Tt ) Op
Om

formiilde ,

rp : Portfoy getirisi

rr : Risksiz menkul deger getirisi

* I'm : Pazar portfSyliniin getirisi

op : Portfoy getirisinin standart sapmast

om: Pazar portfOyiiniin standart sapmasi
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Formiilde belirlenen bu dogru, miikemmel derecede ¢esitlendirilmis bir
portfoyde risk ve karlilik iliskisini gosterir. ° Sermaye Pazar Dogrusu (S.P.D.) olarak
adlandirilan dogrunun grafiksel gosterimi Sekil 15°teki gibidir.

Portfoy
Beklenen
Getirisi (rp)

SPD

r{

Beta=0p/Om

Sekil 15 :Sermaye Pazar Dogrusu

Kaynak: BOZKURT, Unal: Menkul Deger Yatirnmlarinm Y&netimi, istanbul: iktisat Bankasi Egitim
Yaynlari, 1988, s 302.

Yatay eksende yine standart sapma yerine B katsayisi yer almaktadir. Risk ol¢tisii beta:

Beta= op\om

portfSyiin standart sapmasinin, pazar portfSyliniin standart sapmasina bdliimiine esittir.

Bu durumda S.P.D. veren denklem s6yle yazilabilir:

1p = If H( I~ 19) B

Bu denklem, S.V.F.M.’nin tanimin1 yapmaktadir. Hig risk almayan yatirnmcinin
(B=0) getirisi, risksiz varligin getirisine (r¢) esit olacaktir. PortfSyiiniin tamamin riskli
varlifa yatiran yatinmcimin (B=1)getirisi ise, market getirsine (rm) esit olacaktir.
Dolayistyla bir yatinmemnn riskli varliklarla yapacagi bilesim, pazar portfSyiiniin

bilesimi kadar olacaktir. Bu nedenle tiim yatinmcilarn, riskli varliklardan

95 A.ge.,s 94,
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olusturacaklan portféy bilesimleri aymidir. Yatinmcilar arasindaki tek farklilik, riskli
varlikla ve risksiz varlik arasinda olusturduklar1 bilesimlerdir.

Yatinmecilar, risksiz varliktan daha yiiksek riske sahip tiim varliklardan ek bir
getiri beklerler. Beklenen bu getiriye, risk primi denir. Yukandaki denklemde
parantezin i¢i, risk primini ifade eder. Bu terimin bir bagka ifadesi, riskteki bir birimlik
artis icin ne kadar ek getiri istendigi yada riskteki bir birimlik azalma icin, ne kadar
getiriden vazgegilebilecegidir ve riskin pazar fiyat olarak adlandirilir.”®

S.VFM.’nin finans literatiiriine ve uygulamaya yo6nelik Onerileri sOyle

ozetlenebilir:

a- Tiim yatinmcilar riskten Kagar ve aym beklentilere sahiplerse, beklenti
getirilerin artirilmast ancak riskin artirilmas: ile miimkiindiir.

b- Tiim yatirimcilar riske girmenin karsiliginda risk primi talep ederler.

c¢- Yatinmcilar, portfdy olustururken bireysel pay senetlerinden ¢ok,

cesitlendirmeyle ortadan kaldirilamayan risk tizerinde yogunlagmalidir,

2.3.1.4. S.V.F.M.’ne Yénelik Elestiriler

S.VF.M.ne Oozellikle ger¢cek hayata uygunlugu konusunda, ciddi elestiriler
y6neltilmigtir.

Bu konudaki ilk elestiri, S.V.F.M’nin tek dénem getirili bir model oldugu igin
¢ok donemli yatirnmlarin degerlendirilmesinde kullanilamayacag yoniinde olmustur. Bu
elestirinin sebebi, yatinmlarin degerlendirmesinde kullamlan iskonto oramnin g¢ok
donemli bir getiri oram1 olmamasidir. Bu durumu ortadan kaldirmak igin, getiri
oranimin ve pazar getirisinin, yatirimin dmrii boyunca sabit kalacafi varsayilarak;
S.V.F.M. tek dénemli modelden ¢ok donemli bir modele d6nﬁ$tﬁrﬁhnﬁsﬁh.

Bir bagka elestiride, pazar portfSyiiniin nasil hesaplanacag iizerine yapilmugtir.
Pazar portfSyiiniin higbir zaman tam olarak hesaplanamayacagi igin, S.V.F.M.’nin
higbir zaman kullamlamayacag ileri siirtilmiistiir. Pazar portfSytiniin hesaplanmasinin
Sniindeki engel, portfdyiin i¢inde nelerin yer almas: gerektigi konusundaki belirsizliktir.
PortfSyiin igine; yapanci varhklar, gayrimenkullar, sanat eserleri ve antikalarin dahil

edilip edilmeyecegi konusunda kesin karar verilememistir. Ayrica bu varliklarin dahil

% BOLAK, Mehmet: ag.e.,s. 174.
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edilmesi durumunda; bu varliklara ait giivenilir d6nemsel getiriler elde
edilememektedir.”’ Portfdyiin hangi varliklardan olugturulacagina karar verdikten sonra;
portfoylin i¢indeki varliklarin B’larinin hesaplanmasi da oldukga giigtiir.

S.V.F.M’nin test edilmesi de olduk¢a zordur. Bu konuda en 6nemli sorun
modelin yatirimci beklentilerine dayanmasi ve insan davramiglarin test edilmesinin
giicliigtidiir.”® Modelin insan davramslarina dayanmasimn yarattig1 bagka bir sorunda
etkinlik sinint ile ilgilidir. Eger insan davramglari modelin varsaydig: gibi homojen
degilse; etkinlik sinir1 kigiden kisiye farklilagabilecektir. Bir grup insan igin etkin olan
sinir, bagka bir grup i¢in etkin olmayabilir. Bu durumda herkes i¢in etkin bir sinrin var
oldugu varsayimi da tartigmaya agilmis olacaktir.

Ancak model tiim bu elestirilere ragmen ampirik ¢alismalarda basarili sonuglar
vermistir.

Son olarak galigmamizda performanslarim1 inceleyecegimiz yatirim fonlar ile
ilgili bir konuyu agiklamamiz gerekir. Eger S.V.F.M. tam olarak dogruysa tiim
yatinmcilar aymi miktarda riskli varlik bulunduracaklardir. Bu durumda degisik
ozelliklere sahip yatirim fonlar1 kurmak, anlamsiz hale gelecektir.”® Etkin olan bir tane
piyasa portfoyiinden olusan fon bulunacak; diger degisik bilesimlerdeki yatirim fonlari
etkin olmadiklar i¢in yok olacaktirlar. Ancak bugiin ¢ok sayida yatinm fonu varligim
siirdiirmektedir. Bu durum, modeli elestirenleri hakli ¢ikarict y6nde bir kamttir.
Ozellikle etkinlik siirinin kisiden kisiye degisebilecegi ve piyasa portfSyiiniin tam
olarak hesaplanamayacag elestirileri, giic kazanmaktadir.

2.3.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli:

S.V.F.M.’ne yapilan tiim elestirilere ragmen alternatif olarak sadece tek bir
model Onerilebilmistir. Bu model 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan ortaya
¢ikartilmig Arbitraj Fiyatlama Modelidir (A.F.M.) .

Arbitraj Fiyatlama Modeli temelde ii¢ varsayima dayanmaktadir. Birincisi,
geleneksel neoklasik bir varsayimdir: Sermaye varliklari piyasalarinda, tam rekabet
kosullan gegerlidir. Ikinci varsayima gore, yatinmcilar aym risk diizeyinde; yliksek

" getiriyi, her zaman diigtik getiriye tercih ederler. Son varsayim da, sistematik riskin

97 SIMONS, Katerina: a.g.e., 5. 45.
* BERK, Niyazi: a.g.e., s. 387.
% SIMONS, Katerina: a.g.c., s. 45.
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S.V.F.M.’nde oldugu gibi tek faktor tarafindan temsil edilmek zorunda olmadigini;
bunun yerine getirilerin dogrusal k faktorlii bir model tarafindan belirlendigini ifade
eder.

AFM. menkul kiymet fiyatlarimin ¢ok sayida ekonomik fakt6ér tarafindan
etkiledigini savunmaktadir. S6z konusu faktorlere 6rnek olarak:

- Ekonomideki endiistlirel tiretim diizeyindeki degigmeler,

- Getiri egrisinin geklindeki degismeler,

- Risk primindeki degismeler,

- Enflasyon oranindaki degismeler,

- Reel faiz haddindeki degismeler,

- Kisisel tiiketim diizeyi,

- Ekonomideki para arz: diizeyi,
gosterilebilir.

A.F.M., varliklarin beklenti getirileri ve yukaridaki faktorlere olan duyarliliklart
tizerine kurulmustur. Duyarliliin derecesi de P’larla Slgiiliir. Risk primi ise, bu makro
ekonomik faktérlerin her birine baglidir.

Modelde, beklenen getiriyle getiri riski toplandiginda; gerceklesen getiri
hesaplanir. Piyasada her portfSy icin beklenen getiri ise, en azindan piyasadaki risksiz

getiri oram ile ifade edilmektedir. Getiri riski ise, yukaridaki belirtilen faktérler ile



Ayrica:

E@®i)=0 j=1,2,3mmmeemeee k
E(€i)=0 =1, 2, 3ermememmemene K
E(€.,€9)=0 iZh

E (€7) =0

Ancak bu yéntemin uygulamasinda ciddi zorluklar bulunur ¢linkii modeli
olusturan degiskenlerin hesaplanmasi ¢ok zordur. Ayrica A.F.M. nin dogrulugu tizerine
yapilan ampirik testler, kesin sonuglar vermemistir. Baz: testler sonucunda modelin ¢ok
iyi tahminlerde bulundugu sonucuna varilmig; ancak bazi testlerde de tam aksi yonde

sonuglara ulagiimugtir.
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3. BOLUM: YATIRIM FONLARININ PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESi

Yatirim fonlar, kiiglik tasarruf sahiplerinin en ¢ok ilgilendikleri yatirim
aracidir. Yatinm fonlarina olan ilgi, fon sayisin1 da dogal olarak artmigtir. Bu
durumda rasyonel segimler yapilmasi ancak yatirim fonlarinin portfoylerinin
performanslarinin degerlendirilmesi ile miimkiindiir. Bu béliimde, bu degerlendirmenin
amaglarini, Slgiitlerini ve bu 6lgiitlerin ampirik sonuglarim inceleyecegiz.

3. 1. Yatirnm Fonlarinin Performanslarimin Degerlendirilmesinin Amaglar

Performans degerlendirilmesi, portfdy yonetim siirecinin son agamasidir. Ayn
zamanda yatirnm fonlarim1 satin alacak tasarruf sahiplerinin en ¢ok ilgilendikleri;

asamadir ¢iinkii ileride elde edecekleri getiri, bu degerlendirmeye baghdir.

Genel olarak, yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesinin amaglari

su sekilde maddelestirilebilir:

a- Yatirim fonu yoneticileri, yonettikleri portfSyiin yonetilmeyen bir portfyden
daha yiiksek bir getiri sagladigim iddia ederler. Bu iddianin dogrulugunun kanitlanmasi
icin; yonetilen portfoylerin performanslarinin belirlenmesi ve belirlenen degerlerinde
yonetilmeyen portfoylerle karsilastiriimas: gerekir. Performans degerlendirilmesinin ilk

amaci, bu kargilagtirmay: miimkiin kilmaktir.

Bir bagka deyisle performans degerlendirilmesinin amac1, portfdy ydneticisinin

beklenen degeri elde etme ve riski yonetme siirecinde basarisim goriiniir kilmaktir,!!

b- Fonlarin degerlendirilmesinin ikinci amaci, yonetilen portf6yleri birbirleriyle
kargilagtirmaktir. Bu sayede yatiimci en iyi portfoye sahip yatinm fonunu

segebilmektedir.

¢- Yatinm fonlarim degerlendirmenin tiiglincii amaci i¢ denetimdir. Bu yolla,
yatrim fonu yoneticilerin ne derece basarili oldugu tespit edilir. Basan yeterli

goriilmezse; bunun sebepleri aragtirilir ve diizeltme yoluna gidilir.

d- Fonlarin degerlendirilmesinin bir bagka amacida, akademisyenlere {izerinde
bilimsel caligmalar yapabilecekleri veriler saglamaktir. Portfoy degerlendirilmesiyle

ilgili caligmalarin hemen hemen hepsi bu veriler {izerinde yapilmistir.

191 PULLER, Russell J.; FORRELL, James L.: Modern Investments and Security Analysis, McGraw Hill Book
Company, 1987, s. 560.
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3.2. Yatirim Fonlarinin Performansiarimin Degerlendirilmesinde Kullanilan
(")lg:iitler

Yatinm fonlarimn degerlendirilmesi, getiri ve risk kavramlan g¢ergevesinde
yapilmaktadir. Sadece getirilere bakilarak degerlendirme yapilirsa riske gore
ayarlanmamis sonuglar elde edilir. Ancak sadece getiri temelli bir degerlendirme gok
yaniltici sonuglar verebilecegi i¢in; riskin mutlaka g6z 6ntinde bulundurulmas: gerekir.
Bu nedenle yatirnm fonlarinin performanslarimin degerlendirilmesinde, getiri ve risk
kavramlarii tek bir katsayida toplayan riske gére ayarlanmig Slgiitler kullanilir. Bu

boliimde, bu Slgiitleri inceleyecegiz.

3.2.1. Sharpe Olgiitii

SVFM’nin kurucusu William Sharpe tarafindan gelistirilen bu 6lgiit, risk ve
getiri kavramlarim tek bir katsayiya indirgemistir. Bu katsay1 sdyle formiile edilebilir:

'p —Tf
o

Sp =
p

r p :Portfoyiin ortalamasi
rs : Risksiz faiz oram
op: PortfSy getirilerinin standart sapmasi

Bu indeks, portfdylin tagidiga toplam risk birimi bagina; ne kadarlik ek getiri

sagladigim giis‘cérmektedir.102 Ayrica indeks piyasadan ve karsilagtirma Olglitlerinden
tamamen bagimsizdir.
Sharpe 6lgiitiiniin grafiksel gosterimi ise, sekil 16’da yer almaktadir.

102 BOLAK, Mehmet: a.g.e., s. 200.
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Ortalama Getiri

Sekil 16: Ortalama Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Olgiitii
Kaynak: SHARPE, William F.: Mutual Fund Performance, Journal of Business, Ocak 1966, s.124.

Y noktasi, Boston Yatirim Fonunu ifade etmektedir. % 3 de, donemin risksiz
faiz haddidir. Dolayisiyla Boston Yatirim Fonunu satin alan bir yatirimey, bu risksiz faiz
haddi tizerinden alim satimlar yaparak; PYZ dogrusu iizerinde bir getiri risk bilesimine
ulagabilmektedir. Bu dogrunun egimi de, Sharpe performans olglitlinli vermektedir.
Boston Yatirim Fonu i¢in bu olgiit, XP mesafesinin, XY mesafesine boliimiine esittir.
Olgiit ne kadar yiiksekse; performans da o kadar yiiksek olacaktir.!® Q noktasindaki bir
yatirim fonunun risksiz faiz haddi ile tiim bilesimlerinin Sharpe 6l¢iitli; Boston Yatirim
Fonu bilesimlerinin Sharpe 6lgiitiinden daha diistiktiir ¢iinkii ayn1 getiri daha fazla riskle

| elde edilmektedir.

103 SHARPE, William F.: Mutual Fund Performance. Journal of Business, Ocak 1966, s. 123.
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Sekil 17’te 3 farkli Sharpe indeksine sahip portfy bulunmaktadir. Sekildeki
C portfdyii, B’den; B portfdyli de, A’dan daha iyi performans g6stermistir.

Op

Sekil 17: Farkh Sharpe Olgiitlerine Sahip Portfoyler

Kaynak: BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul: Beta
Yayinlary, s. 200.

Sharpe, bu ¢aligmada yatinm fonlarmn farkli Sharpe indekslerine sahip
oldupunu gostermigtir. Kimi bilim adamlan, bu durumun gegici oldugunu
savunmuglardir. Kimileri ise, durumun ydnetim farklarindan dogdugunu ileri
stirmiigtiir.

Sharpe, bu durumun gegici olup olmadifim test etmek igin; iki zaman
araligindaki yatinm fonlarin performanslarm olgmiis ve miikemmel olmamakla
beraber yatinm fonlari performanslarinin, devamlilik ozelligine sahip oldugunu

gostermigtir.
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3.2.2. Treynor Olgiitii:

S.V.F.M.’ne gore biitlin varliklar dogru fiyatlanmigtir. Bu varsayimla yatirim
fonlarinin tek fonksiyonu gesitlendirme olmaktadir. Ayrica ¢ok iyi gesitlendirilmis
portfdyler, market portfSyii ile beraber hareket etmektedir. Market, yiiksek getiriler
sagladiginda; yatinm fonlari da yiiksek getiriler saglamaktadir. Market, diisiise
gegtiginde; yatirim fonlan da diisiise gegmektedir.”

Treynor, bu iligkiden yararlanarak; 6lgtittinde toplam risk (portfSyiin getirilerinin
standart sapmasi1) yerine sistematik risk (/4 katsayisi) kavramim kullanmistir. Bu

durumda Treynor’un performans indeksi s8yle ifade edilebilir:

Tp="P= rf
B
rp : Portfyiin Ortalama Getirisi rf: Risksiz Faiz Orant

Pp : PortfSyiin Sistematik Riski

Sekil 18’de Treynor indeksinin grafik gsterimi yer almaktadir. Sekil 17°den

farki, yatay ekseninde f katsayisinin yer almasidir. Treynor oOlgiitiine gore,

sekildeki P yatinm fonu; Q yatirim fonuna nazaran daha iyi bir performansa sahiptir.

rp'

Te

To
I'e

By

p

Sekil 18: Treynor Performans Olgiitii

Kaynak: BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, istanbul: Beta
Yaynlari, 1992, s. 201.

% SHARPE, William F., a.g.e., s. 127.
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Treynor Olgiti, iyi cesitlendirilmis portfoylerde kullanildifinda dogru sonuglar
vermektedir. Ancak iyi cesitlendirilmemis portfoylerde, sistematik olmayan riski

kapsamadig1 icin yaniltici olabilir.

Bu 6lgiitii savunanlar, indeksin sadece sistematik risk (zerine kuruldugu igin;

sistematik olmayan riskin yarattif1 gegici etkileri ortadan kaldirdigim belirtirler.

3.2.3. Jensen Olgiitii

Michael C. Jensen de, S.V.F.M:’nin temelleri izerine bir 6l¢iit geligtirmigtir. Bir

varligin beklenti getirisini soyle ifade eder:

B(R)=R, +B,[B®,)-R,]

=Y f J Rt) i slgata

Rf = Bir dénemin risksiz faiz haddi. -

E (ﬁm ) = Piyasa portfoyiiniin donemsel beklenti getirisi.

Bu denkleme gore bir varligin veya portfoyiin beklenti getirisi, tistlenilen risk ile
risk primi carpilip, elde edilen sonuca risksiz faiz orani eklenerek hesaplanir.
Dolayisiyla beklenti getiri, iistlenilen sistematik riskin bir sonucudur. Jensen’in getirdigi
yenilik bu noktadadir. Jensen, yatwimcilarin gelecekteki varlik fiyatlarimi tahmin
edebileceklerini ve bu sayede aldiklari risk “diizeyinin kendilerine saglayacag beklenti
getirinin, stiine gikabileceklerini savunur. Bu amagla, yatrimecilarin tahmin giiglerini |
olgmeye yonelir. '

Yukandaki iliski, varlik ve marketin beklenti degerleri tizerine kurulmustur. Bu
nedenle, olgiilemeyen beklenti degerler yerine; Olgiilebilen gergeklesmis degerlerin

koyulmasi gerekir.
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Bu amagla, ilk asamada tek donemli model; heterojen donemlerin oldugu goklu

bir modelle déntigturtuliir. Bu déntsiim sonunda denklem_ sOyle yazilir:
E (ﬁjt )=Rp+5 |E R )- Rp )
t harfi donemleri ifade eder.
Varligin gergeklesmis getirisi §6yle ifade edilebilir:
Ry =E(R;)+b; 7+, j=12..,N
Marketin gergeklesmis getirisi de, su sekilde yazilabilir:
R, = E(ﬁm, )+ 't
En bastaki denkleme g,7+¢; eklendiginde asagidaki denklem elde edilir:
E(IN{J.t )+,B:?+ejt =R, +8; (ﬁmt -7, aRﬂ)+,Bj7?+Ejt‘

Sol taraf R Jjt'ye esit olur.

Rit =Rpy+ B[R ~Rp |41
R £ sol tarafa gegirildiginde denklem soyle yazilabilir:

Rjo~ Ry = BilRu - Ry |42

Bu denklem, bir yatinmcmin belli bir risk diizeyinde ne kadar getiri elde
edecegini gostermektedir. Bu denklemin gegerliligi; yatiimcilarin varliklanin getirileri
hakkinda herhangi bir tahmin yapmamalarina baghdlr.u Jensen, yatinmecilarin béyle bir
yetenekleri oldugunu kabul eder ve bu yetenegi a katsayisi ile dlger. Bu durumda

denklem su sekli alur:
Rj—Rp=a; +ﬂj[Rmt —Rﬁ]fﬁﬁ -
a katsayisi, Jensen’nin performans olgitiidiir. Bu katsayi, pozitif degerler

alabilecegi gibi; negatif degerlerde alabilir. Portfoy yoneticileri, varlik fiyatlan
hakkinda bagarihi tahminler yaptiklarinda; « pozitif degerler alir.
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a katsayisi bir bagka ifadeyle, portfoy yoneticisinin gelecekteki varlik fiyatlarim
tahmin ederek; portfoylin getirisine ne oranda katki yaptifini gosteren bir OSlgiittiir.
Rastlantisal alig ve satiglarla olusturulmus bir portfSyiin, @ katsayisinin sifir olmasi
beklenir. Ilk bakista zor da goriinse, bazi1 portfoyler yiiksek basarisiz tahmin masraflari
nedeniyle; rastlantisal olarak olusturulmug portfdyden daha diisik performans
sergileyerek - degerlerine sahip olabilirler.!*

Bir fon yoneticisi, piyasanin yiikselecegini diglindiigtinde riskli varliklara,
diisecegini tahmin ettiginde risksiz varliklara yonelerek; £ katsayisim1 degistirerek

fonunun getirisini arttirabilir. Jensen 6lg¢litii, zamanlama olarak adlandirilan bu kavrama;

Olgmemize imkan saglamaktadir. Zamanlama olgusu, g6yle formiile edilir:

Bt =By +ey

B zaman iginde portfSyiin sahip olmas: diisiiniilen ortalama /£ katsayisidir.
Hedef B degeri olarak da adlandirilabilir. € jt ise portfdy yOneticisinin zamanlama
yapabilmesini saglayan aractir. Ornegin 7 katsay ile temsil edilen piyasa hareketinin
gelecek zaman dilimi igin; olumlu olacagim dogru olarak tahmin eden y6netici, € jt ’i
pozitif yaparak riskini artirarak portfSy getirisini arttirabilir.' Eger beklentisi piyasann
diisecegi yoniindeyse, € jt ’1 negatif yaparak portfOy riskini azaltabilir. Dolayisiyla eger
portfdy yoneticisi, piyasa hakkinda basarili tahminler yapabiliyorsa; € jt ile 7y

arasinda pozitif bir iligki kurar. Bu iligkide goyle formiile edilebilir:

mi

jt=aj7[t+wj't

Eger yoneticinin, piyasa hareketlerini tahmin etme yetenegi varsa; a; katsayist
pozitif olur. Yoneticinin bdyle bir yetenegi yoksa g; sifir olur. Ayrica a; Katsayisinin
degeri, yoneticinin tahminlerine ne derece giivendigine ve israrc1 olduguna baghdir.

Jensen 6lgiitii, yatirrm fonlar1 performans dlgiitlerinin en dnemlisidir ¢linkii bu
konuda yapilan galigmalarin biiyiik kismunda bu 6lgiit temel alinmistir. Bu ¢aligmalar,

ayrintili olarak dérdiincii boliimde inceleyecegiz.

104 JENSEN, Michael C.: Problems In Selection of Security Portfalios, The Performance of Mutual Funds in
the Period 1945-1964; The Journal Finance, May 1968., s. 394.
195 JENSEN, Michael C.: a.g.e., 5. 395.
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3.2.4. Diger Olgiitler
Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitleri 1960°l1 yillardan beri kullanilan genel
kabul gérmiis 6l¢itlerdir. Bu 6lgiitlerin diginda yeni gelistirilmis ve biyiik lglide eski

Olgiitlerden tiiretilmis bazi yeni 6lgiitler de bulunur.

3.2.4.1. Modigliani Olgiitii

Modigliani ve Modigliani, Sharpe olgiitiinii ¢ok karmagsik bulmuslar ve daha
basit bir Sl¢iit gelistirmeye galismiglardir. Market terimleriyle birlestirilmis kavramlarin
daha anlagilir olacagini diistinerek su formiilii gelistirmiglerdir:

Fonun Ortalama Getirisi
Fonun Getirilerinin Standart Sapmas1

Modigliani =

* endeks getirisinin standart sapmasi'%

Modigliani ve Modigliani, risk karsilagtirmasi igin S &P 500 endeksi gibi genis
tabanh bir piyasa endeksi kullanmiglardir. Ancak bagka endeksler de kullanilabilir.
Modigliani 6lgiitii, belirli bir getiri ve risk seviyesindeki bir yatirrm fonunun eger riski
market riskine esit olsaydi kazanacag: getiriyi ifade eder.!” Dolayisiyla Sharpe
dlciitiinde oldugu gibi, en yiiksek Modigliani 6lgiitiine sahip yatinm fonu en bagarihi
fondur.

Olgtitii, bir 6rnek tlizerinde agiklayabiliriz: XYZ yatirim fonunun getirisi %19.25,
standart sapmast % 11.36’dir. S & P piyasa endeksinin standart sapmas1 % 15°tir. Bu
verilerle, Modigliani 6lgiitli $6yle hesaplanr:

19.25%
11.36%

x15% =25.42%

1% SIMONS, Katerina: a.g.e., s. 39.
107 A.g.e.,s. 39.
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3.2.4.2. Harcama Oram Olgiitii

Yatinm fonlarinin performans farklarinin hangi faktorlerden kaynaklandigini
arastiran ¢aligmalar, yanlhs fiyatlama ve yiiksek harcamalar isaret etmektedir. Bu durum
da harcama temelli bir olgiitiin gelistirilmesine neden olmustur. Olgiitiin formiilasyonu

sOyledir:

Yatirim Fonu Harcamalari

Harcama Orani = -
Yatirim Fonunun Net Varlik Degeri

Sekil 19°da bu yontem kullamlarak yapilmig tahminler gosterilmektedir.
Masraflarin net varliklara oram % 27 ile % 149 arasinda degismektedir. Goriildtigii gibi

genel olarak diisiik masrafli yatirim fonlarn ileriki donemlerde daha bagarili performans

sergilemektedirler.
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Sekil 19: Harcama Oram Olgiitii
Kaynak: SHARPE,. William F, Mutual Fund Performance, Journal of Finance, Ocak 1966, s. 132.

Miikemmel ¢esitlendirmenin oldugu bir piyasada, en az masrafi yapan fon en

yiiksek getiriyi saglayacaktir. Ancak gesitlendirmenin mitkkemmel olmadig1 bir piyasada
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fon yaptig1 harcamadan daha yiiksek getiri saglayabilir.!® Bu durum da harcama oranim

anlamsiz hale getirebilir.

3.2.4.3. Morningstar Ratingleri

Morningstar ~ girketi, yildizlar kullanarak kendi performans &lgiitiinii
gelistirmigtir. Bu yontem, yatinmcilar tarafindan ciddi kabul gérmils ve 1995 yilina
gelindiginde, hisse senedi yatirim fonlarinin %90°m 4 ve 5 yildizli fonlardan olusur hale
gelmistir.'®”

Morningstar yontemi, ilk agamada yatirim fonlarini; yurtigi hisse senedi fonlar,
uluslararasi hisse senedi fonlar, vergilendirilebilen bono fonlar1 ve goklu bono fonlar
olarak dorde ayirir. Daha sonra her yatirnm fonunun getirisinden, 90 giinliikk hazine
bonosunun faizi g¢ikartilarak elde edilen rakam; yatinm fonunun ait oldugu varlik

grubunun ortalama getirisine béliiniir. Bu islém sOyle formiile edilebilir:

Morningstar  Yatirim Fonunun Getirisi — 90 Giinliik Hazine Bonosunun Getirisi
Getirisi =

Yatirim Fonunun Varlik Simifinin Ortalama Getirisi

Getiri hesaplandiktan sonra, risk hesaplamasi yapilir. Bu amagla, getirinin eksi
oldugu donemlerdeki degerleri toplanir ve elde edilen rakam, toplam ay sayisina
boliniir. Elde edilen degere, yatirrm fonunun ortalama negatif performansi denir. Bu
rakam, yatinm fonunun ait oldugu varlik grubunun ortalama negatif performansina

boliinerek; Morningstar riski elde edilir:

Morningstar Yat F Ortal Negatif Perfi
Riski =

Yatirim Fonunun Ait Oldugu Varlik Grubunun Ortalama Negatif Performansi

Daha sonra Morningstar getirisinden, Morningstar riski gikartilarak; Morningstar
skoru elde edilir. Bu skorlara gore yatinm fonlan siralandinilir. Ik %10’daki yatinm
fonlarina bes yildiz, sonraki % 22.5’¢ 4 yildiz, ortadaki % 35°e¢ 3 yildiz, sonraki
%22.5’e 2 yildiz, en alt % 10°a 1 y1ldiz verilir.

1% SHARPE, William F.: a.g.c., s. 131.
109 SIMONS, Katerina: a.g.e., s. 40.

75



3.3. Yatirim Fonlarmin Performanslarinin Degerlendirilmesinde Kullanilan
Olgiitlerin Ampirik Sonuclar1

Bu konuda ilk ampirik sonug, William F. Sharpe tarafindan bulunmustur. 1954-
1963 donemi i¢in yaptig1 arastirmada, yatirim fonlarinin Sharpe ve Treynor 8lgiitlerinin
¢ok yakin sonuglar verdigini gostermistir. Bu durumun sebebi, yatirim fonlariin gok iyi
cesitlendirme yaptiklar1 i¢in; toplam riskleriyle sistematik riskleri arasinda bir fark

olugsmamis olmasidir.
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Sekil 20: Sharpe ve Treynor Olgiitlerinin Sonuglarinin Karsilagtirilmas:
Kaynak: SHARPE, William F.: Mutual Fund Performance, Journal of Business, Ocak 1966, s.129.

Olgtitler arasindaki iligkiler konusunda bir bagka ampirik ¢alismay1 da Katerina
Simons yapmustir. Simons, Sharpe 6lgiitii ile Morningstar ratinglerini karsilagtirmistir.
Iki olgiit arasindaki teorik fark, Morningstar ratinglerin belli bir kategori i¢in

hesaplanirken, Sharpe 6l¢iitiinde bdyle bir kategorinin s6z konusu olmamasidir. Simons,
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bu farkin ampirik sonuglara yansiyip yansimadifimi aragtumigtir. 1995-1997 yillan
arasinda 3.308 yatiim fonu {izerinde, iki Olgiitlin korelasyonu hesaplamistir. Bu
hesaplama, yatirnm fonlary; yurtigi hisse senedi fonlari; uluslararas: hisse senedi fonlan
ve vergilendirebilir bono fonlarn olarak ti¢ kategoriye ayrll_‘arak yapilir. Caligma
sonunda, ii¢ kategori i¢in de Sharpe ve Morningstar dlgiitleri arasindaki korelasyonun
yiiksek oldugu goériilmiistiir. 1o

Jensen olgiitli lizerine yapilan ampirik g¢aligmalar, o degerinin {izerinde
yogunlagmistir.

Jensen, olgiitiinii 115 yatiim fonunun 1945-1964 yillan arasindaki verileri
{izerinde test etmigtir. 115 fonun net « degerleri, —0.0805 ile +0.0582 arasinda yer
almustir. Bu dagilim daha ayrintih olarak Tablo 11°de gosterilmistir. Sekil 18°de ise,
20 yillik periyodun ikinci yarisi i¢in hesaplanmis briit getirilerin, grafiksel gosterimi yer
almaktadir.

Goriildiigii gibi net getiriler bazinda dagilim, negatif y6ne dogru egiktir. Bu
durumun nedeni, 76 fonun a degeri negatif iken; sadece 39 fonun « degerinin pozitif
olmasidir. Bu fonlarin ortalama & degeri ise —0.011°dir. Daha agik bir ifade ile yatirim
fonlan ortalama olarak sistematik risklerine gore kazanmalar1 gereken getirinin, % 1.1
altinda bir getiri kazanmaktadir. Portfoyiine alacag: varliklari rastlantisal olarak segen
bir yatinmcinin; « degerinin 0 olmasi beklenir. Dolayisiyla bu durum, yatinm
fonlarinin aragtirma ve yonetim maliyetlerini kargilayacak derecede varlik fiyatlarim

tahmin edemediklerini gosterir.

Ancak bu durum beklenmedik bir sonug olarak nitelendirilmemelidir. Yatirim
fonu yoneticilerin {istiin 6zelliklerinin, bir fiyat: olmalidir. Bu fiyat da, yiiksek yonetim
masraflarina yol agmaktadir. Bu nedenle yatinm fonlan net degil, briit getirileriyle
degerlendirilmelidir.'"!

110

A.ge.s.14.
T GRINBLATT, Mark; TITMAN, Sheridan: Mutual Fund Performance An Analysis of Quarterly Portfolio
Holdings, Journal of Business, Temmuz 1989, s. 393.
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Bu gergevede Mark Grinblatt ve Sheridan Titman 1989°da yaptiklar1 ¢aligmada,
bilylime ve agresif biiylime fonlarinda; istatistiksel agidan anlamli briit getiriler elde

edildigini kanitlamiglardir.

Tablo 11: Jensen’in @ Degerleri Uzerine Yaptii Ampirik Calismanin

Sonuclan
Araliklar 1945-1964 ( Tiim Fonlar ) 1945-64 1955-1964
Net Getiriler Briit Getiriler | Arasinda Arasinda
56 Fonun Tam
Britt Getirileri | "
Brilt Getirileri

ey (2) 3) 4)

06 < a < .07 0 1 0 0

05 < a< .06 1 0 0 1

04 < o< 05 0 0 0 0

03 < a< 04 0 1 1 1

02 < o< .03 3 9 2 12

01 < a< .02 12 16 8 15

.0 < a < .01 23 21 13 31

-01 < a< .0 22 29 17 12

-02 < a < -01 21 14 6 13

03 < w< 02 2 1 5 2

-04 < a< -03 9 9 2 3

05 < a< -04 8 1 i 1

-06 < a < -05 1 1 1 1

-07 < a < -.06 1 g 0 0

-08 < a < -07 1 2 0 0

-09 < a < -08 1 0 0 1

Ortalama & -.011 -.004 -.032 -.001

Kaynak: JENSEN, Michael C.: Problems In Selection of Security Portfolios, The Performance
of Mutual Funds in the Period 1945-1964, Journal of Finance, Mayis 1968, s. 403,
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Ortak Fonlarin Performansiari
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Sekil 21: Jensen’in Briit o Degerleri Uzerine Yaptizn Ampirik Caliymanin
Grafiksel Gosterimi

Kaynak: JENSEN, Michael C.: Problems In Selection of Security Portfolios, The Performance of Mutual
Funds in the Period 1945-1946, Journal of Finance, Mayis 1968, s. 407.

Kent Daniel, Mark Grinblatt, Sheridan Titman ve Russ Wermers 1997’de
yaptiklar1 ¢alismada, yatirim fonlariin yillik briit getirileri; endeks getirilerinin 1975-
1984 yillar1 igin % 2.8 , 1985-1994 yillar1 igin % 1.3 tistiinde yer almgtur.

Yatirim fonlarmnin net getiri sagladiklarina iligkin giiglii kanttlar elde edilememis
olsa da; briit getiri sagladiklan kamtlanmistir. Bu konuyu bir sonraki bdlimde daha
ayrmtilt olarak inceleyecegiz.

Su da gozden kagirilmamalidir ki, yatirim fonlari higbir getiri sunamadiklar
durumda dahi; cesitlendirme yoluyla riski azaltarak bireysel yatinimcilara fayda
saglamaktadur.
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4.BOLUM: YATIRIM FONLARININ PERFORMANSLARINI
DEGERLENDIRME SURECINi ACIKLAMAYA YONELIK CALISMALAR

Yatirim fonlarninin degerlendirilmesi, 6lgiitlerin kullanilmasiyla sinirli bir konu
degildir. Olgiitler, mevcut durumu ifade eden performans sonuglart vermelerine
ragmen; bu sonuglarin yorumlanmasi ic;in gerekli bilgileri ortaya ¢ikartici nitelik
tagimazlar. Bu nedenle performansin olugum siirecinin daha derin incelenmesi igin;
performansin boliimlerinin, gelecegi yansitma giicliniin ve etkilendigi faktorlerin
saptanmasi ¢abasina girilmigtir. Bu béliimde de, yatirnm fonu performansinin daha net

olarak agiklanmasi i¢in yapilmis; bu ¢calismalar {izerinde durulacaktir.

Bu konuda yapilmis akademik ¢aligmalarin biiyiikk bélimiinde, bilimsel
caligmalara uyumlulugu nedeniyle jensen 6lgiitii kullamlmustir.

4.1. Yatirnm Fonlariin Performansiarinin Kompartimanlara Ayrilmasi

Sharpe ve Treynor Olgiitlerinde performans, risk ve getiri diizleminde
degerlendirilmistir. Bu diizlemde, aym risk seviyesindeki yatirnm fonlarimn getirileri
kargilagtinlmistir. Bu sebeple performans sadece portfSy yoneticilerinin varlik segim,
yeteneklerine indirgenmigtir. Yatiim fonu yoneticilerinin, genel piyasa hareketlerini

kullanarak performanslarini artirabilecekleri gergegi goz ardi edilmistir.

Ancak yatinm fonu yoneticileri, macro diizeyde zamanlama g¢alismalartyla
ilgilenebilirler.'"> Bu nedenle, sistematik riskin zaman iginde sabit kabul edilmesi dogru
bir yaklasim degildir. Eger bir portfoy yoneticisi, market gelisimi hakkinda dogru
tahminler yapabiliyorsa; portfoyiiniin  sistematik riskini, varlik bilesiminde
farklilastirmaya giderek degistirebilir. Ornegin marketin genel seviyesinin agag dogru

12 CHANG, Eric C.; WILBUR, G. Lewwellen: Market Timing and Mutual Fund Investment Performance,
Journal of Business, Ocak 1984, s. 58.
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olacagini tahmin eden bir portfdy yoneticisi, marketten etkilenmeyen risksiz varliklar

satin alarak portfOytin sistematik riskini diigtirebilir.

Bu durumu, Jensen dlgiitii gergevesinde sdyle formiile edebiliriz' 13,

Ry =ay + B1Ryy +uy,
Ry =ar + BrRyy +ur

Ry =ay +BnRyp +upy

Br, yatinm fonu yoneticisinin, hedef risk seviyesidir. Genel market

tahminlerine gore bu seviyenin altinda yada iistiinde riske sahip portfSyler olusturur.

Yatirim fonu performanslarinin, segim (selectivity) ve zamanlama (timing)
bagaris1 gibi bilegenlerden olustugu ilk olarak belirten Eugene F. Fama olmustur. Se¢im
bagarisi, portfoyii olusturan varliklarin segimindeki basart olarak tamimlanabilir.
Zamanlama bagarisi ise, portfoy y6neticisinin elde ettigi 6zel bilgilerin dogrulugu ve
bu bilgiler dogurultusunda alinan kararlar olusturur. Yonetici, portfdytin bir kismim
zamanlama portfSyii olarak belirlemigtir. Portfoyiintin bu kismunin bilegimini, piyasanin
genel hareketleriyle ilgili aldig1 bilgilere ve tahminlere gore degistirmektedir.'** Olumlu
beklentilere sahip olundugunda, portfoye degisken getirili riskli varliklar; tersi durumda
ise sabit getirili risksiz varliklar dahil edilmektedir. Tahminlerin dogruluguna gore bir
getiri saglamaktadir.

113 KON, Stanley J; JEN, Frank C.:The Investigation of Timing, Selectivity and Market Efficiency,
Nisan 1979, s. 267.

114 ADMATI, Anat R.; BHATTACHARYA, Sudipto; PFLEIDERER Paul ve ROSS Stephen A.:
On Timing and Selectivity, Journal of Finance, Temmuz 1986, s. 716.
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Fama, yatnm fonlanmn performanslann  aynstinlmasim  soéyle  formiile

etrmstlr' 15,

Biitiin Segim Risk
Performans Basarist

——r— s A X -
-Rf =R, '"Rx(ﬂa)+Rx(ﬂa)_Rf)

Secim Bagarist Cesitlendirme

R, — R.(B,)=Net Segim Bagaris1 + 1Rx (L(ﬁa I)L—R X (Ba )

. "

Secim Bagarisi Cesitlendirme
Net Segim Basanisi=- R, —R.(8,) . ’Rx (4(ﬁa4))—,Rx (ﬂa)

Risk YénetiCi Riski Yatirimet Riski

[R.(8.)-R,|=[R.(8.)-R.(B, )+ [R. (3, )- R, ]

Risk Y éneticinin Zamanlama Basarisi

Rx(ﬂa)_sz [x(ﬂa) E( (,Ba)] x(ﬂT)"‘vE(ﬁx(ﬂT)J)

Toplam Zamanlama Pazar Kosullar
+[ER.(8.)- (Rx(ﬁf) J+| R (8,)-R,
R
Yoneticinin Beklenen Riski _ Yatinmeinn Riski

Ra: Yatirim fonunun get1r131
Ry Ayni risk sev1yes1nde karsilagtirma portfoytiniin get1r151

R¢: Risksiz yatirim aracinin get1r151

Ba: Portfoyin riski Br: Portféyiin hedef riski

L(ﬁa ): Tam ¢esitlendirme durumunda portfSyiin riski.

5 FAMA, Eugene F.: Components of Investment Performance, Journal of Finance, Haziran 1972, 5. 557-560.
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Biitiin performans, varligin getirisinden risksiz varligin getirisinin ¢ikartilmasi
ile elde edilir ve se¢im bagarisi ile risk olarak ikiye ayrilir.''® Secim bagarisi, yatirim
fonunun getirisinden; aym risk seviyesindeki bagka bir portf6yiin getirisinin gikartiimasi
yoluyla elde edilir. Performans denkleminin diger tarafinda, segilen risk seviyesinin
sonucu elde edilecek getiri bulunur. Bu getiri, yoneticinin segtigi risk seviyesinin
sagladig getiri ile risksiz faiz seviyesi arasindaki fark kadardur.

Secim bagarisi, net se¢im bagaris1 ve g¢esitlendirme olarak iki alt boliimden
olusur. Portfdy yoneticileri, her zaman gesitlendirme yoluna gitmezler.!"” Kimi
zamanlar, biitiin yumurtalar1 tek sepete koyarlar. Bu durum, yoneticilerin kendi
bilgilerine gilivenmelerin ve hangi varliklarin degerlerinin artacagim bildiklerini
diisiinmelerinin bir sonucudur. Se¢im bagarisi, bu tercihin getirisini ifade eder ve
portfSyiin getirisinden, aym risk seviyesindeki bir bagka portfoylin getirisinin
¢ikartilmas: yolu ile hesaplanir. Cesitlendirme ise, yumurtalarin tek sepete konmasinin
maliyetini verir. Cegsitlendirme yapilmig olsayd: elde edilecek getiriden, mevcut
getirinin gikartilmasi yoluyla elde edilir. Segim basarisindan, gesitlendirme ¢ikarilarak
bulunan net se¢im basarisi; yapilan islemin portfSy performansini arttirip arttirmadigim
gosterir. Net segim bagarisi pozitifse, alinan risk olumlu sonug vermistir.

Ana denklemin ikinci tarafi risk boliimiidiir. Performansin ikinci kompartimam
olan zamanlama, bu béliimde yer alir. Risk temel olarak yatirimci riski ve yonetici
riskinden olugur. Yonetici riski, yatirm fonunun gergek risk seviyedeki getiri ile, o
yatinm fonunun satin alanlarin bekledigi risk seviyesindeki getiri arasindaki farktir.
Yoneticilerin, kendi beklentilerine gore; yatirrm fonu sahiplerinin beklentilerinden
farkhi, risk seviyeleri belirlemeleri yOnetici riskini olusturur. Yatinmer riski ise,
yatinmeinn sectigi risk seviyesindeki getiri ile risksiz getiri oram arasindaki farktir.

Yoénetici riski toplam zamanlama, market kosullari ve yonetici beklenti riskleri
olarak ii¢ alt boliime ayrilir. Toplam zamanlama, yoneticinin segtigi risk seviyesinde,

gerceklesen ve beklenti getiri arasindaki farktan; piyasa kosullan ise, yatimmcinin

te FAMA, Eugene F.: Components of Invesment Performance, The Journal of Finance, Haziran 1972,

5. 557.
7 Age., s.558.

83



bekledigi risk seviyesindeki gercek getiri ile beklenti getiri arasindaki farktan dogar.
Toplam zamanlamadan, piyasa kogullarini ¢ikardifimizda yoneticinin zamanlama
performansina ulagiriz. Yatirim fonu yoneticisinin belirledigi risk seviyesindeki beklenti
getiri ile yatirimcinin istedigi risk seviyesinin beklenti getirisi arasindaki fark
yoneticinin beklenti riskidir.

Bu kavramlarin grafiksel gosterimi Sekil 22°da yer almaktadir:

R
R =R R,—R 5
= + —
Rx(o'(ka)) x — A f R, e
}Net Sec¢im Basarisi
fa ) Segim Basarisi .
R.(B.) Cesitlendirme Segim Basarisi
: 'Bﬂ Biitlin Yb'n?ticinin .
> Performans Riski isk
RX(ﬂT) Risk
} Yatirimcinin
Riski
Ry

L B:(R)
Br Ba O'(Ra) 7

Sekil 22: Yatirnm Fonu Performansimmn Kompartimanlar

Kaynak: FAMA, Eugene: Components of Investment, Journal of Finance, Haziran 1972, s.558.

Fama’dan sonra yatirim fonlarmnin performansimin ayrigtiriimasi ile ilgili ikinci
Snemli modeli, 1981 yilinda Herriksson ve Merton kurmugtur. Bu model de, yatinm
fonu yoneticilerinin zamanlama yeteneklerinin kabuléi {izerine kurulmustur.

Yoneticilerin se¢im ve zamanlama yetenekleri tek bir denklemde soyle gosterilmistir:''®

8 HENRIKSON, Roy D.; MERTON Robert C.: On Market Timing and Investment Performance II Statictical
Procedures For Evaluating Forecasting Skills, Journal of Business, Ekim 1981., s. 530.
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z,(0)-Rl)=a+p.X,0)+ A X, (), ()

Z,(t): Yatirim fonunun getirisi

R(t): Risksiz varllgin getirisi

a : Segim basarisi

B;. Diigiik market f ’s1 B2 : Yiiksek market £ ’s1

X, (t): Diigiik piyasa getirisi X5 (t): Yiiksek piyasa getirisi

Portfoy yoneticisi, piyasa tahminlerine gore iki degisik sistematik riskten birini
se¢mektedir. Bu se¢imin dogrulugu, varlik se¢imi bagarisi ile beraber portfoy
performansini belirlemektedir.

Bu modelin ilizerine ilk ampirik ¢aligmayi, 1984 yilinda Chang ve Lewellen

yapmugtir. Bu ¢aligmanin sonuglar1 Tablo 12°de gdsterilmigtir.

Tablo 12: 1971-1979 Yillari Arasinda Yatirim Fonlarmin Herriksson ve

Merton Modeline Gire Performanslar:

Parametreler Ortalama Standart Ug Degerler

Degerler Sapmalar Maksimum Minimum
Piyasa Zamanlamas1 G6z Oniine Alnmadig1 Durumdaki Degerler
o, (%) .049 526 2.878 -719
ﬁp 972 264 1.808 225
R? 47 .159 944 234
Piyasa Zamanlamasi Goz Onilne Alindigt Durumdaki Degerler
a (%) 116 443 1.298 -1.061
B (Asagr) .993 267 1.709 263
B2 (Yukarr) 955 327 2.656 192
Ayarlanmis R? 748 159 943 235
Bi1— B> -.038 .288 1.813 -.502

Kaynak: CHANG, Eric C.; LEWELLEN, Wilbur G.: Market Timing and Mutual Fund Investment, Journal
of Business, Ocak 1984, s. 64.

Tablodaki veriler, yatirim fonu yoneticilerinin ne seg¢im bagarnisina ne de
zamanlama basarisina sahip olduklar1 yoniinde kamtlar sunar. Yatirim fonu ydneticileri,

piyasa sartlar1 kotiilestiginde daha bilyiik riskler; piyasa sartlan iyilestiginde ise daha
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diistik riskler almiglardir. Bu durumun sebebi olarak verilerin yetmigli yillara ait olmasi
gosterilebilir.

Henriksson, modeli biraz degistirerek; portféy yoneticilerinin performanslarini
test etmistir. Henriksson’un P katsayillarindan birini hedef risk diizeyi, digerini

zamanlama basarisi olarak belirledigi denklemi soyle formiile edilir '*°:

Zp()-R()=ap + By x()+ o Yt} € (t)
Z, (t): Yatirim fonunun getirisi

R (t): Risksiz varligin getirisi

ap: Segim bagarisi

p ‘Hedef risk diizeyi

P> : Zamanlama bagarisi

x (t): Hedef risk diizeyindeki getiri

y (t): Zamanlamanin sagladig1 getiri

Henriksson, modelini 116 yatirrm fonunun 1968-1980 yillan arasinda verileriyle
test etmistir. ( Tablo 13)

Tablo 13: 116 A¢ik Uglu Yatirnm Fonunun 1968-1980 Yillar1 Arasmdaki

Herriksson ve Merton Modeli Gore Performanslar:

1968: 2- 1980: 6 1968: 2- 1974: 4 1974: 5- 1980: 6

Ortalamalar (Standart Sapmalar)
'd(o-a) .0007 (.0041) -.0010 (.0053) .0022 (.0057)
B (0' B ) 92 (21) 1.01 (27) .86 (.20)
B (0' 82 ) -07 (.15) -.02 (.21) -.08 (.18)
Fon Sayilart
a>0 59 32 67
Br >0 44 64 46

Kaynak: HENRIKSSON, Roy D.:Market Timing and Mutual Fund Performance: An Empirical

Investigation, Journal of Business, Ocak 1984, s. 81.

119 Age, 5.80 .
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Sonuglar bir 6nceki ampirik ¢aligmadan ¢ok farkli degildir. Ana dénem iginde
sadece 59 yatirim fonu pozitif se¢im, 44 fonda pozitif zamanlama bagaris1 gostermistir.

P> katsayilarinin, sadece ii¢ tanesi pozitif olarak anlamhdir. @ katsayilarinda, daha

fazla anlamli pozitif deger olmasina ragmen; iki dénem fist iste pozitif olan, tek bir
deger bulunur.

Tiim bu veriler, yatirm fonu yoneticilerinin ne varlik segimde ne de piyasa
zamanlamasinda basarili olduklarini gosterir.

Ancak f Kkatsayisinin, degiskenligi tizerine yapilmig testler olumlu sonug
vermistir. Iki alt dSnem arasinda £ katsayilarin korelasyonu 0.15’tir. Ayrica iki donem
arasinda f’lann esitliginin test edildigi F testinde, %95’lik giiven aralifinda 45,

%99’lik giiven aralifinda 26, yatirim fonu igin; hipotez red edilmektedir.'*

Wagner, Shellons ve Paul 1992°deki galigmalarinda, yatiim fonu yoneticilerinin
zamanlama yetenekleri lehinde ilk sonucu elde etmiglerdir. Veri olarak Moni Research
Dergisinin verilerini kullanmislardir.

Veriler, Ekim 1965 ile Eyliil 1990 yillarindaki 25 yatirim fonuna aittir. Ancak
veri segimi, ¢aligma lizerinde bazi kuskularin dogmasina sebep olmustur. A ve B
yatinm fonu gruplarindan, sadece daha yiiksek kredibilitiye sahip A grubu yatinm
fonlan secilmistir. Bu durum, sonuglarin yatinm fonu ydneticisinin basaris1 degil; veri
segiminin yansimasi oldugu kuskusunu ortaya gikarir. Bu galisma dogrulandigi zaman,
ondan &nceki ¢aligmalar yanliglanacadi igin; bu kugkularin mutlaka test edilmesi
gerekir. |

Bu kugkuyu test etmek i¢in, 1994 yilinda Brocato ve Chandy bir similasyon
calismasi yapmgtir. Caligmada 50 fon kullanilmugtir. Eger rastlantisal olarak belirlenen
say1, 0.50 biiyiik olursa; fonlar tiim kaynaklarim hisse senetlerine, tersi durumda nakit
varliklara yatirmaktadir. (Henriksson, Merton modeli temel alinmugtir.) Bu kararin her
ayin baginda alindig1 farz edilir.'?! Veriler, en iyi ve en kotii yatirim fonlar1 olarak ikiye
ayrlarak; 10 degisik similasyon yapilir ve yillik ortalama getiri, @ ve S katsayilan,
standart sapma ve Treynor indeksi hesaplanir. Tiim bu veriler, Wagner, Shellans ve

Paul’niin elde ettikleriyle beraber Tablo 14’de gosterilmisgtir.

120

Age, s. 82.
121 BROCATO, Joe; CHANDY, P.R.: Does Marketing Timing Really Work in the Real World?, Journal of
Portfolio Management, Kig 1994, s. 41.
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Tablol4: Yatirim Fonlarinin Performansiar1 Uzerine Yapilan Bir
Similasyon Caliymasi
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Treynor
Getiri a Katsayist | S Katsayis1 | Standart Sapma | indeksi
WSP 14. 940 4930 0.430 3.350 18.228
S&P 500 14. 850 0.000 1.000 5420 7.748
Para Piyasast 7.102 0.000 0.000 0.000 0.000
Birinci Similasyon
N =50 10.647 0.042 0.467 3.648 7589
En lyi 25 14.879 4.599 0363 3240 21397
En Kot 25 6.415 -4514 0.571 4.056 -1203
Ikinci Similasyon
N =50 10. 256 -0.689 0.520 3.841 6.055
En lyi 25 14.279 3.665 0.417 3.240 17.193
En K6tii 25 6.415 -5.044 0.624 4.255 -1394
Uglincli Similasyon
n=50 10.896 -1.177 0.509 3.806 7.445
Enlyi 25 14.734 3.068 0.391 3.348 19.482
En Kétii 25 7.059 -5.424 0.627 4.264 -0.069
Dérdiincil Similasyon
n=150 10.850 -0.008 0.499 3.782 7.505
Enlyi 25 13.773 3.321 0.400 3.401 16.652
En Kétii 25 7.927 -3.338 0.598 4.163 1.380
Begsinci Similasyon
n=50 12.715 1.717 0.494 3.755 11.347
En lyi 25 16.689 5.936 0.406 3.392 23.608
En Kotii 25 8.741 -2.502 0.583 4.118 2.348
Altinc1 Similasyon
n=50 11.924 1.178 0.468 3.646 10.302
Enlyi 25 15.878 5.297 0.391 3.340 22.440
En Kotii 25 7.970 -2.940 0.545 1.593

3.592
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Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Treynor
Getiri a Katsayis1 | B Katsayisi | Standart Sapma indeksi
Yedinci Similasyon
n=50 10.949 0.057 0.503 3.789 7.648
Enlyi 25 14.844 4.219 0.412 3.432 18.781
En Kétii 25 7.054 -4.104 0.593 4.146 -0.081
Sekizinci Similasyon
n=50 12.090 1.183 0.489 3.732 10.191
Enlyi 25 16.158 5.447 0.406 3.398 22.291
En Kétii 25 8.022 -3.080 0.572 4.066 1.608
Dokuzuncu Similasyon
n=50 12.111 1.296 0.475 3.689 10.530
Enlyi 25 15.095 4.685 0.377 3.304 21.160
En Katii 25 9.127 -2.092 0.573 4.075 3.534
Onuncu Similasyon
n=50 12.126 1.007 0.518 3.855 9.691
Enlyi 25 15.736 4.720 0.454 3.886 19.014
En Kotit 25 8.517 -2.706 0.582 3.825 2.431
On Similasyonun
Ortalamasi (Standart
Sapmalarr)
n=150 11.456 0.461 0.494 3.754 8.830
(0.824) (0.953) (0.019) (0.075) (1.773)
En lyi 25 15.207 4.496 0.402 3.417 20.202
(0.896) (0.937) (0.025) (0.175) (2.332)
En K&tii 25 7.706 -3.033 0.587 4.056 1.015
(0.980) -(2.293) (0.025) (0.204) (1.635)

Kaynak: BRACATO Joe, CHANDY P.R. : Does Market Timing Really Work
in the Real World, The Journal of Portfolio Management, Kis 1994, s. 42.

Similasyonun sonucu elde edilen en iyilerle, WSP verileri ¢ok yakindir.

Buradan su sonucu g¢ikartabilirizz WSP’nin elde ettigi sonuglar, yatirim fonu

yoneticilerinin baganisindan degil; veri segiminden kaynaklanmaktadir.

Tiim bu caligmalarin sonucunda yatirim fonlarimin seg¢im ve zamanlama

basarisina yonelik deliller elde edilememigtir. Ancak bu durum, yatinm fonlarint

islevsiz hale getirmez ¢iinkii yatirim fonlan riskin dagitmasi saglamaktadir .
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4.2. Gegmis Performans Sonuglarmin Gelecegi Etkileme ve Yansitma Giicii
ile Bu Giicii Etkileyen Faktorler

Performans  Olgiitleri, yatinm fonlarimin gegmis performanslarindan
yararlanilarak gelecek hakkinda tahmin yapmak igin kullanmilir. Dolayh yada dolaysiz
olarak yatirimcilar, gegmisteki verilere gore hareket etme egilimindedir. Acaba bu
yatirmcilar hata m1 etmektedir?'” Eger yatirim fonlarnin getirileri devamlihk
gosteriyorsa; bir bagka deyisle gegmigteki veriler gelecegi yansitiyorsa yatirimcilar
dogru yoldadir.

Yatirnm fonlarinin performanslarin devamlilig: konusunda, ilk ¢alisma Robert S.
Carlson tarafindan 1970 yilinda yapilmugtir. 1948-1967 yillar1 arasindaki 20 yillik
veriler, iki alt déneme ayrlarak kullamilmugtir. Carlson, yatirim fonlarinin riske goére
ayarlanmanug getirileri ve risklerinde bir devamlilik saptasa da; riske gore ayarlanmig
getirilerde bu iligkiyi saptayamamustir. Bu iligkilerle ilgili korelasyonlar ile en bagarih
ve bagarisiz fonlarin devamliliklar: Tablo 15°te gosterilmisgtir.

Tablo 15: 1948-1957 Donemi ile 1958-1967 Dinemi Arasinda Yatirim

Fonlarmin Performanslarinin Devamhilig

Dénemler Anlamlibk | Iki Dénemde | Iki Dénemde | iki Dénemde
Arasindaki Diizeyi Ik % 50°de Ik %25°de Son 25 %’de
Korelasyon Yer Alanlar Olanlar Olanlar
Katsayisi (%) (%) %)

Riske Gore

Ayarlanmig

Performans 0.412 35.7 143 35.7

Riske Gore

Ayarlanmamig

Performans 0.607 (0.01) 71.4 429

Risk 0.841 (0.01) 86.2 714

Kaynak: CARLSON, Robert S.: Aggregate Performance of Mutual Funds, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Mart 1970, s. 16.

122 HENRICKS, Darryll; PATEL, Jayendu; ZECKHAUSER, Richard: Hot Hands in Mutual Funds: Short, Run
Persistence at Relative Performance 1974-1988, Journal of ‘Finance, Mart 1993, 5.94.



Goriildugii gibi riske gore ayarlanmamis donemsel getiriler arasinda, 0.607 gibi
bir korelasyon varken; ayarlanmig getirilerde bu oran 0.41 inmektedir.

Darryll Hendrick, Jayendu Datel ve Richard Zeckhauser tarafindan 1993 yapilan
calisma, yatirim fonlarinin devamliligt konusunda daha 6nemli kanitlar sunmustur. Bu
calismada, 1974-1988 arasinda agik uglu yatinm fonlarmun 3 aylik getirileri
kullanilmigtir. Onceki 3 aylik 4 déneme gore karar alan bir yatirim fonu, ortalama
yatirim fonlarinin % 6 {izerinde getiri saglamaktadir.

Bu konuda yapilan en genis ve kapsamli c¢alisma, 1995 yilinda Brown ve
Goetzmann tarafindan yapilmigtir. 1976-1987 yillann arasinda 8 yatirim fonunun

performanslan incelenmistir. Bu fonlarin ortalama getiri, standart sapma, ve Svea

degerleri Tablo 16’nin birinci boliimiinde yer almaktadir. Tablonun ikinci béliimiinde
ise a degerlerinin 1976-1987 yillar1 arasindaki seyiri bulunmaktadir. 1980 yili diginda
basaril1 olan portfoyler, bir sonraki yilda da basarili olmuslar; bagarisiz olanlar ise bir
sonraki yil yine basarisiz olmuslardir. Bu noktaya kadar yatinm fonlarimin
devamhiligini, verilerin siirekliliinin zaman iginde tutarlilifi boyutunda inceledik. Bu
noktadan  sonra, devamlilii yatinm fonlarmin varliklanim siirdiirme tanimu
cergevesinde irdeleyecegiz.

Tablo 16: 1976-1987 Yillar1 Arasinda Yatimm Fonlarmm

Performanslarimin Gelisimi

1.B6liim:

1 2 3 4 5 6 7 8 En lyi-

(En (En En

Kotii) Iyi) Kotit
Ortalama
Getiri 1.48 5.23 441 5.51 6.48 6.53 722 |10.17 |8.70
Standart |
Sapma 9.84 12.78 |11.21 |[12.15 ([13.15 |14.88 [14.88 |17.48 }7.63
SVFM f’s1{0.98 1 1.01 1.01 1.02 1.02 1.02 |[1.02 0.04
SVFMa 's1 |-3.98 -0.30 -1.14  |-0.01 1.04 0.99 0.99 |4.64 8.62
o' nins.s. |(-1.69) [(-0.17) |(-0.76) [(-0.01) [(0.59) |(0.51) |[(0.51) [(1.46) |(2.29)
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2.Béliim :

Yillar 1 2 3 4 5 6 7 8

En Kotii En lyi
1976 6.59 3.53 7.21 4.39 8.73 9.69 9.39 17.21
1977 0.68 -0.21 2.43 3.39 3.57 7.14 6.40 13.77
1978 -0.81 9.36 7.24 11.62 14.58 12.53 17.96 17.41
1979 -13.53 -2.62 -6.32 -1.67 -0.37 5.55 6.85 18.86
1980 110.72 5.77 3.77 5.81 437 -0.79 -0.36 -3.57
1981 -0.60 -1.73 -2.06 10.58 1.98 5.10 5.81 2.75
1982 -4.56 7.78 -3.75 -3.43 -3.50 -3.35 -0.56 -1.27
1983 -15.11 -4.70 -7.35 -6.02 -7.19 -8.40 -7.17 -8.48
1984 -13.65 -4.76 -5.53 -4.47 -1.98 -6.49 -6.09 -3.65
1985 -5.66 9.57 -5.37 -3.83 -2.35 -3.86 -2.92 7.16
1986 -10.48 -6.94 -3.94 -4.18 -5.20 -1.97 -3.34 9.62
1987 -1.34 0.52 0.01 -2.34 -0.11 -3.27 -6.14 -14.14

Kaynak: BROWN, J. Stephen; GOETZMANN, William N.: Performance Persistance, The Journal of

Finance, Haziran 1995, s. 694-695.

Tablo 17°de tiim yatiim fonlarinin, 1988’de halen faaliyetleri devam eden

yatirm fonlarinin ve 1988’de faaliyetleri sona ermis yatirim fonlarinin; 1977-1988

yillar1 arasindaki yillik ortalama getirileri hesaplanmigtir. Ortalamalar, esit agirlikli ve

yatiim fonlarimin piyasa degerlerine gore; iki degisik sekilde hesaplanir. Ortalama, esit

agirlikh olarak hesaplandifinda, biitiin kiitle ile ayrigtrilmug kiitleler arasinda ciddi

farklar olusur. Tiim kiitle ile 1988 yilinda varligi siirdiiren yatirim fonlarinin ortalama

getirileri arasindaki fark esit agirhikli hesaplamaya gore % 8 iken; piyasa degerleri

hesaplamasina gore % 2’dir.'® Bu durumun nedeni, biiyik fonlarla aym oranda

agirliklandirilmig kiigiik fonlarin; daha gabuk yok olmalarimn yarattig: etkidir.

123 BROWN, Stephen J.,GOETZMANN, William N.: Performance Persistence, Journal of Finance, Haziran
1995, s. 683.
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Tablo 17: 1977-1987 Yillar1 Arasinda Tiim Yatirim Fonlarmmin, Devamhhk

Saglayan Fonlarin ve Devamlilik Saglayamayan Fonlarin Yillik Getiri Oranlar:

Biitiin Kiitle 1988°de Hala 1988’de Kaybolmus | Kargilagtirma
Yillar Varhgim Olanlar Portfoyleri
Siirdiirenler
Esit Varlik Esit Varlik Esit Varlik S&P | Vanguard
Agirlikli | Degerlerine | Agarlikli | Degerlerine | Agirlikl | Degerlerine| 500 | indeksi
Ortalama| Gore |Ortalama| Gore |Ortalama| Gore |indeksi
Ortalama Ortalama Ortalama
1977 10.015 -0.028 0.029 -0.025 -0.010 [-0.040 -0.072 1-0.078
1978 |0.108 0.102 0.125 0.102 0.075 0.103 0.066 |0.058
1979 10.292 0.261 0.306 0.260 0.261 0.264 0.184 |0.178
1980 |0.334 0.326 0.351 0.321 0.287 0.356 0324 10312
1981 |-0.017 -0.040 -0.017 -0.036 -0.015 -0.066 -0.049 |[-0.052
1982 (0.233 0.220 0.248 0.223 0.175 0.195 0.214 10.200
1983 |0.214 0.212 0.224 0.218 0.159 0.141 0.225 [0.212
1984 1-0.024 |0.019 -0.022 |-0.016 -0.039 }-0.061 0.063 |0.060
1985 10.267 0.270 0.273 0.272 0.215 0.252 0322 10.308
1986 |0.158 0.164 0.162 0.165 0.113 0.148 0.185 [0.179
1987 10.022 0.028 0.024 0.030 -0.021 (0.078 0.052 |0.051
1988 {0.133 0.139 0.133 0.139 _ _ 0.168 |0.161
Ort. |0.145 0.136 0.153 0.138 0.109 0.110 0.140 |0.132

Kaynak: BROWN, Stephen J.; GOETZMANN, William N.: Performance Persistence, Journal of
Finance, Haziran 1995, s. 683,

Yok

olan fonlarla, varliklannm siirdiiren fonlar aylik getiri bazinda

kargilagtinlirsa; iki hesaplama yontemiyle de hesaplanan ortalama getirilerde ciddi

farklar oldugu goriiniir. Bu durum, devamlilik konusunda getirilerin nemli bir gdsterge

oldugunu isaret eder.
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Yatirim fonlarinin devamliligini, hangi faktérlerin ne kadar etkiledigi; 4 degisik
model kurularak incelenebilir. Bu modellerde fonun yok olma olasiligi, bagiml
degisken; fonun yok olma olasiligimi etkileyen faktorler, bagimsiz degisken olarak
kabul edilir.

Birinci model, yatirim fonunun kayip olma olasiligi ile bir donem &nceki getirisi,
fonun biyiikliigii, maliyet oram ve yas1 arasindaki iligki (izerine kurulmustur.
Tablo 18’de goriildiigii gibi, yatinm fonunun kayip olma olasilig ile harcama orani
disindaki tiim degiskenler, negatif iligki igindedir. Dolayisiyla bir yatinm fonunun
getirisinin, degerinin ve yaginin biiylikliigii olumlu gostergelerdir. En giiclii negatif
iligki de, bir dénem 6nceki getiri ile olan iligkidir.

Ikinci model, birinci modele ii¢ degisken eklenerek elde edilir. Bu degiskenler
yatinm fonuna son iki dénemdeki para girigleri ve iki dénem onceki yatinm fonunun
getirisidir. Yeni para giriglerinin modele eklenmesinin sebebi, fonlarin kapanmasinin
nedeninin yatinm fonlarinin getirisi degil; bu getirilere yatirimcilarin verdigi tepki
olabilecegidir.124 ‘Bu model, yatinm fonlarina giren paranmn yatiim fonlarmnin
devamliligimi  etkilemedigi ve yatinm fonlarmin getirilerinin devamlihia etkisinin
gecmise dogru gidildikge azalmakta oldugunu gostermektedir.

Uglincli modelde, getiriler model digina ¢ikartilir. Bu degiskenlerin yerlerine
geemis iic donemdeki yeni para girisleri konur ve bir defa daha goriliir ki; yatinm
fonlarinin kayip olmalan iizerinde, yeni para girislerinin higbir etkisi yoktur.

Dérdiincti modelde ise, gegmis donem getirilerinin, devamlilik tizerindeki
etkileri incelenir. Bu amagla modele son ii¢ dénemin getirileri dahil edilir. Getirilerin
devamlilik {izerindeki etkilerinin, ge¢mige dogru azalmakta oldugu agik olarak
goriilmektedir.

124A.g.e., s. 684.
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Tablo 18: Yatirnm Fonlarimin Devamhhgim Etkileyen Faktorler ve Etkileme

Dereceleri:

Model 1 (t- Ist.)

Model 2 (- Ist)

Model 3 (t- Ist.)

Model 4 (- Ist.)

Sabit
Katsay1

-1.642  (29.00)

-1.838  (20.05)

1782 (16.42)

-1.551  (21.69)

1 Dénem
Onceki
Getiri

-1.402  (5.60)

1100 (2.02)

-1.245  (2.85)

2 Dénem
Onceki

Getiri

0.691  (2.09)

0510 (1.91)

3 Ddnem
Onceki
Getiri

0.594  (2.26)

1 Dénem
Onceki

Para Girisi

0.003 (121)

0.0234 (2.07)

2 Donem
Onceki

Para Girisi

0.004  (0.67)

0.0052  (0.91)

3 Donem
Onceki

Para Girisi

-0.0057 (0.74)

Fonun

Biiyiiklugil

0.117  (3.47)

-0.070  (1.06)

-0.191  (2.18)

-0.150  (2.48)

Genel
Maliyet

Orani

0.047  (247)

0.086  (3.11)

0.102  (3.06)

0.046  (2.04)

Fonun

Yagt

0.005  (2.08)

0.003  (0.71)

-0.005  (1.17)

0.009 (297)

Kaynak: BROWN, Stephen J.; GOETZMANN, William N.: Performance Persistence, The Journal of
Finance, Haziran 1995, s. 685.
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Yatirim fonlarinin devamliliklar, olasilik tablolari yardimiyla da incelenebilir.
Tablo 19, bu amagla olugturulmugtur. 1976 yil i¢in kazanan-kazanan kategorisinde olan
bir fon, hem 1976 hemde 1977 yilinda yatirnmcisina getiri saglamugtir. Diger kategoriler
icin de, aym mantik gegerlidir. Kazanan ve kapanan kategorisinde olan bir fon ise, o
dénem kazananlar arasinda olmasina ragmen bir sonraki donem kapanan bir fondur.'”’
Capraz garpim oran1 (WW-LL)/(WL - LW), yatirim fonlarinin devamliliklarim1 gésteren
bir dlgtittiir.

Tablo 19: Yatirim Fonlarinin Basan ve Basarisizliklarin Olasihiksal Olarak

Dagilim
Yillar | Toplam | Kazanan- | Kaybeden- | Kazanan- | Kaybeden- | Kazanan- | Kaybeden- | Yeni |Capraz
Yatirim | Kazanan |Kazanan |Kaybeden|Kaybeden |Kapanan |Kapanan |Fonlar|Carpim
Fonu (WW) w) (WL) (LL) Orani
Sayist
1976 {372 106 62 64 104 15 19 NA [2.78
1977 (355 111 56 52 97 11 20 16 3.70
1978 {350 114 48 52 102 6 21 23 4.66
1979 {337 115 41 46 106 5 18 14 6.46
1980 {331 50 95 101 49 9 15 12 0.25
1981 [340 90 55 61 93 7 10 29 2.49
1982 |357 89 67 74 86 7 16 127 1.54
1983 |395 92 79 81 83 6 16 57 1.19
1984 | 448 102 99 87 101 13 2 76 1.20
1985 |524 139 83 90 136 2 12 93 2.53
1986 | 627 162 103 104 156 12 19 117 1236
1987 | 708 134 182 181 124 11 19 |118 {0.50
Topl. {5144 | 1304 970 993 1237 104 187 582 |1.67

Kaynak: Brown Stephen J., Goetzmann William N.:Performance Persistence, Journal of Finance,
Haziran 1995, s. 688.

Kaybedip kapananlarm, kazanip kapananlarin toplam sayisiun yaklagik iki
kat1 olmasi; yatinm fonlarinin getirilerin, kapanma {izerindeki negatif etkisine bir

kamittir. Diger bir kanit da gapraz ¢arpim oranimn, 1’in iistiinde yer almasidur.

15 A g.e., s. 686.
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4.3. Yatirnm Fonlarn I¢in Briit ve Net Getiri Kavramlar ile Bu Kavramlarn

Bilesenleri

Yatinm fonlari, hisse senetleri, bonolar ve nakit degerlerden olugan
portfoylerdir. Portfoydeki hisse senetleri, basarili olarak segildiginde; getirileri, sabit
getirili bonolar ve nakit varliklarin getirilerinin ¢ok lizerinde gergeklesir.

Bu bdlime kadar, yatinm fonlarinin getirileri gesitli market endeksleriyle
kargilagtirilarak  degerlendirilmis ve yatinm fonlarin bu endekslerden daha az
kazandirdig: sonucuna ulagilmistir. Ancak market endeksleri, sadece hisse senetlerinden
olusmaktadir ve iglerinde toplam performans: azaltacak sabit getirili varliklar yoktur.
Dolayisiyla bu tiir bir kargilagtirma, hatali sonuglar dogurur.

Bu hatalarin ortadan kaldirilmas: igin, fon portfoylerinde bulunan hisse
senetlerinin performansi ile fon genel performansinin ayri ayr1 hesaplanmasi gerekir.
Hisse senetlerinin getirileri, briit getiri olarak adlandirilir. Bu getiriye, hisse senedi dist
varliklarimin getirileri ve gesitli giderler eklenerek net performans elde edilir.

Bu gesit bir performans dlglimii igin, hem yatinm fonlarmin varliklarinin
dagilimim hem de varliklarin net getirilerini, iglem sayilanm ve ydnetim ve islem
maliyetlerini igeren bir veri tabam gereklidir. Bu veri tabanmimmi, CDA Yatirim
Teknolojileri Kurumun 1974-1994 yillar1 arasinda yatinm fonlarinin varhiklan ile ilgili
yaymladid1 verilerle; CRSP (Center For Research in Security Price) Kurumunun yatirim
fonlarimin 1962 ile 1997 yillan arasinda net getirileri, islem sayilar1 ve yonetim iglem
maliyetleri ilgili yaymladif: verileri birlestirerek, 2000 yilinda Wermers olugturmustur.
Birlestirilmis veri tabani, 1975-1994 yillan arasindaki verileri kapsar.

Bu verilerden yararlanarak agagidaki kavramlar: igeren bir model olusturulur:

a)Secim bagarisi,

b)Zamanlama basarist,

¢)Uzun dénemli segilen hisse senetlerinin tiirii (stil),

f) Islem maliyetleri,

g) Yonetim masraflari oran,

h) Net getiri'2®

126 WERMERS, Russ: Mutual Fund Performance An Empirical Decomposition into Stock-Picking Talent,
Style, Transactions Costs and Expenses, The Journal of Finance, Agustos 2000, s. 1666.

97



Bu degiskenler iizerine, su denklemler kurulabilir'*’:

N 5 wmbjr-1
CSt = Z wj,t—-l(Rj,t_Rt Js ),'
J=1
N (. bjt-1  ~ ~bj -5
Cly= X (a)j,t—lRt P s R j
J=1
v N ~ Nb f t—5
AS; = Z @) 5By St
J=1
CS: Yatirim fonunun sectigi hisse senetleri yoluyla elde ettigi getiri
CT: Yatinm fonunun zamanlama bagarist sonucu elde ettigi getiri
AS: Belli nitelikteki hisse senetlerini uzun donem elde tutma (stil) getirisi
@ ;. Portfdy icindeki hisse senetlerinin orant

~

R ; : Portfoy igindeki hisse senetlerinin getirisi

j .

RbT. Karsilagtirma amactyla kullanilan portfoyiin getirisi

1.098+0336D}%%4 10,0927,

CcB _yh .
it =1t 1
- 0.084L0g(mcapi t)"‘ 13.807[13—}
; it

0.979+0.058D;, %% +.0.214Trsize; ,

|- 0.059Log(mcap,-,t)+ 6.537(—;—}
it

CP . Varliklan satin alma islemi maliyeti
C; : Varlklan satma iglemi maliyeti

rk. Piyasadaki bir ﬂhk isiem maliyetleri
CiNanaq : Manken degisken

Tr;: Yapilan alimin piyasann toplam degerine orant,
Log (mcap;): Isleme konu olan hisse senedinin piyasa degeri

Dyt Hisse senetlerinin alim fiyatlan

121 A g.e, 5.1677-1670.
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Rj ~Rp =a;+b;RMRF, +5;SMB; +h;. HML, + P;.PRIYR; +e; o

R;: Varligin getirisi

Rg: Risksiz varligin getirisi

RMRF: Piyasay: temsil eden portfoyiin getirisi
SMB: 0 yatirim faktoriiniin portfoy biiyiikltgi
HML: Piyasaya gore ayarlanmig hisse senedi getirisi

PR1YR: Hisse senedi getirilerine ait bir yilltk momentum

CS, yatirim fonu igindeki hisse senetlerin segim bagarisim gosterir. CS’ye
ulagmak i¢in, fon igindeki hisse senetlerinin getirilerinden; kargilagtirma amaci ile
kullanilan hisse senedi portfSytiniin getirisi gikartilir. Bulunan farklar, hisse senetlerinin
portfdy igindeki paylariyla garpilir. Son olarak elde edilen sonuglar, birbirleriyle
toplanir.

CT ise, yatinm fonunun igindeki hisse senetlerinin zamanlama basaris1 gésterir.
Kargilagtirma amaciyla kullanilan hisse senetleri portfGyliniin bir 6nceki dénemle, bes
donem onceki agirlikh getirilerinin farklan, toplanarak elde edilir.

AS, yatirim fonlarimin uzun dénemli stil bagarilarii gosterir. AS’ye ulagmak
icin karsilagtirma amaci ile kullamlan hisse senetleri portfSyiiniin, bes dénem 6nceki
getirisiyle; hisse senetlerinin portfdy oranlari garpilir. Daha sonra elde edilen degerler,

toplanarak sonuca ulaglir.
C,-B veC;, portfoye alinacak hisse senetlerinin satin alma ve satma maliyetlerini

ifade ederler.

oy ise, yatiim fonlarimn riske gore ayarlanmig getirileri ifade eder. Regresyon
yonetimiyle elde edilir.

[lk olarak Tablo 20’nin yardimiyla, modeli ve birlestirilmis verileri kullanarak
yatinm fonlanmin 1974 ile 1994 yillar1 arasindaki net ve briit performanslarim
inceleyecegiz. Yatinm fonlarinin getirilerinin ortalamas1 ahmrken, iki degisik
agirlandirma yontemi kullanilabilir. Ya hisse senetlerinin piyasa degerlerine gore ya da

esit agirlikli olarak agirlandirma yapilir.
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Tablo20: 1975-1994 Yillar1 Arasinda Yatinnm Fonlarinin Briit ve Net Getirileri

Birlestirilmis Veri Tabam
Yillar S&P | CR.SP | Say1 | Piy. Deg. Esit Azairhk. | Piy. Deg. Gore Egit
500 | Endeksi Gore Briit Getiriler Agirlik. Net Agirhik.
Getirisi Agirhk. (%/y1) Getiriler Net
Briit Getiriler (% / yil) Getiriler
(%/ yil) (% / yl)
1975 372 374 241 38.1 40.01 309 315
1976 | 23.8 268 241 26.7 28.0 23.0 23.6
1977 -72 -3.0] 226 -3.0 0.2 <25 -0.1
1978 6.6 851 222 11.3 12.9 9.0 10.0
19791 184 244 219 279 329 23.7 26.2
1980} 324 33.2 364 37.8 40.1 313 31.2
1981 -49 40| 365 4.2 -2.3 -2.7 -0.6
1982 214 204 | 362 240 25.6 24.1 249
1983| 22.5 227 347 23.6 - 239 20.4 20.1
1984 6.3 33 372 0.3 -0.6 -0.1 -0.8
1985 322 3151 391 32.0 324 27.8 2717
1986] 18.5 156 418 17.7 15.8 15.8 14.1
1987( 5.2 1.8] 483 34 2.1 24 1.1
1988 16.8 17.6 543 18.7 18.2 15.9 14.5
1989 31.5 284 589 29.4 29.2 25.3 24.6
1990 -3.2 -6.0| 637 -14 -7.4 -5.3 -55
1991 30.5 336 679 375 41.0 328 35.2
1992 7.7 9.0| 815 9.1 10.0 8.2 9.1
1993| 10.0 11.5| 949 15.2 13.9 14.2 13.3
1994 1.3 -0.6| 1,279 -0.4 -0.8 -1.6 -1.7
1975-1979| 15.8 18.8( 241 20.2 22.8 16.8 18.2
1980-1984| 15.5 151 459 16.3 17.3 14.6 15,0
1985-1989| 20.8 19.0| 676 20.2 19.5 17.4 16.4
1990-1994 923 9.5] 1,567 10.8 11.3 9.7 10.1
1975-1994| 154 15.6 | 1,788 16.9 17.7 14.6 14.9

Kaynak: WERMERS, Russ: Mutual Fund Performance An Empirical Decomposition into Stock-Picking
Talent, Style, Transactions Costs and Expenses, The Journal of Finance, Agustos 2000, s. 1672.
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1975-1994 yillan1 arasinda yatinm fonlan, briit getiri olarak karsilagtirma
portfyli olarak kullamilan endekslerin {izerinde yer almiglardir. Ornegin C.P.S.P.
endeksi, %15.6 getiri saglarken; piyasa degerine agirhiklandirilmig yatinm fonu
ortalama getirisi % 16.9 olmugtur. Eger bir yatinm fonu sadece hisse senetlerinde
olugsayd: ve hi¢ maliyeti olmasayd:; piyasamin ortalamasiun % 1.3 iistiinde getiri
saglayacakti. Ancak net getiri bazinda yatinm fonlari, C.R.S.P. endeksinin % 1
gerisinde kalmiglardir. C.R.S.P. indeksi %15.6 getiri saglarken; piyasa degerine gore
agirhiklandirilmig yatirim fonlari, %14.6 getiri saglamigtir.

Yatirim fonlarinin briit ve net getirileri arasindaki fark ise, % 2,3’tiir.

Tablo 21, bu farklarin hangi faktorlerinden kaynaklandifinin incelemesi igin
olusturulmugtur. CS, CT ve AS yatinm fonunun net getirisi ile market getirisi
arasindaki % 1.3 pozitif farki olusturan faktérlerdir. CS yatirim fonu yoneticisinin se¢im
bagarisim gostermektedir. Secim basanist bu farkin % 0.75 kismum olugturmaktadir.
Zamanlama bagarisi ifade eden CS, 0’a yakin bir deger aldig icin farkin kalan kismm
yatirim fonlarinin stilinden dogmaktadir.

Tablo 21, aym zamanda iglem sayilar1 ile genel yonetim ve islem
giderlerindeki trendi de g6stermektedir. Genel ydnetim giderleri, 1975’de % 0.65 iken;
1994'te % 0.99’a ¢ikmugtir. Diger taraftan 20 yillikk periyotta, yatinm fonu
yoneticilerinin iglem sayilari iki katina ¢ikmasma ragmen; islem maliyetleri 6nemli
olglide diigmiistiir. Islem miktan 1976-1997 doéneminde % 0.32 iken; 1990-1994
doneminde % 0.70 olmustur. Ancak islem maliyetleri ilk dSnemde, % 1.04 iken son
dénem % 0.48’¢ diigmiistiir. Yonetim masraflarindaki genel artma egilimi ile iglem
maliyetlerindeki diisme egilimi, maliyetlerin net getiri lizerindeki etkisini sabit
kalmagtir. 128

Briit getiri ile net getiri arasindaki %2.3 farkin, % 1.6’s1 Tablo 21°de goriildiigti
gibi islem ve genel yonetim giderlerinden kaynaklanir. Kalan kisim da, yatiim
. fonlarimin hisse senedi disindaki varhiklarimin diistik getifilerinden kaynaklanur.

128 Age, s. 1685.
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Tablo 21: 1975-1994 Yillarn Arasimnda Yatirnm Fonlarinin Briit ve Net

Getirilerinin Bilegenlerinin Geligimi

Birlestirilmis Veri Tabam

Yillar Sayilar | Briit [ Segim | Zaman. Stil G. Mas islem Net islem
Geti. | Basanst | Bagarisi | Getirisi | Oramt | Maliyetleri | Getiri | Sayilan

(%fyil) | (%) (%lyil) (%lyil) (%/yil) (%lyil) %) | CelyiD
1975 2411 38.1 0.002 - - 0.65 1.40 30.9 327
1976 2411 26.7 0.23 1.15 252 0.64 1.32 23.0 326
1977 226( -3.0 0.34 0.52 -4.5 0.65 0.68 -2.5 29.3
1978 222 113 3.46 0.61 7.3 0.68 0.94 9.0 39.6
1979 2191 279 1.79 -1.24 25.7 0.69 0.84 23.7 39.1
1980 364| 37.8 0.83 0.13 352 0.70 0.96 313 53.6
1981 3651 42 0.21 -0.52 -4.1 0.70 0.91 2.7 51.9
1982 3621 24.0 2.53 1.83 19.1 0.74 1.23 24.1 60.7
1983 | 3471 236 1.12 0.72 22.1 0.73 0.91 204 664.8
1984 372 03 -1.15 -0.63 2.6 0.80 1.02 -0.1 64.1
1985 391 32.0 -0.07 0.23 320 0.77 0.88 27.8 74.7
1986 418 17.7 0.40 -0.96 17.7 0.76 0.72 15.8 753
1987 483 34 1.54 0.78 1.8 0.81 0.56 24 79.2
1988 543| 18.7 0.20 -1.07 189 0.88 0.56 15.9 68.1
1989 589 294 -0.26 0.31 29.7 0.88 0.50 253 65.1
1990 637 -74 -0.69 0.64 -7.0 091 047 -3.3 69.6
1991 679| 37.5 1.95 0.93 36.4 0.87 0.48 328 68.7
1992 815 9.1 0.07 -1.13 10.8 0.94. 0.48 82 67.8
1993 9491 15.2 1.70 0.22 12,1 0.96 0.49 14.2 71.7
1994} 1,279| -04 0.03 0.34 0.001 0.99 0.48 -1.6 72.8
1976-1979 241 15.7 1.46 0.26 134 0.67 1.04 133 35.2
1980-1984 459 | 16.3 071 0.31 15.0 0.73 1.01 14.6 59.0
1985-1989 676 | 20.2 0.36 -0.14 20.0 0.82 0.64 17.4 72.5
1990-1994 | 1,567| 10.8 0.61 0.31 10.5 0.93 0.48 9.7 70.2
1976-1994| 1,788 | 15.8 0.75 0.02 14.8 0.79 0.80 13.8 60.5

Kaynak: WERMERS, Russ: Mutual Fund Performance An Empirical Decomposition into Stock- Picking
Talent, Style, Transactions Costs and Expenses, The Journal of Finance, Agustos 2000, s. 1683.
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Yatinm fonlarimin net ve briit getirileri arasindaki farki olugturan unsurlar
regresyonel bir iliski ile incelenebilir. Bu iligkide yatirim fonunun net getirisi bagiml
degisken, belirleyici unsurlar bagimsiz degisken kabul edilir. Bu iligkiyle ilgili
katsayilar, Tablo 22’de yer almaktadir.
faktorlerin getiri tizerindeki etkilerinin istatiksel agidan anlamli olup olmadigint belirler.

Parantez igindeki t istatistigi degerleri,

Tablo 22: Yatirnn Fonlarmm Net Getirileri ile Net Varhk Degerleri, Genel
Maliyet Oranlar, islem Maliyetleri, islem Sayilar1 ve Komisyon Oranlar:

Arasindaki Regresyonel iliskinin Katsayilar

Net Varhk Genel Maliyet | Islem Maliyeti Islem Sayis1 Komisyon
Degeri Katsayisi Katsayis: Katsayisi Katsayisi Katsayis1
-4.03E-7 -408E-4 -255E-3 1.31E-5 6.15E-5
(-0.84) (-0.67) (-1.99) (2.46) (0.16)

Kaynak: GRINBLATT, Mark; TITMAN, Sheridan: A Study of Monthly Mutual Fund Returns and
Performance Evaluation Techniques, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Eylill 1994, s.433.

Goriildiigli gibi yatinm fonlarinin net performans elde edebilmesi igin; diigiik
yonetim ve islem maliyetlerinde yiiksek islem hacimleriyle ¢aligmalan gerekir. '*° Net
performans iizerinde istitatiksel olarak en gii(;lﬁ faktor islem hacmi; en giigstiz faktSr
komisyon oranlandir.

Bu béliimde, bu noktaya kadar risk faktdrii goz Oniine alinmamigsti. Ancak
yatirimcilar i¢in esas 6nemli olan riske gére ayarlanmig getirilerdir. Tablo 23’te yatirim
fonlarinin sahip oldugu hisse senetlerinin riske goére diizeltilmis getirileri olan oj

hesaplanir ve bu katsay1 riske gore ayarlanmamus getirilerle karsilagtirthir.

129 GRINBLATT, Mark; TITMAN, Sheridan: A Study of Monthly Mutual Fund Returns and Performance
Evalution Techniques, Journal of Quantitative Analysis, Eyliil 1994, s. 435.
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Tablo 23: 1975-1994 Yillar1 Arasinda Yatirnm Fonlarmmin Sahip Oldugu

Hisse Senetlerinin Riske Gire Ayarlanmis ve Ayarlanmamis Getirileri

Donemler Sayilar Riske Gore Riske Gore
Agrrlandmimamug Getiri | Agirlandirtlong Getiri
(o)

1975-1979 241 1.17 -0.81
(1.78) (-1.04)

1980-1984 459 0.71 -1.33
(1.18) (-1.35)

1985-1989 676 0.36 -0.73
(1.15) (-1.21)

1990-1994 1,567 0.61 -0.71
' (1.19) (-1.32)

1975-1994 1,788 0.71 -1.16
2.79) (-2.96)

Kaynak: WERMERS, Russ: Mutual Fund Performance An Empirical Decomposition into
Stock-Picking Talent, Style, Transastions Costs and Expenses, The Journal of Finance, Agustos 2000,
5.1677.

Yatiim fonlariun hisse senetleri portfoylerinin, riske gore ayarlanmg
performanslan diigiiktiir. Hisse senetlerinin riske gore diizeltilmemis getirileri, % 0,71
iken; diizeltilmis getirileri % -1,16’dir. Yatirim fonlar1 da bu nedenle, getirileri diigiik
bono yada nakit araglan portfoylerine dahil etmektedirler. Bu yolla risklerini azaltarak;
riske gore ayarlanmug getiriyi yliksek tutmaktadirlar.

Yatinm fonu yoneticileri, dogru hisse senetleri segerek piyasa endekslerinin
{izerinde getiri saglayabilmektedir. Ancak risk kisiti, onlan diigiikk getirili hisse senedi
dis1 varliklara yonlendirerek; getiriden feragat etmelerine yol agmaktadir. Bu nedenle
piyasa endekslerinden diigiik getirilerle yetinmek zorunda kalmaktadirlar.
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44. Yatirnm Fonu Yoneticilerin Kisisel Ozelliklerin Fon Performansi
Uzerindeki Etkisi

Yatimm fonlarinin performanslarim1  degerlendirme ¢alismalari,  fonlarin
getirileri lizerine odaklanmigstir. Getiriyi etkileyen faktorler incelenirken; yatirim fonu
yoneticilerin bireysel 6zelliklerin, fon performansini nasil etkiledii sorusu akla
gelmektedir. Bazi &atmm fonu yoneticilerin sahip oldugu kimi nitelikler, bu
yoneticilerin performanslarini bu niteliklere sahip olmayan yatirim fonu ySneticilerin
performanslarimin ~ {istline g¢ikartabilir. Dolayisiyla iistiin nitelikli yoneticilerin
calistiklant yatinm fonlart diger fonlara gore daha bagarili olabilir. Yatirim fonu
yOneticilerin  niteliklerinin yatinm fonlari performanslari  {izerindeki etkisi
kanitlanabilirse; bu nitelikler bir performans 6lgiitii gibi kullanabilir. Bu béliim de bu
etki tizerinde durulacaktir.

Yatrim fonu yoneticilerin performanslar1 iizerine, ilk Snemli ¢aligmay:
Chevalier ve Ellison, yapmuslardir. Yatinm fonu yoneticilerinin nitelikleri, lisans
egitimi aldiklan1 {iniversitenin Sgrencileri kabul ettigi S.A.T."*° skoru, M.B.A.
derecesine sahip olup olmamalar1 ve yaglarindan olusan {i¢ faktérle sinirlandirilmagtir.

Calismada kullamlan datalar, Morningstar Kurumunun 1994 yilinda ¢ikardigi
CD’den elde edilmigtir. CD, 1988-1994 yillar1 arasinda 2029 yatirim fonunun aylik
getirilerini, masraf oranlarini, varlik yapilarini, yonetici adlarimi, yaglarim, lisans ve
yliksek lisans derecelerini ve dereceleri aldiklar1 kurumlan icerir.

Bu datalar kullanilarak, yatirim fonlarinin getirileriyle; yatirim fonu y8neticilerin
karakteristik 6zellikleri arasinda bir regresyon denklemi kuruldugunda; Tablo 24°deki
veriler elde edilir. Parantez iglerinde hetorastik standart hatalar yer almaktadir.

130 Stoloctic Aptitude Test, A.B.D.’de iiniversite 8ncesi dgrencilerin girmek zorunda oldugu sinav.
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Tablo 24: Yatirnm Fonu Getirileriyle Yatirnm Fonu Ydneticilerinin

Karakteristiksel Ozellikleri Arasindaki Basit Regresyonel iligkinin Katsayilar:

Bagimsiz Degiskenler ' Katsayilar
Sabit Degisken -1.704 (1.756)
Yonetici Okulunun S.A.T. Skoru 0.463 (0.136)
Yoneticinin MBA Derecesi 0.631 (0.391)
Y6neticinin Yagi 0.086 (0.022)
Bilytime Gelir Manken Degigkeni -1.836 (0.351)
R’ 0.031

Gozlem Sayist 2029

Kaynak: Chevalier, Judith; Ellison Gleen: Are Some Mutual Fund Managers Better Than Others? Cross-
Sectional Patterns in Behavior and Performance, The Journal of Finance, Haziran 1999, 5.882.

Yiiksek S.A.T. skoru ile &grenci kabul eden {iniversitelerden mezun olup,
isletme alaninda yiiksek lisans yapmis geng yoneticilere sahip olan yatinnm fonlari; en
yiiksek getirileri elde etmiglerdir. Kalitesiz {iniversitelerden mezun olup, M.B.A. egitimi

almamis yagh yoneticilere sahip yatirim fonlar1 da, en diigiik getirileri elde etmislerdir.

Princeton mezun bir ydnetici ortalama bir {iniversiteden ¢ikmug yOneticiye gore;
fonuna yillik % 1 daha fazla kazandirmistir. M.B.A. derecesine sahip bir yOnetici ise, bu
dereceye sahip olmayan bir yonetici gore yillik olarak % 0.63 daha fazla getiri
saglamgtir. 26 yasinda bir yonetici ise, 80 yagindaki bir yoneticiye gore; fonuna % 4.6

daha fazla getiri kazandirmugtir."!

Yukanda kullandigimz regresyondaki getiriler, gok yiiksek riskler ve masraflar
goze alnarak elde edilmis olabilir. Ornegin M.B.A. derecesine sahip bir yoneticinin
bagarisi, bu 6zelliginden degil de; yiiksek risk almasindan kaynaklaniyor olabilir.

Bu ayirimi yapabilmemiz i¢in, degisik niteliklere sahip yOneticilerin risk ve
masraf tercihlerini belirleyerek; bu tercihlerin yatirim fonlarimin performans lizerindeki

etkilerini irdelememiz gerekir.

131 CHEVALIER, Judith; ELLISON, Glenn: Are Some Mutual Fund Managers Better Than Others? Cross-
Sectional Patterns in Behavior and Performance, The Journal of Finance, Hazim 1999, 5. 8&2‘,
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Bu amagla olusturulmug Tablo 25°de kaliteli okullardan mezun olmus, M.B.A.
derecesine sahip ve yasli yoneticilerin sahip olduklart beta katsayilari, masraf oranlari,
islem oranlar ve galigtiklar1 fonlarin biiyiikliikleri yer almaktadir.

Tablo 25: Yatirnm Fonu Yéneticilerinin Risk, Maliyet, Islem Tercihleri ve

Yer Aldiklar1 Fonlarin Biiyiikliikleri ile Karakteristiksel Ozellikleri Arasindaki

Resresyonel iligkinin Katsayilar:

Bagimh Degiskenler
Bagimsiz Beta Varliklarin Genel Masraf Islem Orani
Degiskenler Biytklugi Oram (%)
(%)
Sabit Degisken 0.788 4257 1.911 143.61
(0.069) (0.661) (0.225) (25.80)
Y Oneticinin
Okulunun S.A.T. 0.011 0.063 -0.055 -5.09
Skoru (0.005) (0.054) (0.029) 2.19)
Yoneticinin M.B.A. 0.067 0.393 -0.083 -1.88
Derecesi (0.016) (0.149) (0.054) (5.18)
Yoneticinin Yast 0.0020 -0.0261 0.0211 0.027
(0.0009) (0.0085) (0.0076) (0.351)
Biiylime Gelir -0.131 0.268 -0.006
Manken Degiskeni (0.015) (0.162) (0.083)
Varliklarin -0.206 -14.47
Bliytklugu (0.031) (5.35)
R* 0.102 0.036 0.238 0.020
Gozlem Sayis1 2029 1907 1895 1885

Kaynak: CHEVALIER, Judith; ELLISON, Glenn: Are some Mutual Fund Managers Better Than
Others? Cross-sectional Patterns in Behavior and Performance, The Journal of Finance, Haziran 1999,

s.885.
Yiksek S.A.T. skoru ve M.B.A. derecesi sahibi yoneticiler, yliksek

B katsayilarina sahiplerdir. Yas degiskeni ise, istatistiksel olarak anlamli bir sonug
vermemektedir. Bu risk seviyelerinden yararlanarak, degisik niteliklere sahip yatirim

fonu yoneticilerinin riske gre ayarlanmig getirileri hesaplanabilir.( Tablo 26 )
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Tablo 26: Cegsitli Faktorlere Gore Ayarlanms Yatirnm Fonu Getirileri ile
Yatirim Fonu Yineticilerinin Karekteristiksel Ozellikleri Arasindaki Regresyonel

Tliskinin Katsayilar

Bagimli Deiskenler
Bagimsiz Riske Gore Riske Gore Ayarlanmig Riske ve Diger
Degiskenler Ayarlanmamis Getiriler Getiriler Faktorlere Gore
Ayarlanmig Faktorler

Sabit Degisken -1.730 -0.882 -0.237
(1.787) (1.658) (1.988)

Yoneticinin Okulunun 0.462 0.376 0.306
S.A.T. Skoru (0.135) (0.127) (0.133)
Ydneticinin M.B.A. 0.630 0.042 -0.254
Derecesi (0.390) (0.363) (0.388)
Yoneticinin Yasi -0.084 -0.082 -0.042
(0.022) 0.021) (0.021)

Bilyiime Gelir Manken -1.835 -0.766 -0.512
Degiskeni (0.351) (0.331) (0.356)
Varliklarin Bitylkltigii -1.524
(0.325)

Islem Orami -0.061
0.124)

Satig Bulyitkltigi 0.014
(0.005)

R 0.03 0.02 0.05

Gozlem Sayisi 2029 2029 1705

Kaynak: CHEVALIER Judith; ELLISON Clenn: Are Some Mutual Fund Managers Better Than Others?
Cross Sectional Patterns in Behavior and Performance, The Journal of Finance, Haziran 1999,

Tablo 26’nin birinci kolonunda, riske gore ayarlanmamus; ikinci kolonda ise
riske gore ayarlanmis getirilere iligkin katsayilar yer almaktadir. Iki kolonun
karsilagtirmasi sonucu, ortaya ¢ikan en 6nemli sonug: M.B.A. katsayisimn, 0,63’ten

0,04’e diismesidir. Dolayisiyla M.B.A. derecesi sahibi fon yoneticileri, riske gore
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ayarlanmig getirilere sahip degildir. S.A.T. katsayisi, 0.09 kadar azalmis olsa da;
istatistiksel anlamlilik agisindan yliksek bir diizeyde kalmayr bagarmistir. Geng

yoneticilerin bagarisi da, risk ayarlamasindan etkilenmemistir.

Degisik nitelikteki yatirim fonu ydneticilerinin ¢aligtiklar1 yatinm fonlarinin
diger 6zellikleriyle ilgili veriler, Tablo 25’nin ikinci, {ligiincii ve dérdiincii kolonlarinda
yer almaktadir. Yiiksek S.A.T. skoru ile 6grenci kabul eden iiniversiteler mezun ve
M.B.A. derecesine sahip yoOneticiler, az masraf ve islem yapilan biiyiikk yatirim
fonlarinda ¢aligmaktadirlar. Yagli yatirimecilar ise, yliksek maliyet oranlarina sahip
kiigiik fonlarda ¢aligmaktadirlar.

Tablo 26’min ikinci kolonundaki regresyona yukaridaki ii¢ degisken eklenerek
kolon 3’deki katsayilar elde edilmistir. Bu katsayilar, masraf ve islem oranlan ile
caligitlan yatinm fonunun Dbiytkliigii dikkate alinomug olarak; yoneticilerin
performanslarimi  gostermektedir. S.A.T. ve yas katsayilari, azalmalarina ragmen
istatistiksel olarak anlamliliklarini siirdiirmektedirler.

Tim bu veriler yliksek S.A.T. skoru ile 6grenci kabul eden iiniversitelerden
mezun ve geng yoneticilerin diger yoneticilere gore daha bagarili oldugunu gostermisgtir.
Geng yoneticilerin bagarili olma sebebi, kariyerlerinin baginda olduklar i¢in daha fazla
caligmahdir. Yiiksek S.A.T. skoru ile 6grenci kabul eden tiniversitelerden mezun olan
yOneticilerin bagarili olma sebepleri ise, diger yoneticilere gore zeki ve egitimli
olmalar, nitelikli ve bilgi sahibi insanlarla iliski i¢cinde yer almalar1 ve daha iyi destek

hizmeti saglayan firmalarda ¢aligmalaridir.
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4.5. Yatirnom Fonlarmmmm Performansiarmm Kullanmilan Karsilastirma

Olgiitlerine ve Diger Baz: Faktorlere Olan Duyarkhgi

S.VFM., 1960’larin ortalarinda olusturuldugunda riske goére ayarlanmig
getirilerin hesaplanmasinda 6nemli bir arag olmustur. Bu modeli kullanarak, en énemli
performans degerlendirme olgiitiinii Jensen geligtirmistir. Ancak bu 6lgiit ciddi
tartigmalar1 da beraberinde getirmigtir. Tartigmalarin ortaya ¢ikmasina neden olan ilk
konu, S.V.F.M.’nin performans degerlendirmesi igin bir kargilagtirma portfoyii

gerektirmesidir. Daha sonra olugturulan A.F.M. iginde aym gereksinim sézkonusudur.

Jensen Olgiitli, yatirnm fonu getirisiyle, karsilagtirma amaciyla kullanilan
portfByiin getirisi arasindaki farktan olusan bir artik bir getiriyi ifade eder. Bu nedenle
secilebilecek karsilagtirma olgiitleri farkli artik getiriler ortaya ¢ikartiyorsa; getiriler
secilen Karsilagtirma Olgiitiine duyarlidir. Biz de bu boliimde Kkargilagtirma Olgiitiine

olan bu duyarlhilif1 inceleyecegiz.

Yatirim fonlarinin artik getirileri, S.V.F.M. nin diginda A.F.M.’li temel alinarak
da hesaplanabilir. ki modelde de artik getiriyi ifade eden o degeri hesaplamaktadir
ancak aradaki fark, S.V.F.M. yatirrm fonlarinin getirisini tek bir faktdrden etkilendigi
farz etmesine kargilik; A.F.M.’nin birden fazla faktérden etkilendigi kabul etmesidir. Bu
nedenle, S.V.F.M. nde risksiz faiz haddinden ¢ikartilan market getirisi tek bir faktorle;
A.F.M.’nde birden ¢ok faktorle ¢arpilir. Yatiim fonlarinin performansi, bu hesaplama
farkina da duyarh olabilir.

Iki modelin yaratabilecegi farkin disinda, performans farki dogurabilecek
kargilagtirma stireciyle ilgili bagka faktSrlerde bulunmaktadir. A.F.M.’deki yatitim
fonunu etkileyen faktorler, kisitlandinlmug ve kisitlandirlmamig maksimum olasilik
faktor analizi, teorik kompartimanlar ve aragsal tahminleyici degiskenler prosediirleri
olarak 4 degisik yontemle elde edilir. Bu béliimde inceleyecegimiz bir konuda, bu
hesaplama yontemlerinin, farkli sonuglar dogurup dogurmadigidir.
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Degerlendirmenin ne kadar yatirim fonu ile yapilacagi ve kag faktorlii bir model
kurulacagi kararlarinin, performans lizerinde yaratacag: etki de incelememiz kapsamina

girmektedir.

Bu béliimde kullanacagimiz tablolar, ardigik ikili tablolardan olusur. ilk tablolar,
degisik yontemlerle elde edilmis artik getirileri ve standart sapmalart (parantezler);
sonraki tablolar ise, degisik yontemlerle elde edilmig getiriler arasindaki korelasyonlar
gosterir. Ayrica tablolardaki getiriler, S.V.F.M. ve A.F.M.’nin iki degisik formiilasyona
gore hesaplanmigtir. Risksiz faiz haddi formiilasyonu standart sapmast sifir olan, risksiz

bir getiriye ulagmak miimkiinse kullamlir. '** Diger durumda sifir- f formiilasyonu
kullanilir.

Ilk tablolarda artik getiriler, 4 degisik sekilde gosterilmistir. Tablolarda sirastyla
artik getirilerin aritmetik ortalamasi, mutlak artik getirilerin aritmetik ortalamasi; bu
ortalamanin, varyans zaman iginde sabitken ve sabit degilken, standart hatalara
bolinmesiyle elde edilen degerler yer almaktadir.

Tablo 27, 10 faktorli bir A.F.M. gercevesinde 4 degisik yontemle elde edilmis
yatirim fonu getirilerini karsilastirmak amaciyla olusturulmustur. Kisitlandirilmamis ve
kisitlandirilmis maksimum olasilik yontemleri digindaki, yontemlerle elde edilmig
getiriler arasinda ciddi farklar bulunmaktadir. Omnegin kisitlandinimamis maksimum
olasilik faktor analiziyle elde edilen ortalama artik getirilerle, teorik kompartimanlar
yonetimiyle elde edilen artik getiriler arasinda alt donemler itibariyla 1.38, —1.07 ve
2.07°lik farklar bulunmaktadir. (risksiz getiri formiilasyonuna gore)

Tablo 28’de yer alan yontem getirileri arasindaki diigiik korelasyonlar, fon
getirilerinin segilen faktdr hesaplama yontemine duyarliligim daha da netlegtirmektedir.
Sadece kisitlandiriimamis ve kisitlandirilmis maksimum olasilik yontemleri arasinda

cok yiiksek bir korelasyon sézkonusudur.

132 LEHMANN, Bruce N.; MODEST, David M.: Mutual Fund Performance Evaluation A comparison of
Benchmarks and Benchmark Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, s. 240.
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Tablo 27: 1968 ile 1982 Yillari Arasinda 4 Degisik A.F.M. Hesaplama Yoéntemine Gore

Hesaplanmig Yatirnm Fonlarmm Artik Getirileri

Kasitlandiriimamig Kisitlandirilmg Aragsal Teorik
Maksimum Olasihk Maksimum Olasihk Tahminleyici Kompartimanlar
Faktor Analizi Faktir Analizi Degigkenler Prose. | progediirii
Zaman | Istatistikler Sifir Risksiz Sifir Risksiz Sifir Risksiz Sifir Risksiz
Ara. Beta Getiri Beta Getiri Beta Getiri Beta Getiri
Ocak | Artk Getirilerin 322 485 -3.53 522 -477 5.3 <147 347
1968 Ort. (4.79) (3.86) (4.98) (3.93)| (542 4.08)| (4.04) (3.61)
Aralik Mutlak Artik 421 527 448 562 5.4 5.60 317 2.16
19721 Getirilerin Ort.
Arasi
Mutlak Ort.larmn 1.34 2.05 138 2.15 1.67 1.98 1.11 1.53
Sabit. Varyansa (1.04) (1.16) (1.06) (1.19)| (1.13) (1.05) (.85) (.96)
Bolumii
Mutlak 1.51 2.30 1.56 2.43 1.79 2.20 1.25 1.71
Ortalamalarin (1.13) (1.33) (1.161) (1.36)| (1.17) (1.22) (.95) (1.09)
Sabit Olmayan
Varyansa Boltimi
Ocak| Artik Getirilerin 2.67 -5.45 258 535| -4.05 698 -397 6.52
1973 Ort. (3.76) (3.60) (3.73) 357 @4.20) (3.89)| (4.42) 4.12)
Arahk Mutlak Artik 358 5.80 349 570|475 7.21 4.88 6.84
1977 Getirilerin Ort.
Arasi
Mutlak Ort.larin 1.40 2.36 1.36 2.29 1.71 2.72 1.76 237
Sabit Varyansa (1.02) 1.17) (.99) 1.13)| (.07 119! (.10 (1.19)
Bolimi
Mutlak 1.59 2.68 1.54 2.60 195 3.04 1.99 2.63
Ortalamalarm | (1,17) (1.35) (1.15) 13| 24| (@38 .24 (1.33)
Sabit Olmayan
. Varyansa Bolumil
Ocak |  Artik Getirilerin 325 3.85 336 414 148 -1.96 -57 -1.78
1978 Ort. (3.35) (3.30) (3.46) 3.53)] (.17 (G.19)| (3.20) (2.83)
Aralik Mutlak Artik 3.67 4.12 377 439 268 2.81 241 2.64
19821 Getirilerin Ort.
Arasi
Mutlak Ort.larm 1.26 1.45 1.26 150 0.92 0.99 0.83 0.91
Sabit Varyansa (.87) (92) (.88) 95| (713 77 (.67) (.69)
Bolimil
Mut.Ortalamalarin 1.51 1.72 .51 1.79 1.07 1.16 0.94 1.04
Sabit Olmayan (1.05) (1.09) 1.07 (1.12)|  (.86) (.95) (.76) (.78)
Varyansa Bolimi

Kaynak: LEHMANN, Bruce N.; MODEST, David N.: Mutual Fund Performance Evaluation A
Comparisons of Benchmarks and Benchmark Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, 5.245.
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Tablo 28: Degisik Hesaplama Yoéntemleriyle Elde Edilmis Yatirim Fonu Getirilerinin
Korelasyonu (A.F.M’nin Risksiz Faiz Haddi Formiilasyonunda)

Zaman Kisitlandirtlmig Aragsal Tahminleyici Teorik
Arahklari Maksimum Olasilik Degiskenler Kompartimanlar
Faktdr Analizi Prosediri Prosedurtl
Ocak 1968 Kisitlandirilmamig
Arahk 1972 Maksimum Olasilik 1.00 9 91
Faktor Analizi

Kisitlandirilmig
Maksimum Olasilik 91 .89
Faktor Analizi

Aragsal Tahminleyici
Degiskenler Prosediirit .83

Ocak 1973 Kisitlandirilmamis
Arahk 1977 Maksimum Olasilik 1.00 97 92
Faktdr Analizi

Kisitlandirilmig
Maksimum Olasilik .97 91
Faktor Analizi

Aragsal  Tahminleyici
Degiskenler Prosedtirtl 92

Ocak 1978 Kisitlandiriimarmsg
Arahk 1982 Maksimum Olasilik .99 86 76
Faktor Analizi

Kisitlandirilmig
Maksimum Olasilik .81 .69
Fakt6r Analizi

Aragsal Tahminleyici
Degiskenler Prosediirl} 84

Kaynak: LEHMANN, Bruce N.; MODEST, David M.: Mutual Fund Performance Evaluation A
Comparison of Benchmark and Benchmark Comparisons , The Journal of Finance, Haziran 1987, 5.246.
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Tablo 29: Yatirnm Fonlarinin Getirilerinin, Degerlendirme Siirecinde Kullamilan

Yatirnm Fonu Sayisina Duyarhhg:

30 250 750
Zaman Yontemler Sifir Beta Risksiz Sifir Beta Risksiz Sifir Beta Risksiz
Arahiklan Getiri Getiri Getiri
Ocak 1968 | Artik Getirilerin 2.22 -30 -1.83 481 322 -4.85
Aralik 1972 Ort. (4.65) (3.98) 4.75) (4.07) (4.79) (3.86)
Mutlak Artik 3.82 2.89 341 4.13 421 5.36
Getirilerin Ort.
Mutlak Ort.Jarm 1.09 0.68 1.02 171 1.34 2.05
Sabit Varyansa (.83) (.59) (.85 (1.01) (1.04) (1.16)
Bolima
Mutlak 123 0.73 1.15 1.84 1.51 230
Ortalamalarin (.96) (.64) (.90) (1.08) (1.13) (1.33)
Sabit Olmayan
Varyansa Bolimil
Ocak 1973 | Artik Getirilerin -4.09 736 -3.81 -7.82 2,67 5.45
Aralk 1977 Ort. (5.38) (4.51) (4.25) (4.16) (3.76) (3.60)
Mutlak Artik 5.56 7.67 4.63 8.00 3.58 5.80
Getirilerin Ort.
Mutlak Ort.larin 1.62 1.87 1.63 2.76 1.40 2.36
Sabit Varyansa (1.00) (1.07) (1.02) (1.17) (1.02) (1.17)
Bolumil
Mutlak 1.82 2.04 1.89 291 1.59 2.68
Ortalamalarin (1.15) (1.19) (1.21) (1.24) (1.17) (1.35)
Sabit Olmayan
Varyansa Boliimil
Ocak 1978 | Aruk Getirilerin 2.18 1.05 2,00 322 325 -3.85
Arahk 1982 Ort. (3.98) (3.85) (3.28) (3.12) (3.35) (3.30)
Mutlak Artik 3.59 2.95 2.94 3.62 3.67 4.12
Getirilerin Ort.
Mutlak Ort.larm 0.95 0.70 0.89 1.12 1.26 1.45
Sabit Varyansa (.70) (.55) (.69) (75) (.87) (92)
Baltimi
Mutlak 1.08 0.81 1.02 1.31 151 1.72
Ortalamalarin (.78) (.65) (.83) (.89) (1.05) (1.09)
Sabit Olmayan
Varyansa Boliima

Kaynak:LEHMANN, Bruce N.; MODEST, David M.: Mutual Fund Performance Evaluation A
Comparison of Benchmarks and Benchmark Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, 5.247.
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Tablo 30: Degisik Sayida Yatirnm Fonu Kullanarak Elde Edilmis Getirilerin
Birbirleriyle Korelasyonu (A.F.M’nin Risksiz Getiri Formiilasyonunda)

Basit Korelasyon

Dénemler Yatirnm Fonu Sayilari 250 750
Ocak 1968-Aralik 1972 30 .79 76
250 91

Ocak 1973-Aralik 1977 30 .89 .87
' 250 | 96

Ocak 1978-Aralik 1982 30 .73 .56
250 92

Kaynak: LEHMANN, Bruce N.; MODEST, David M.: Mutual Fund Performance Evaluation: A
Comparison of Benchmarks and Benchmark Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, 5.248.

Yatirim fonlarimin ortalama artik getirilerin, yapilan ¢alismadaki yatirnm fonu
sayisina duyarlibgint test etmek i¢in; kisitlandirilmamsg getiriler lizerinde bir inceleme
yapilmigtir. 30, 250 ve 750 yatinm fonu kullamilarak elde edilmis artik getiriler,
Tablo 29’da karsilagtirilir. 30 ile 750 fon iizerinden ulagilan getiriler arasindaki farklar
4.55 , -1.91 ve 4.90 iken; 250 ile 750 fon igin farklar +0.04 , —2.37 ve +0.63’dir.
Korelasyonlara bakildiginda da, sayilar biiylidikge korelasyon katsayilarmin da
yiikseldigi goriiliir. Bu nedenle g¢aligmalarin biiyiik 6rnek kiitleleriyle yapilmas: daha
dogrudur.

AF.M.’li cergevesinde, yatirim fonlarinin getirisini etkileyen faktorlerin
sayillarinin belirlenmesi gerekir. Belirlenen bu sayilarin, performans tizerindeki etkisi
Tablo 31 ve 32’de incelenmistir. Ilk bes yillik donemde, 5 ile 10 faktorli
formiilasyonlarin sagladipx getiriler arasindaki fark 0.02; 5 ile 15 faktorlii
formiilasyonlarin arasindaki fark 0.11; 10 ile 15 faktorlii formiilasyon arasindaki fark
0.09°dr. Diger alt donemler igin de farklar Onemsiz sayilabilecek biiytikliiklerdedir.
Farkli sayidaki faktorler arasindaki yiiksek korelasyonl& da; yatirnm fonlarinin

performansinin faktdr sayisina duyarli olmadigini dogrulamaktadir.
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Tablo 31: 1968-1982 Yillar1 Arasinda Ug Alt Dénem itibariyle A.F.M. Cercevesinde Segilen
Faktor Sayilarinin Getiriler Uzerindeki Etkisi

5 10 15
Zaman Istatistikler Sifir Beta | Risksiz | Sifir Beta | Risksiz | Sifir Beta Risksiz
Arali Getiri Getiri Getiri
Ocak| Artik Getirilerin 3.76 487 322 485 428 474
1968 Ort. 5.18)| @415 @79 ©86) (5.86) (4.52)
Arahk Mutlak Artik 473 5.38 421 5.27 5.10 5.26
1972 Getirilerin Ort.
Mutlak OrtJarim 1.55 1.98 1.34 2.05 145 1.88
Sabit Varyansa | (121)|  (1.12) (ogy| (16| (114 (117
Baliimii
Mut. Ortalamalarin 1.53 2.05 151 2.30 1.74 2.22
Sabit Olmayan (1.22) (1.15) (1.13) (1.33) (134 (1.37)
Varyansa
Bolimil
Ocak | Aruk Getirilerin 3.59 6.32 267 5.45 3.00 577
1973 Ort. (433)|  (4.06) @376)| 60| (3.80) (3.81)
Arahk Mutlak Artik 4.55 6.66 3.58 5.80 3.79 6.13
19771 Getirilerin Ort.
Mutlak OrtJarm 1.70 2.60 1.40 2.36 1.46 2.52
Sabit Varyansa @13 @3 oy  In| 02 (1.21)
Béliimi
Mut.Ortalamalarm 1.82 2.78 1.59 2.68 1.68 2.89
Sabit Olmayan (1.21) (1.44) (1.17) (1.35) (1.19) (1.41)
Varyansa B6lumil
Ocak|  Artik Getirilerin 0.89 152 325 3.85 351 3.93
1978 Orta. (322)| (2.98) 335 G30 3-51) (3.37)
Aralik Mutiak Artik 2.52 2.54 3.67 4.10 3.95 472
19821 Getirilerin Ort. '
Mutlak Ort.Jarm 0.89 0.94 126 145 1.38 148
Sabit Varyansa ©75)|  ©.79 08| ©9| (09 (0.94)
Bolimi
Mut Ortalamalarm 0.96 1.02 1.51 1.72 173 1.86
Sabit Olmayan ©082)| (36 1os)| 19| (12 (1.19)
Varyansa Baltimil

Kaynak: LEHMANN, Bruce N; MODEST, David M.: Mutual Fund Performance Evaluation: A Comparison of
Benchmarks and Benchmark Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, 5.249.
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Tablo 32: Degisik Faktor Sayilariyla Elde Edilmis Getirilerin Birbirleriyle
Korelasyonlar: (A.F.M’nin Risksiz Getiri Formiilasyonunda)

Basit Korelasyon

Dinemler Faktor Saylan 10 15

Ocak 1968 5 0.97 0.92
Aralik 1972 10 0.93
Ocak 1973 5 0.96 0.92
Aralik 1977 10 0.96
Ocak 1978 5 0.69 0.59
Aralik 1982 10 0.95

Kaynak:Lehmann, Bruce N.; Modest David M.: Mutual Fund Performance Evaluation: A Comparison
of Benchmarks and Benchmark Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, s.250.

Tablo 33 ve 34, yatinm fonlarimin artik getirilerinin; bu getirilerin elde
edilmesinde kullanilan S.V.F.M. ve A.F.M.ne duyarliiklarini incelemek igin
olusturulmustur.

Iki yontemde de, elde edilen artik getiriler negatiftir ancak S.V.F.M.’nin artik
getirileri daha az negatiftir. Donemler itibariyle, A.F.M’nin risksiz getiri
formiilasyonuna gore elde edilmis getirilerle; S.V.F.M’nin esit agirhiklandinlmig
getirileri arasmdaki farklar soyledir: 3.44, 4.66, 5.25. Bu farklar ve modeller arasindaki
diigik korelasyonlar, yatinm fonlar1 getirilerinin modellere olan duyarhgm
ispatlamaktadir .

Tiim bu tablolardan ¢ikan sonuglar1 sdyle 6zetleyebiliriz:

_Yatiim fonlarinin artik getirileri, kargilastirma portfyli olusturma siirecine
(A.F.M temeline gore) son derece duyarhdir.

_ AFM.’nde kullandigimiz faktSr sayilari, artik degerlerin diizeyini 6nemli
Olglide etkilemez

_ S.V.F.M.ne gore elde edilen artik getirilerle; A.F.M.’ne gore elde edilenler

arasinda dnemli farklar bulunur.'*

133 A.g.e., 5.263.
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Tablo 33: 1968-1982 Yillann Arasinda A.F.M. ve S.V.F.M. Artik Getirilerinin

Kargilastirilmas::
AFM. S.V.F.M.
Ddnemler Istatistik Sifir Beta | Risksiz Esit Piyasa Degerlerine
Getiri Agirliklandirilmig Gore
Getiriler Agirhiklandinlmg
Getiriler

Ocak 1968 Artik Getirilerin -3.22 -4.85 -1.41 -0.15
Arahk 1972 Ortalamast (4.79) (3.86) (4.37) 4.23)
Mutlak Artik Getirilerin 421 5.27 3.12 2.81

Ortalamast
Mutlak Ort.larin Sabit 1.34 2.05 0.99 0.81
Varyansa Bolimil (1.04) (1.16) (0.81) 0.71)
Mutlak Ortalamalarin 1.51 230 1.01 0.83
Sabit Olmayan (1.13) (1.33) (0.82) (0.72)

Varyansa Bolimit
Ocak 1973 Artik Getirilerin -2.67 -5.45 -0.79 -6.32
Arahk 1977 Ortalamas (3.76) (3.60) (4.54) 4.91)
Mutlak Artik Getirilerin 3.58 5.80 3.62 6.83

Ortalamasi
Mutlak Ort.larin Sabit 1.40 2.36 1.31 1.52
Varyansa Boluma (1.02) 1.17) (0.86) (0.82)
Mutlak Ortalamalarm 1.59 2.68 1.31 1.58
SabitOlmayan | (1.17y|  (1.35) (0.86) (0.86)

Varyansa Boliimi
Ocak 1978 Artik Getirilerin -3.25 -3.85 1.40 -3.19
Arahk 1982 Ortalamas (3.35) (3.30) (3.98) 327
Mutlak Artik Getirilerin 3.67 4.12 294 3.95

Ortalamasi
Mutlak Ort.lann Sabit 1.26 1.45 091 1.14
Varyansa Bolimt 0.87) 0.92) (0.69) (0.68)
Mutlak Ortalamalarin 1.51 1.72 0.94 1.18
Sabit Olmayan (1.05) (1.09) (0.71) (0.71)

Varyansa Boltimi

Kaynak: LEHMANN, Bruce N.; MODEST, David M.: Mutual Fund Performance Evaluation: A
Comparison of Benchmarks and Benchmarks Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, 5.251.
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Tablo 34: Donemler itibariyla A.F.M. ile S.V.F.M. Getirileri Arasmdaki
Korelasyonlar (A.F.M’nin Risksiz Getiri Formiilasyonu Kullanilir.)

S.V.F.M.
Dinemler Modeller Esit Agirliklandiriimig Piyasa Degerlerine Gore
Getiriler Agirliklandirilmg Getiriler

Ocak 1968 AF.M. 0.80 0.70
Aralik 1972 S.V.F.M. (Degere Gore

Agirhiklandinlmsg) 0.96
Ocak 1973 AFM. 0.83 0.87
Arahk 1977 S.V.F.M. (Degere Gore

Agirliklandiriong) 0.92
Ocak 1978 AFM. 0.50 0.57
Aralik 1982 S.V.F.M. (Degere Gore

Agirliklandiritms) 0.89

Kaynak: LEHMANN, Bruce N; MODEST, David M.: Mutual Fund Performance Evaluation: A
Comparison Benchmarks and Benchmark Comparisons, The Journal of Finance, Haziran 1987, s.225.

119




4.6. Sarth Modellerle Performans Ol¢iimii:

Onceki boliimlerde incelemedigimiz geleneksel sartsiz modeller, zamanlamay1
herkese agik bilgileri en iyi sekilde kullanma yetenegi olarak tamimlamiglardir. Ancak
- konuya farkli yorum getirenler, herkese agik olan bir bilgiyi kopyalayan bir yonetici
stratejisinin sonuglarii bagar1 olarak nitelendirmemislerdir.”** Bu gergevede bir
yOneticinin pozitif artik getiri elde edebilmesi i¢in, bagkalarinda olmayan bilgilere sahip
olmasi gerekir.'?

Sartsiz modellerde yapilan Sl¢limler, genel bilgilerle elde edilen getirilerin etkisi
altinda kaldig i¢in tarafli dlgiitlerdir. Zamana gore degisen beklentiler kullanarak, genel
bilgilerin etkisini azalmak ve tarafliifi Onlemek miimkiindlir. Bu yolla yapilan
performans 6l¢limiine sartli performans lgtimii denir.'¢

Sartsiz ve sarth modeller sdyle formiile edilebilir®:

Fpt+1 =Qp + bprmt+1 +Vpr+ls
rpt+l = ap + 61prmt+1 + 62p (Ztrmt+l)+ Ept+l’vpt+l’
Iper1 ¢ Yatinm fonunun net getirisi

rme+1: Piyasanin net getirisi

z,: Sartli modeli olugturan 8n belirleyici degiskenler

Jyp : B Katsayrsimn genel bilgilere gore belirlenen kism

3, » : B Katsayisimin 6zel bilgilere gdre belirlenen kism

134 FERSON, Wayne E.; SCHADT, Rudi W.: Measuring Fund Strategy and Performance in Changing
Economic Conditions, The Journal of Finance, Haziran 1996,5.426.

135 KRYZANOWSKI, Lawrence; LALANCETTE Simon; TO MIiNH, Chau: Performance Attribution Using an
APT with Prespecified Macrofactors and Time-Varying Risk Premia and Betas, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Haziran 1997, 5.206.

136 FERSON, Wayne E.; SCHADT Rudi W.: a.g.e., 5.426.

b7 Age., 5. 444, .
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Bu modellerin ampirik kargilagtinnlmasinin sonuglari tablo 35°de 6zetlenmistir.

Tablo 35: Sarth ve Sartsiz Sermaye Varliklan Fiyatlama Modelleri Cergevesinde

Degisik Yatirim Fonu Gruplarimin Kargilagtirilmasi

Fonlar

Fon Tiirleri Sarts1z S.V.F.M. Sarth S.V.F.M.
2 (a) [b, [tlby [R¥  [op o)) [d1p |tBy) |[RT  [Pdep.
Gelir
Fonlar1 | 0.0275 0.283] 0.64 | 22.7] 0.702 0.0601 0.604| 0.64| 26.6| 0.727{ 0.078
Bilylime-
Gelir
Fonlan | -0.0572| -0.537| 0.93| 37.6| 0.887( -0.0261| -0.2441 0.93| 42.4|( 0.895| 0.066
Biiyiime
Fonlar | -0.0766| -0.649| 1.03| 34.2| 0.852| -0.0388| -0.340| 1.04| 39.6] 0.863{ 0.058
Maksimum
Bitylime
Fonlari | -0.0804| -0.433| 1.18} 25.5| 0.769| 0.0842| 0.539| 1.19| 30.5| 0.784| 0.070
' Ozel Fonlar1| 0.1980| 0.928] 0.81] 15.6] 0.619| 0.2670] 1.300| 0.82| 22.2| 0.651| 0.005
Biitiin | -0.0307 | -0.304| 0.92| 33.4| 0.817| 0.0220]| 0.124| 0.93| 384 0.831| 0.060

Kaynak: FERSON, Wayne E; SCHADT, Rudi W.: Measuring Fund Strategy and Performance in
Changing Economic Conditions, The Journal of Finance, Haziran 1996, s, 444.

Sartsiz modelden elde edilen a degerlerinin, 2/3’1i negatif deger almugtir. Bu
fonlardan, 13 tanesi istatistiksel olarak anlamli diizeyde pozitif; 8 tanesinde negatiftir.
Biitiin olarak yatinm fonlarinin ortalama a degerinin eksi olmasi, daha &nceki
¢aligmalan dogrular niteliktedir.

Sartli modelin sonuglar1 ise farklidir. 67 yatinm fonunun, 34 tanesi pozitiftir.
12 yatiim fonu istatistiksel olarak anlamli diizeyde pozitif deger alirken; 6 tanesi de
negatif deger almigtir. Ayrica biitiin olarak « degeri, pozitif deger almstir. Dolayistyla
sarth model, yatirim fonlarinin getirilerinin negatif oldugu; genel egilimin tersi yoniinde

sonuglar vermigtir.
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5. BOLUM : SHARPE, TREYNOR VE JENSEN OLCUTLERININ
TURKIYE’ DEKI A TiPi YATIRIM FONLARINA UYGULANMASI

Onceki boliimlerde yatirim fonu performans olgtitlerinin yurtdisindaki fonlar
lizerindeki degisik uygulamalarin  sonuglarim incelemigtik. Bu boliimde ise,
Tiirkiye’deki A tipi yatinm fonlar1 lizerine bir uygulama g¢aligmasi yapacaiz.
Amacimiz, bu fonlarin performansim degerlendirmenin yaninda; dlgiitlerin birbirleriyle
ne derece tutarh sonuglar verdigini ve gegmis verilerin gelecegi ne derece yansittigini

incelemektir.

5.1. Uygulama Yoéntemi
Cahismamiz, 1996-2000 yillan arasinda faaliyetini stirdiiren 32 A tipi yatinm

fonunun aylik getiri oranlarn iizerine kurulmustur. Her yatirim fonuna ait 60 aylik veri
bulunmaktadir. 1996’nin baglangig yili olarak kabul edilmesinin nedenleri sdyle
stralanabilir: Tiirkiye’deki yatirim fonlarimin biiyiik kismimin bu yil ve bu yildan sonra
kurulmaya baglanmas ilk nedendir. Ikinci neden ise, yatirmm fonlarnin uzun dénemli
performanslarimi  goriiniir kilmaktir. 1996 yilindan sonraki bir yilh segmemiz,
c¢ahiymamizda kullanacagimiz yatinm fonu sayisim artirmasina rafmen; uzun dénemde
meydana gelebilecek degigikliklerin goriilmesini 6nleyecektir. Bu nedenle bes yildan
daha kisa bir zaman aralif1 se¢ilmemigtir.

Performans degerlendirme Olgiitlerinin hesaplanmas: i¢in, yatinm fonlarimn
aylik getirilerine, risksiz faiz hadlerine ve market getirilerine ihtiya¢ duyulur. Fonlarm

aylik getirileri sGyle hesaplanmaktadir:

Fonun t ayindaki fiyat1 - Fonun t-1 ayindaki fiyat:
Fonun t Ayindaki Getirisi =

Fonun t-1 ayindaki fiyat:
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Fonlarin aylik getirilerinden sonra, risksiz faiz haddinin hesaplanmas: gerekir.

Bu amagla, 1-30 giinliik hazine bonolarimn basit agirlikli ortalama getirisi kullanilir:

1-30 giinliik hazine bonolarinin t ayindaki basit
agirlikh ort. getirisi

t Ayindaki Risksiz Faiz Haddi =
12

Market getirisinin hesaplanmas: i¢in ise I.M.K.B. 100 Endeksi kullamImaktadir:

t aymdaki I.M.K.B. 100 Endeksi.- t-1 ayindaki . M.K.B. 100 Endeksi
t Ayindaki Mar. Getirisi =

t-1 ayinda I. M.K.B. 100 Endeksi

Sharpe ve Treynor Olgiitlerine ulagmak igin, ilk olarak fonlarin aylik
getirilerinin, risksiz faiz hadlerinin ve market getirilerinin ortalamalar1 ve standart
sapmalan hesaplanir. Daha sonra fonlarin aylik getirileri ile market getirileri arasindaki
korelasyon katsayisi ve kovaryans hesaplanir. Ayrica treynor lgiitiinii hesaplamak igin
market getirisinin varyansina ve B katsayisina ihtiya¢ duyulur. B katsayisi, fon getirileri
ile market getirileri arasindaki kovaryansin; market varyansina bliimiine esittir.

Sharpe olgiitine ulagmak igin, fonlarin aylik ortalama getirilerinden ortalama
risksiz faiz haddi ¢ikartilarak; elde edilen rakam fonlarin standart sapmasina boliiniir.

Treynor Olglitii ise, risksiz faiz haddinden ¢ikanlarak elde edilmis ortalama net
getirinin; fonun P katsayisina boliinmesi sonucu elde edilir.

Jensen 6lgiitiine ulagmak i¢in ise, yatirim fonu ve piyasamn aylik getirilerinden;
risksiz faiz haddi ¢ikartilarak net getiriler elde edilir. Yatinm fonlarinin net getirisi
bagimli, market getirisi bagimsiz degigken kabul edilerek; bir regresyonel iligki kurulur.
Bu iligkinin sabit degiskeni, Jensen 6l¢iitlinii ifade eder.

Yatinm fonlannin getirileri iizerinde yapilan tiim bu hesaplamalar, Ekl ve

Ek2’de gosterilmigtir.
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5.2. Uygulama Sonugclari

Ek 1 ve Ek 2’den elde edilen sonuglar Tablo 36’da diizenlenmistir. Bu tabloda
yatinm fonlari, aylik ortalama getirileri, Sharpe, Treynor ve Jensen &lgiitlerine gore
siralandimlmustir. 1k kolonda yer alan aylik ortalama getiriler, riske gore ayarlanmamus
bir 6l¢iittlir. Diger ti¢ kolonda yer alan Sharpe, Treynor ve Jensen olgiitleriyse, riske
gore ayarlanmig Olgiitlerdir. Bu olgiitlerin yaninda aylik ortalama getirilerin yer
almasinin nedeni, riske gére ayarlanmig ve ayarlanmams olgiitlerin karsilagtirilmasini

miimkiin kilmaktir.

Tablo 36’da, siralamalara bakildiginda ilk géze g¢arpan unsur riske gore
ayarlanmig O6lgiitlerin vermis oldugu pararel sonuglardir. Tiim 6lgiitlerle yapilmis
siralamalarda, en basanli ve basarisiz on fona bakildiginda, aym isimlere
rastlanmaktadir. Sadece bazi fonlarda kiigiik basamak degisikleri goriilmektedir.
Olgiitler arasindaki paralellik Tablo 37°deki korelasyon katsayilarina bakildiginda
daha net gériilmektedir.

Tim olgiitler arasinda, %95 iizerinde ¢ok yiiksek bir korelasyon sdzkonusudur.
En diisiik korelasyonlar aylik ortalama getiriler ile diger olgiitler arasindadir. Bu durum
aylbk ortalama getirilerin riske g6re ayarlanmamig bir 0Olgiit olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yine de korelasyon katsayilarinin %95 iizerinde yer almasi, yiiksek
getiri saglayan fonlarin aym zamanda riski azaltma konusunda da bagarili oldugunu
gosterir.

Sharpe ve Treynor Olgiitleri arasindaki %99.9°luk korelasyon, teori ve
yurtdisginda yapilan uygulamalanmn sonuglan ile tutarlidir. Ayrica Tiirkiye’deki
fonlarin ¢ok iyi gesitlendirildigini ve sistematik olmayan riskin ortadan kaldirtldigim

gostermektedir.

Jensen Olgiitii ise, diger Olglitlerle % 97 gibi yiiksek bir korelasyon igindedir.
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Tablo 37: Ayhk Ortalama Getiri, Sharpe, Treynor ve Jensen Olgiitleri
Arasmdaki Korelasyon Katsayilan

Aylik Ort. Getiri | Sharpe Ol | Treynor O1 | Jensen Ol
IAyhik Ortalama Getiri 1 0,9677 0,9677 0,9526
Sharpe Ol. 0,9677 1 0,9986 0,9819
Treynor Ol 0,9677 0,9986 1 0,9786
Jensen Ol 0,9526 0,9819 0,9786 1

Jensen Olgiitliniin alacag degerler {izerine, ¢ok sayida akademik g¢aligma
yapilmigtir. Bu ¢aligmalar, yatirim fonlarimin ¢ogunlugunun negatif o degerlerine sahip
oldugu gdstermigtir. Calismamizda da, a degerleri -0,256 ile 0,241 arasinda yer
almustir. Ayrica 32 yatiim sadece 10 tanesi potitif a degerine sahiptir. Bu veriler, A tipi
yatirim fonlarmin piyasanin altinda getiriler sagladigim gostererek; daha Once yapilmig
caligmalan dogrular nitelik tagtmaktadir. Ancak yatirim fonlarimn risklerini azaltmak
icin portfoylerinde sabit getirili varliklar tuttuklar,, gézden kagirilmamahdir. Yatirim
fonlar1 bu yolla, riski azaltarak tasarruf sahiplerine getiriyle &lgiilemeyen bir fayda
saglamaktadar.

Akademik ¢aligmalarin bir bagka konusu da, gegmisge ait verilerle hesaplanmig
bu olgiitlerin gelecegi agiklamada ne derece bagarili oldugudur. Caligmamizda bu
amagla, 1996-2000 yillari arasinda elde edilen &lgiitlerle; 2001 yihindaki digiitler aylik
bazda karsilagtinlmistir. 2001 yilinin Slgiitleri ile ilgili veriler ve hesaplamalar, Ek 3 ve
Ek 4’de yer almaktadur.

Tablo 38, 1996-2000 yillar1 ile 2001 yilindaki en bagaril ilk on yatirim fonunu
karsilagtirmak amaciyla olugturulmugtur. Bu tablo incelendiginde, Halkbank Karma Fon
ve Vakifbank Hisse Senedi iki tane siirpriz diisiis yagayan fon bulunmakla beraber diger
fonlarin gegmisteki siralamalarina ¢ok yakin yerlerde bulunduklan goriiliir. 1996-2000
yillarinda Sharpe ve Treynor Olgiitlerine gére en bagarilh 10 fondan 8 tanesi, 2001
yilinda da en bagarili fonlar i¢inde yer almaktadir. Aylik ortalama getirilere ve Jensen
Olgiitiine gére 2001 yilinda en bagaril 10 fon iginde yer alanlarin say1si ise 7°dir.

Beklenmedik diislis yasayan fonlarin, kamu bankalarina ait fonlar olmasi da
dikkat ¢ekici bir durumdur. Bilyikk olasilik bu diisiiglerin sebebi bagarilhi fon
yoneticilerin 6zel kesim tarafindan tranfer edilmesidir.
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Tablo 38: 1996-2000 Yih ile 2001 yilmda ilk 10 Fonun Siralamalarimn

Kargilagtirilmasi

1996-2000 iIk 10 Fon(Ort.Ay. Getiriler)

2001 Yil Ik 10 Fon{ Onc. D5nemdeki Basamak)

1 Global A Tipi Degiigsken Fon

1 Comm. Union A tipi Ded.Fon(2)

2 Comm. Union A tipi De§.Fon

2 Demirbank A tipi Ded. Fon(3)

3 Demirbank A tipi De§. Fon

3 Garanti A Tipi Karma Fon(9)

4 Vakifb. A Tipi His.Sen. Fonu

4 Global A Tipi Degigken Fon(1)

5 TEB A Tipi Defligken Fon

§ TEB A Tlpi Degisken Fon (5)

6 Digbank A Tipi Karma Fon

6 Kogbank A Tipi His. Sen. Fonu(12)

7 Digbank A Tipi Ded. Fon

7 Garanti_A tipl De§. Fon(13)

8 Halkbank A Tipi Karma Fon

8 Digbank A Tipi Karma Fon(6)

9 Garanti A Tipi Karma Fon

9 Tekstilbank ATipi His.Sen.Fonu(22)

10 Ata A Tipi Karma Fon

10 Digbank A Tipi Dedi. Fon(7)

1996-2000 Ik 10 Fon (Sharpe Olgtii)

2001 Yili {1k 10 Fon

1 Global A Tipi Dedigken Fon

1 Garanti A Tipi Karma Fon(3)

2 Comm. Union A tipi Deg.Fon

2 Comm. Union A tipi De§.Fon(2)

3 Garanti A Tipi Karma Fon

3 TEB A Tipi Degigken Fon(6)

4 Digbank A Tipi Karma Fon

4 Demirbank A tipi Ded. Fon(9)

5 Halkbank A Tipi Karma Fon

5 Global A Tipi Degigken Fon(1)

6 TEB A Tipi Degisken Fon

6 Garanti_A tipi Deg. Fon(12)

7 Digbank A Tipi Deg. Fon

7 Digbank A Tipi Karma Fon(4)

8 Kocbank A Tipi Deg. Fon

8 Kocbank A Tipi His. Sen. Fonu(16)

9 Demirbank A tipi Ded. Fon

9 Digbank A Tlpi De§. Fon(7)

10 Ata A Tipi Karma Fon

10 Kogbank A Tipi Deg. Fon(8)

1996-2000 lik 10 Fon(Treynor Olgit)

2001 Yihi lik 10 Fon

1 Global A Tipi Degiigken Fon

1 Comm. Union A tipi Ded.Fon(2)

2Comm. Union A tipi Deg.Fon

2 Garanti A Tipi Karma Fon(3)

3 Garanti A Tipi Karma Fon

3 Demirbank A tipi Deg. Fon(9)

4 Digbank A Tipi Karma Fon

4 TEB A Tipi Degisken Fon(6)

§ Digbank A Tipi De§j. Fon

§ Global A Tipi Degigken Fon(1)

6 TEB A Tipi Degigken Fon

8 Disbank A Tipi Karma Fon(4)

7 Halkbank A Tipi Karma Fon

7 Garanti_A tipi Dedj. Fon(13)

8 Kogbank A Tipl Def. Fon

8 Digbank A Tipi Defj. Fon(5)

9 Demirbank A tipi Ded. Fon

9 Kocbank A Tipi His. Sen. Fonu(16)

10 Ata A Tipi Karma Fon

10 Kogbank A Tipi Degj. Fon(8)

1996-2000 lik 10 Fon(Jensen Olglit)

2001 Yl lik 10 Fon

1 Global A Tipi Defisken Fon

1 Comm. Union A tipi Ded.Fon(2)

2Comm. Union A tipi Ded.Fon

2 Garanti A Tipi Karma Fon(5)

3 Digbank A Tipi Karma Fon

3 Demirbank A tipi De§. Fon(7)

4 TEB A Tipi Degisken Fon

4 Kogbank A Tipi His. Sen. Fonu(15)

6 Garanti A Tipi Karma Fon

6 Garantl A tipi De§. Fon(13)

6 Digbank A Tipi Degj. Fon

8 Global A Tipi Degigsken Fon(1)

7 Demirbank A tipi Degd. Fon

7 TEB A Tipi Defjigken Fon(4)

8 Halkbank A Tipi Karma Fon

8 Digsbank A Tipi Karma Fon(3)

8 Kogbank A Tipi Deg. Fon

9 Tekstilbank ATipi His.Sen.Fonu(21)

10 Ata A Tipi Karma Fon

10 Digbank A Tipi Degd. Fon(6)
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Gegmis donemlere ait verilerle olusturulmus bu Slgiitlerin sagladigs fayda
degisik bir agidan da degerlendirilebilir. Bir yatiimcinin, 1 Ocak 2001 tarihinde 1996
2000 yillarina ait dlgiitlere giivenerek, en basarili 10 fona yapacagi yatinmn sonuglar;
bize odlglitlerin basaris1 hakkinda fikir verecektir. 1996-2000 yillaridaki en basarilt 10
fonun 2001 yilindaki performanslari, 2001 yili ortalamalar1 ile beraber Tablo 39 yer
almaktadir.

Ortalama getirilere gore ilk on fona yatirim yapanlar, 2001 yilindaki ortalamanin
%21, Sharpe olglitline gbre yatinm yapanlar %247, Treynor olgiitiine goére yatirim
yapanlar %288 ve Jenmsen Olgiitine gdre yatmim yapanlar %218 istiinde getiri
saglayacaklardir, Bu sonuglar, Sharpe Treynor ve Jensen dlglitlerinin gelecegi yansitma
giicti hakkinda giiclii kanitlar sunmaktadir.

Caliymamizda kullandifimiz 32 yatiim fonundan 19 tanesi degisken fon, 6
tanesi karma fon, 6 tanesi hisse senedi fonu ve bir tanesi de istirak fonudur. Son olarak
calismamizda bu gruplarin performanslarim inceleyecegiz. Bu amagla Tablo 40, 41, 42
ve 43 olusturulmugtur.

Tiim 6lgiitlerde, en basarihi grup karma fonlardir; en basarisiz grup ise hisse
senedi fonlandir. Hisse senedi fonlan portfo'yieﬁnin en az % 51°i hisse senetlerinden
olusan fonlardir. Dolayisiyla bﬁnyelerinde‘ en az sabit getirili varligm bulundugu
gruptur. Bu grubun en basarisiz olmasi sadece Tiirkiye 6zgii bir durumdur g¢iinki
Tiirkiye’de sabit getirili varliklarin getirileri yurtdisinda oldugu gibi diisiik degildir.
Devletin ihra¢ ettigi yiiksek faizli borglanma senetlerine yatirim yapmak, sermaye
piyasasina yatiim yapmaktan daha karhidir. Bu nedenle biinyelerinde en fazla hisse
senedi bulunan grup, en basarisiz grup olmustur, Bu durum da, yatinm fonlarim devlete
kaynak aktaran bir ara¢ haline getirmistir.

128



Tablo 39 :1996-2000 Yillarindaki En Basarih 10 Fonun, 2001 Yihk

Performanslan

|Ay. Ort. Getirilere Gore 2001 Sharpe Olgiitiine Gore 2001
1996-2000 Yillarindaki En Basanh |Yih 1996-2000 Yillanndaki En Basanh [Yili
10 Fon Ay. &. 110 Fon sh. O.
1 Global A Tipl Degigsken Fon 0,0617| 1 Global A Tipi Degisken Fon 0,0946)
2 Comm. Union A tipi De§.Fon 0,0670| 2 Comm. Union A tipi Deg.Fon 0,1570
3 Demirbank A tipi Dedi. Fon 0,0642| 3 Garanti A Tipi Karma Fon 0,1749
4 Vakif. A Tipi His.Sen. Fonu 0,0200] 4 Disbank A Tipi Karma Fon 0,0748
5 TEB A Tipi Degigken Fon 0,0617] 5§ Halkbank A Tipi Karma Fon -0,0903]
6 Digbank A Tipi Karma Fon 0,0583| 6 TEB A Tipi Degigken Fon 0,1322
7 Digbank A Tipi Def. Fon 0,0558| 7 Digbank A Tipi De§. Fon 0,0471
8 Halkbank A Tipi Karma Fon - 0,0425] 8 Kogbank A Tipi De§. Fon 0,0313
8 Garanti A Tipi Karma Fon 0,0650{ 9 Demirbank A tipi De§. Fon 0,1262
10 Ata A Tipi Karma Fon 0,0533] 10 Ata A Tipi Karma Fon 0,0151
2001 Yihnda 10 Fonun Ort. 0,0550 2001 Yilinda 10 Fonun Ort. 0,0763
2001 Yiinda Téim Fonlarnnin Ort. 0,0454, 2001 Yilinda Tam Fonlannin Ort. -0,0517]
Treynor Olgiitline Gére 1996- 504 Jensen Olgitiine Gore 2001
2000 Yillanindaki En Baganli vy, 1996-2000 Yillanndaki En  Yih
10 Fon Tr. O. Basanh 10 Fon Je. O.
1 Global A Tipi Degigken Fon 0,0209{ 1 Global A Tipi Degisken Fon 0,0104
2Comm. Union A tipi De§.Fon 0,0471 2 Comm. Union A tipi Deg.Fon 0,0153
3 Garanti A Tipi Karma Fon 0,0430 3 Digbank A Tipi Karma Fon 0,0070
4 Digbank A Tipi Karma Fon 0,0190| 4 TEB A Tipi Dediigken Fon 0,0103
5Digbank A Tipi Deg. Fon 0,0488| 5 Garanti A Tipi Karma Fon 0,0136
8 TEB A Tipi Degjisken Fon 0,0310[ 6 Digbank A Tipi De§. Fon 0,0044
7 Halkbank A Tipi Karma Fon -0,0210] 7 Demirbank A tipi De§j. Fon 0,0128
8 Koghbank A Tipi Deg. Fon 0,0078| 8 Halkbank A Tipi Karma Fon -0,0088|
9 Demirbank A tipi Deti. Fon | 0,0350! 9 Kogbank A Tipi De§. Fon 0,0028,
10 Ata A Tipi Karma Fon 0,0033] 10 Ata A Tipi Karma Fon 0,0021
2001 Yilinda 10 Fonun Ort. 0,0235 2001 Yihinda 10 Fonun Ort. 0,0070;
2001 Yilinda TOm Fonlarinin Ort. -0,0125 2001 Yihinda Tum Fonlarinin Ort. -0,0059
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Tablo 40: Degisik Yatirnm Fonu Gruplarinin Ortalama Ayhk Getirilerine Gore

Degerlendirilmesi
Dedigken Fonlar Ay. G. Karma Fonlar Ay. G. Hisse Senedl Fonlan Ay. G.
1 Global A Tipi Degisken Fon 0,0750] 1 Digbank A Tipi Karma Fon 0,0597( 1 Vakif. A Tipi His.Sen. Fonu 0,0840
2 Com. Union A tipi Ded.Fon 0,0687] 2 Halkbank A Tipi Karma Fon 0,0568] 2 Kog. A Tipi His. Sen. Fonu 0,0547
3 Demirbank A tipi Deg. Fon 0,0640] 3 Garanti A Tipl Karma Fon 0,0565] 3ls Ban. A Tipi His. Sen. Fonu | 0,0462
4 TEB A Tipi Dagj. Fon ) 0,0613] 4 Ata A Tipi Karma Fon 0,0558] 4 Tekstil. ATipi His.Sen.Fonu 0,0462
5 Disbank A Tipi Deg. Fon 0,0568] 5 Gedik A Tipi Karma Fon 0,0475|  6Tic. Ba. A Tipi His.Sen.Fonu | 0,0445
6 Kagbank A Tipi Ded. Fon 0,0553] 6 Kentbank A Tipi Karma Fon | 0,0468| 6 Akbank Hisse Senedi Fonu 0,0298|
7 Garanti A tipi De§. Fon 0,0537|
8 Bank Exp. A Tipi Deg. Fon 0,0535
9 Hak A Tipi De§. Fon . 0,0535
10 ls Ban. A Tipi Dej. Fon 0,0508
11 Kal. Ban. A Tipi Def. Fon 0,0463|
12 Oyak A Tipi Deg. Fon 0,0455
13 Alter. Bank A Tipl Defi.Fon 0,0442)
14 Finansbank A Tipi De§. Fon 0,0363]
15 Iktisat Ban. A Tipi Defj.Fon 0,0362
16 Esbank A Tipi De§. Fon 0,0358
17 Tutanbank A Tipi De§. Fon 0,0342
18 Egebank A Tipi De§. Fon 0,0335
19 Sekerbank A. Tipi Ded. Fon 0,0290]
Ortalama 0,0491 0,0539 0,0476
Tablo 41: Degisik Yatirnm Fonu Gruplarinin_Sharpe Olgiitiine Gére Degerlendirilmesi
Degjigken Fonlar Sh. Ol Karma Fonlar Sh. Ol Hisse Senedi Fonlan sh. O1
1 Global A Tipi Defjigken Fon 0,3710] 1 Garanti A Tipi Karma Fon 0,2485| 1 Vakif. A Tipl His.Sen. Fonu _ {0,1580
2 Com. Union A fipi De§.Fon 0,2040! 2 Digbank A Tipi Karma Fon 0,2306] 2Kog. A Tipi His. Sen. Fonu _ |0,1135
3 TEB A Tipi Defigken Fon 0,2134| 3 Halkbank A Tipi Karma Fon 0,2144, 3 Tekstil. ATipi His.Sen.Fonu _ [0,0466
4 Digbank A Tipi Defj. Fon 0,2109] 4 Ata A Tipi Karma Fon 0,1788] 4ls Ban. A Tipi His. Sen. Fonu [0,0437
§ Kogbank A Tipi Def. Fon 0,1912| 5 Gedik A Tipi Karma Fon 0,0637] 6 Tic. Ban. A Tipi His.Sen.Fonu|[0,0203
6 Demirbank A tipi De§. Fon 0,1789] 6 Kentbank A Tipi Karma Fon | 0,0557| 6 Akbarnk Hisse Senedi Fonu  [-0,1027
7 Garanti_A tipi Deg. Fon 0,1316
8 ls Ban. A Tipl Deg. Fon 0,1277|
9 Hak A Tipi Dej. Fon 0,1223
10 Bank Exp. A Tipi Ded. Fon 0,1211
11 Kal. Ban. A Tipi Deg. Fon 0,0664
12 Oyak A Tipi Defi. Fon 0,0647|
13 Alter. Bank A Tipi Deg. Fon 0,0331
14 Iktisat Ban. A Tipi De§.Fon -0,0374
15 Finansbank A Tipi De§. Fon -0,0434
16 Esbank A Tipi Ded. Fon -0,0449
17 Tittnbank A Tipi Def. Fon -0,0660
18 Egebank A Tipi De§j. Fon -0,0802
19 Sekerbank A. Tipi Ded. Fon -0,1277
Ortalama 0,0909) 0,1653 0,0481
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Tablo 42 : Degisik Yatirnm Fonu Gruplarimin Treynor Olgiitiine Gire Degerlendirilmesi

Degjisken Fonlar Tr. O1. Karma Fonlar Tr. O1 Hisse Senodi Fonlan Tr. O1
1 Global A Tipi Defjigken Fon|  0,0850] 1 Garanti_A Tipi Karma Fon | 0,0534| 1 Vakif. A Tipi His.Sen. Fonu 0,0327
2Com. Union A tipi Deg.Fon| 0,0641] 2Digbank A Tipi Karma Fon | 0,0529] 2Kog. A Tipl His. Sen. Fonu 0,0249
3 Digbank A Tipi Deg. Fon 0,0488, 3 Halkbank A Tipl Karma Fon| 0,0462] 3 Tekstil. ATipl His.Sen.Fonu 0,0106
4 TEB A Tipi Dej. Fon 0,0466| 4 Ata A Tipi Karma Fon 0,0393] 4 lg Ban. A Tipi His. Sen. Fonu | 0,0094)
5 Kogbank A Tipi Ded. Fon 0,0418] 5 Gedik A Tipi Karma Fon 0,0146{ _ 5Tic. Ban. A Tipi His.Sen.Fonu| 0,0078
6 Demirbank A tipi Deg. Fan 0,0409] 6 Kentbank A Tipi Karma Fon| 0,0134] 6 Akbank Hisse Senedi Fonu -0,0238,
7 Bank Exp. A Tipl Ded. Fon 0,0310
8 Garanti A tipi Ded. Fon 0,0287
9| Ban. A Tipi Da§. Fon 0,0287
10 Hak A Tipi Ded. Fon 0,0277,
11 Oyak A Tipi Defj. Fon 0,0152
12 Kal. Ban. A Tipi De{j. Fon 0,0147|
13 Alternatifb. A Tipi De§j.Fon 0,0076]
14 |ktisat Ban. A Tipi Defi.Fon| -0,0087
16 Finansb. A Tipi De§. Fon -0,0112
16 Esbank A Tipi De§. Fon -0,0122
17 TGtanbank A Tipi De§. Fon| -0,0179
18 Egebank A Tipi Deg. Fon -0,0201
19 Sekerbank A. Tipi Ded. Fon| -0,0296)
Ortalama 0,0201 0,0366 0,0103|
Tablo 43 : Degisik Yatirim Fonu Gruplarimin_Jensen Olciitiine Gore Degerlendirilmesi
Degisken Fonlar Je. OI. Karma Fonlar Je. O Hisse Senedi Fonlar Je. O1
1 Global A Tipi Defjisken Fon | 0,0241 1 Dighank A Tipi Karma Fon | 0,0076] 1 Vakif A Tipi His.Sen. Fonu -0,0010
2Comm. Uni. A tipi Defj.Fon | 0,0146] 2Garanti A Tipi Karma Fon | 0,0064] 2Kog. A Tipi His. Sen. Fonu -0,0036;
3 TEB A Tipi Degisken Fon 0,0067; 3 Halkb. A Tipi Karma Fon 0,0052| 3 Tekstil. ATipi His.Sen.Fonu -0,0102
4 Digbank A Tipi Deg. Fon 0,0057] 4 Ata A Tipl Karma Fon ‘| 0,0029] 4 Tic. Ban. A Tipl His.Sen.Fonu| -0,0107|
§ Demirbank A tipi De§. Fon 0,0053] &5 Gedik A Tipl Karma Fon -0,0076!  &ls Ban. A Tipi His. Sen. Fonu | -0,0122
6 Kogbank A Tipl Deg. Fon 0,0036| 6 Kentb. A Tipi Karma Fon -0,0080| 6 Akbank Hisse Senedi Fonu -0,0256
7 Is Ban. A Tipi Degjigken Fon | -0,0009)
8 Garanti A tipi Deg. Fon -0,0012
9 Hak A Tipl Degjisken Fon -0,0015
10 Oyak A Tipi Deg. Fon -0,0050,
11 Kal. Ban. A Tipi Deg. Fon -0,0061
12 Bank Exp. A Tipi Defj. Fon | -0,0100,
13 Alternatifb A Tipi Defj.Fon | -0,0104
14 Finansb. A Tipi De{j. Fon -0,0170
16 Esbank A Tipi Def. Fon -0,0177
16 TUttnbank A Tipi Defi. Fon | -0,0182
17 Egebank A Tipl Deg. Fon | -0,0189
18 Iktisat Ban. A Tipi Deg§.Fon | -0,0213
19 Sekerbank A. Tipi De§. Fon | -0,0243
Ortalama -0,0038 0,0029 -0,0075
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SONUC

Giintimiizde gelismis sermaye piyasalarinda yatinm fonlart kiigiik yatirimcilar
i¢in en popiiler yatirnm araci haline gelmigtir. Bu durum fonlarin sayilarimi artirarak,
se¢im siirecini karmagik bir hale getirmistir. Fon yatirnmcilarinin bagvurabilecegi en
Onemli referans kaynagi, yatirimlarimin gelecege doniik belirsizligini énemli &lgiide
azaltan yatirim fonlan degerlendirme olgiitleridir. Bu élgiitler, ayn1 zamanda fonlarinin
mevcut durumunu gérmek isteyen fon yoneticileri i¢in de 6nem tagimaktadir.

Performans degerleme alanindaki ilk ¢alismalar, 1960°l1 yillarda  &lgiit
gelistirmeye yonelik olarak baglamistir. Daha sonra bu 6lgiitlerin sonuglar1 iizerine
caligmalar yapilmistir. Bu c¢alismalarin 1g18inda da, yeni iliskilere ulasilmis ve bu
iligkilerle ilgili yeni modeller kurulmustur. Bugiin, performans degerlendirme siireci son
derece ayrintili olarak incelenmis durumdadir. Ozellikle son on yil iginde, bu konuda
cok genis aragtirmalar yapilmigtir. Ancak yapilan galigmalarin hepsi birbirine paralel
sonuglar vermemistir. Bu durum performans degerlendirme siirecinin, bir siire daha
akademik aragtirmalarin konusu olacagimi igaret etmektedir.

Tim bu c¢aligmalanimin 1s1inda olusturulmug tezimizin teorik kismu bu su
sonuglara ulastirmagtir:

- Yatinm fonlari, net pozitif getiri saglayamamaktadir. Bir bagka deyisle, fonlar
yonetim ve islem maliyetlerini kargilayacak derecede getiri saglayamamaktadir. Ancak
maliyetlerin g6z 6niine alinmadids briit getiri bazinda, pozitif degerler elde edilmektedir.

- Yatinm fonlarinin performanslari, sadece varlik se¢imi bagarisindan olusmaz.
Ayrica fon ydneticileri, genel piyasa hareketlerinden yararlanirlar. Bu da performansin
zamanlama kompartimani olusturur.

- Yatirim fonlarimin performanslart zaman i¢inde devamlilik gosterdigi igin;
gerceklesmis getiriler, gelecek igin referans olarak kullanilabilmektedir.

- Yatinm fonlarnin performanslari, degerleme siirecinde kullanilan modellere,
karsilagtirma olgiitlerine ve 6rnek sayilarina duyarlidir.

- Yatiim fonu ydneticilerinin egitim durumlan ve yaslan gibi bazi kisisel
- 6zellikleri fon performansinda belirleyici nitelik tagir.

- Sartsiz  performans degerlendirilmesi  yerine, sartlh  performans
degerlendirilmesi yonteminin kullanilmasi, daha olumlu performans sonuglarina

ulagilmasim saglar.

132



Ttim bu sonuglar, performans degerlendirme ¢aligmalarinin son on yilinin bir
Ozetidir. Artik yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesi, belli Slgiitlerin
kullanmilmasindan ibaret bir ¢aligma degildir. Aksine bir siirecin incelenmesidir ¢ilinkii
Olgiitler tek baslarina gergeklere ulagiimasina imkan vermemektedir. Bu nedenle
performans degerlendirmesi bir stireg olarak kabul edilerek, bu siireci olusturan tiim
pargalar incelenmekte ve degisik varsayimlar ve regresyonel yontemlerle siireg
anlagilmaya caligilmaktadir.

Caligmamizin son béliimiindeki, 1996 — 2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki A tipi
yatirim fonlarinin performanslarini  inceledigimiz uygulama ¢alismamz bizi su

sonuglara ulagtirmastir:

- Yatirnm fonu performans 6lgiitleri, yurtdisgindaki caligmalarda oldugu gibi
birbirlerine paralel sonuglar vermektedir. Aralarinda % 95 lizerinde bir korelasyon stz
konusudur.

- Tiirkiye’deki yatinm fonlarinin ortalama performansi, yurtdigindaki fonlar gibi
market getirisinin altindadir.

-Riske gore ayarlanmig yatinm fonu Olgiitlerine giivenilerek yapilmis bir
yatirim, ortalamanin % 200 tizerinden bir getiri saglamgtir.

- Yatinm fonlarinin performans: biiyiik 6l¢tide devamhilik 6zelligine sahiptir.

- Yatinm fonlar1 iginde en basarili grup karma fonlar, bagarisiz grup hisse

senetleri fonlaridir.

Bu sonuglar, yatirim fonlarinin dg:gerlendirme stireciyle ilgili genel teorik
cercevenin Tiirkiye’ye uygulanabilecegini gostermektedir ¢linkii elde edilen sonuglar
yurtdigindaki ¢aligmalarin sonuglaryla ortiismektedir. Bir bagka ifade ile Tiirkiye’deki
yatirim fonlarinin performansi ve bu performansi olusturan faktérler yurtdigindakilerden

farkls degildir.
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Ek 1 : A Tipi Yatinm Fonlannin 1996-2000 Yillan Sharpe ve Treynor Olgiitlerinin Hesaplanmasi

Akbank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyanst

Ocak96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.o8
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara. 99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00

Haz.00

Tem.00

Agu.00
Eyl.00
Eki.00

Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getlirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgitl

Ayhk Getiriler
0,03
0,11

-0,02
0,01
-0,02
0,05
-0,02
0,02
0,06
0,06
0,07
0,03
0,09
-0,09
-0,01
0,00
0,04
0,02
-0,01
0,00
0,06
0,03
-0,10
0,03
-0,03
0,03
0,07
0,16
0,02
0,03
0,01
-0,36
0,07
0,01
0,08
0,04
0,02
0,27
0,08
0,08
0,03
0,00
0,10
-0,02
0,11
0,05
0,16
0,49
0,14
-0,03
0,02
0,13
-0,09
-0,05
0,00
-0,03
-0,10
0,14
-0,18
0,04

0,03
0,11

0,86
0,02
0,46
-0,10
-0,02

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06

0,06

0,02

0,03

0,03

0,03
0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,06
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
0,11
0,10
0,05
-0,39
-0,14
-0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
-0,02
0,17
-0,14
0,21
0,08
0,29
0.80
0,10
-0,05
0,00
0,21
-0,16
-0,11
-0,04
-0,08
0,13
0,19
-0,35
0,08

0,07
0,20
0.04

0,06

0,04
0,09
-0,05
-0,08
-0,01
-0,08
-0,04

0,00

0,00

0,01
0,03

0,04
-0,14
-0,07
-0,06
-0,01

0,05

-0,05

-0,0110

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
0,13
0,09
0,04
-0,42
0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
-0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Ata Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalan
Standart Sapmalar
Plyasa Varyanst

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Suh.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.09
Eki.99
Kas.99
Ara.98
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Ey1.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayist

Sharpe Olgutii

Treynor Olgiitid

Ayhk Getiriler
0,14
0,17

-0,06
-0,01
0,02
0,08
0,00
0,04
0,10
0,10
0,08
0,07
0,18
0,02
0,03
-0,01
0,05
0,10
0,04
0,07
0,14
0,09

0,02

0,11
0,10

0,07

0,06
0,08

0,90
0,01
0,38
0,18
0,04

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03

0,03

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0.64
0,00
0.01
-0,11
011
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10

0,00

-0,14
-0,03
0.17

0,17
0,18

0,08
0,29
0.80
0,10
-0,05
0,00
0,21
-0,16
0,11

0,05
0,10
-0.13
-0,07
-0,04
0,02
-0,06
-0,02
0,04
0,04
0,02
0,01
0,13
-0,03
-0,03
-0,07
0,00
0,04
0,01

0,09
0,22
0,02
-0,04
-0,01
0,03
-0,08
-0,08
-0,02
-0,03
-0,06
0,04
-0,17
0,00

0,0150

0.16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0.02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
-0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Alternatifbank A Tipi De§. Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyanst

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
EkI.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitil

Treynor Olgiitii

Aylik Getiriler
0,15
0,22
0,10

-0,01
0,02
0,10
0,01
0,07
0,06
0,05
0,04

-0,15
0,24

0,01
0,03
0,00
0,06
0,11
0,07
0,02
0,15
0,10
0,00
0,08
0,01

0,02
0,03
0,14
0,00
0,04
0,02

0,15

0,01

0,01
0,09
0,02

0,01
0,21
0,08
0,05
0,04
0,00
0,07

0,23
0,11
0,07
0,20
0,34
0,09
0,08
0,04
0,15

0,10

0,04

0,04

-0,06

0,12
0,18

0,17
0,04

0,04
0,10

0,87
0,02

0,03
0,01

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06

0,03

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,25
0,18
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
-0,11
0,10
0,05
-0,39
-0,14
-0,03
017
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
-0,02
0,17
-0,14
0,21
0,08
0,29
0.80
0,10
-0,05
0,00
0,21
-0,16
-0,11
-0,04
-0,05
-0,13
0,18
-0,35
0,08

0,07
0,20
0,04

0,06
0,15
0,03
-0,07
-0,04
0,04
-0,05
0,01
0,00
-0,01
-0,02
-0,21
0,19
-0,06
-0,03
-0,06
0,01
0,05
0,04
0,00
0.1
0,05
-0,05
0,07
-0,03
-0,05
0,02
0,13
-0,02
0,03
0,01
-0,18

-0,04

0,15
-0,03

0,0033

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17

0,09

0,16
0,01

0,0308



Bank Express A Tipi Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
0Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.o8
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis)

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiiti

Ayhk Getiriler
0,13
0,10
0,02

-0,04
0,04
0,10
0,01
0,02
0,05
0,17
0,09
0,03
0,21
0,18

-0,06

-0,03

-0,12
0,05
0,11
0,09
0,18
0,14

-0,04

-0,06
0,05

-0,12

-0,01
0,13

-0,02
0,01

-0,16
0,03
0,03
0,22
0,11

0,04

0,0535
0,1046

0,7755
0,0156
0,4082
0,1211
0,0310

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,08
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05

0,07

0,0408
0,0142

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,18
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00

0,01

-0,11
0,10

0,17
0,01
0,01

0,05
-0,02
0,17

0,80

-0,05

-0,11

-0,05
-0,13
0,19
-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,04
0,03
-0,05
-0,10
-0,02
0,04
-0,058
-0,04
-0,01
0,11
0,03
-0,03
0,16
0,13
-0,12
-0,09
-0,17
-0,01
0,08
0,07
0,14
0,09
-0,09
-0,07
0,01
-0,15
0,02
0,12
-0,04
0,00
0,03
-0,19
0,00
0,00
0,19
0,05
0,06
0,22
0,07
0,04
0,00

-0,01

0,056
-0,15
-0,03

0,0127

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0.00
0,59
-0,05
-0,05
0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

06,0308



Comm. Union A tipi De§.Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara. 97
0Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.o8
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Qca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitil

Treynor Olgiiti

Ayhk Getiriler
0,14
0,14
0,10
0,02
0,02
0,09

-0,02
0,06
0,06
0,10
0,04
0,05
0,30
0,03
0,01

-0,02
0,06
0,12
0,10
0,08
0,13
0,11
0,08
0,20
0,02

-0,06
0,02
0,20

-0,03
0,17
0,03

0,12

-0,02
0,00
0,11
0,15
0,08
0,15
0,19
0,13
0,05
0,01
0,10

-0,07
0,14
0,08
0,17
0,42

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0.06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06

0,01

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,1
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05

0,17

0,18
0,05

0,80

0,08

0,0717
0,1853
0.0382

0,05
0,07
0,03
-0,04
-0,04
0,03
-0,08
0,00
0,00
0,04
-0,02
-0,01
0,25
-0,02

0,19
-0,05
0,16
0,02
0,15
0,05
0,03
0,08
0,09
0,06
0,14
0,18
0,10
0,01
0,04
0,06
0,13
0,09
0,02
0,13
0,37
0,13
0,05
-0,03
0,07
0,09
0,01
0,04
0,04
0,08
0,07
0,14
0,03

0,0278

0,16
0,12
0,02

-0,09

-0,12
0,07

0,17

0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59

-0,05

-0,05

0,17
0,06
0,10
0,02

-0,01
0,27
0,05

0,04
0,19

-0,01

0,11

0,01
0,28.

0,13
0,09
0,04

-0,42

0,17

-0,06
0,14

-0,05

-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01

0,07
0,13

0,20
0,16
0,02
0,25
0.75
0,07

0,08

-0,03
0,18

0,19

0,14

-0,06

0,07

0,16
0,16

0,38
0,01

0,0308



Demirbank A tipi De§. Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Qca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.89
May.98
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiith

Treynor Olgiiti

Aylik Getiriler
0,00
0,39
0,12
0,00

-0,04
0,05
0,07
0,05
0,05
0,09
0,02
0,08
0,33
0,02

-0,02

-0,03
0,05
0,04
0,07
0,03
0,21
0,01
0,05
0,14
0,06

-0,12
0,06
0,19

-0,01
0,01
0,01

0,18
0,01
0,00
0,05
0,11
0,03
0,31
0,14
0,19
0,03

-0,08
0,18

-0,04
0,10
0,10
0,27
0,53
0,23

-0,06
0,04
0,20

-0,14

-0,08
0,00

-0,03

-0,09
0,13

-0,16
0,07

0,0840
0,1295

0,8695
0,0216
0,5670
0,1789
0,0409

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05
0,04
0,06
0,05
0,06
0,04
0,05

0,03

0,03
0,03

0,07
0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Ply.Get.

0,25
0,19
0,09
0,03
0,06
0.13
0,11
0,01
0.14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
0,08
0,00
0,29
0,11
0,10
0,05
0,39
0,14
0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
0,02
0,17
0,14
0,21

0,29
0,80

0,11

-0,35
0,08
0.0717
0,1953
0,0382

-0,08
0,32
0,05

-0,06

-0,10

-0,01
0,01

-0,01

-0,01
0,03

-0,04
0,02
0,28

-0,03

-0,08

-0,09
0,00

-0,02
0,04
0,01
0,17

-0,04
0,00
0,13
0,02

-0,15
0,05
0,18

-0,03
0,00
0,00

-0,21

-0,02

-0,03
0,02
0,05
0,01
0,30
0,13
0,16

-0,01

-0,13
0,14

-0,10
0,05
0,04
0,23
0,48
0,20

-0,08
0,01
0,17

-0,17

-0,11

-0,02

-0,05

-0,12
0,10

-0,19
0,00

0,0232

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,08
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01
0.0308



Digbank A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyanst

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
0ca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.998
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
EkI.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
$ub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayis)

Sharpe Olglta

Treynor Ol¢iitii

Aylik Getiriler
0,13
0,18
0,06
0,02
0,04
0,08
0,00
0,05
0,08
0,13
0,07
0,07
0,19
0,06
0,04
0,02
0,05
0,01
0,08
0,07
0,17
0,11
0,06
0,19
0,09

-0,02
0,08
0,14
0,05
0,09
0,02

-0,26
0,01
0,00
0,07
0,06
0,04
0,18
0,11
0,08
0,06
0,01
0,10
0,00
0,08
0,10
0,20
0,26
0,05
0,00
0,03
0,06
-0,04
0,01
0,02
-0,03
-0,04
0,10
-0,18
0,09

0,0597
0,0817

0,8661
0,0136
0,3561
0,2306
0,0529

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05

0,01

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,186
0,056
0,01

0,20
0,03

0,10
0,05
-0,39

0,52
0,17

-0,14
0,21
0,08
0,29
0,80
0,10

-0,05
0,00
0.21

-0,16

0,11

-0,04

-0.05

-0,13
0,19

-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,04
0,11
-0,01
-0,04

0,01

0,05

-0,29
-0,02
-0,03

0,21

0,02

0,0188

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
027
0,05
-0,04
0,18
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0.16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
-0,14
-0,06
-0.07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Digbank A Tipi De§. Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.9
$ub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyt.97
EK1.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
$Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98

0Oca.99
$Sub.99
Mar.89
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00

Tem.00
AgJu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiti

Treynor Olgiitd

Aylik Getiriler
0,18
0,14
0,06
0,03

-0,01
0,06
0,02
0,02
0,08
0,11
0,06
0,08
0,19
0,03
0,02
0,02
0,04
0,08
0,08
0,08
0,17
0,13
0,09
0,06
0,15
0,00
0,05
0,16
0,03
0,08
0,02

-0,24
0,02
0,03
0,05
0,08
0,02
0,17
0,14
0,07
0,04
0,01
0,12
0,00
0,08
0,06
0,09
0,25
0,06

-0,01
0,03
0,06
0,00

-0,04
0,01

-0,02

-0,02
0,09

-0,15
0,10

0,0568
0,0758

0,8587
0,0125
0,3280
0,atbe
0,0488

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06

0.01

0,07

0,0408
0,0192

Plyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
-0,11
0,10
0,05
0,39
-0,14
-0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
-0,02
0,17
-0,14
0,21
0,08
0,29
0,80
0,10
-0,05
0,00
0,21
-0,16
0,11
-0,04
-0,05
-0,13
0,19
-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,09
0,07
-0,01
-0,03
-0,07
0,00
-0,04
-0,04
0,02
0,05
0,00
0,02
0,14
0,02
-0,04
-0,04
-0,01
0,02
0,05
0.06
0,13
0,08
0,04
0,05
0,11
-0,03
0,04
0.15
0,01
0,07
0,01
-0,27
-0,01
0,00
0,02
0,02
0,00
0.16

-0,01

0,03

0,0160

0,16
0,12
0,02
0,09
0,12
-0,07
017
0,07
-0,08
-0,08
-0,05
0,00
-0,59
0,05
0,05
0,17
-0,08
-0,10
-0,02
0,01
-0,27
-0,05
0,04
-0,19
0.01
0,11
0,01
-0,28
0,13
-0,09
-0,04
0,42
0,17
0,06
-0,14
0,05
0,01
-0,51
-0,16
-0,15
-0,01
0,07
-0,13
0,20
-0,16
-0,02
-0,25
-0,75
-0,07
0,08
0,03
-0,18
0,19
0,14
0,06
0,07
0,16
-0,16
0,38
-0,01

-0,0308



Egebank A Tipi Deg. Fon

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

Oca.96 0,10 0,09 0,256 0,01 0,16
Sub.96 0,09 0,07 0,19 0,02 0,12
Mar.96 0,08 0,07 0,09 0,01 0,02
Nis.96 -0,01 0,06 -0,03 -0,07 -0,09
May.96 -0,04 0,06 -0,06 -0,10 -0,12
Haz.96 0,10 0,06 0,13 0,04 0,07
Tem.96 0,00 0,06 -0,11 -0,06 -0,17
Agu.96 -0,22 0,06 -0,01 -0,28 -0,07
Eyl.96 0,10 0,06 0,14 0,04 0,08
Eki.96 0,07 0,06 0,14 0,01 0,08
Kas.96 0,06 0,06 0,11 0,00 0,05
Ara.96 0,04 0,06 0,06 -0,02 0,00
Oca.97 0,20 0,05 0,64 0,15 0,59
$ub.97 0,04 0,05 0,00 -0,01 -0,05
Mar.97 -0,01 0,06 0,01 -0,07 -0,05
Nis.97 -0,08 0,06 -0,11 -0,14 -0,17
May.97 -0,01 0,05 0,11 -0,06 0,06
Haz.97 0,06 0,06 0,16 0,00 0,10
Temn.97 0,07 0,03 0,05 0,04 0,02
Agu.97 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,01
Eyl.97 0,15 0,04 0,31 0,11 0,27
Eki.97 0,00 0,05 0,10 -0,05 0,05
Kas.97 0,09 0,05 0,01 0,04 -0,04
Ara.97 0,08 0,01 0,20 0,07 0,19
Oca.98 0,03 0,04 0,03 -0,01 -0,01
Sub.98 -0,11 0,03 -0,08 -0,14 -0,11
Mar.98 0,07 0,01 0,00 0,06 -0,01
Nis.98 0,12 0,01 0,29 0,11 0,28
May.98 0,00 0,02 -0,11 -0,02 -0,13
Haz.98 0,04 0,01 0,10 0,03 0,09
Tem.98 0,06 0,01 0,05 0,05 0,04
Agu.98- -0,22 0,03 -0,39 -0,25 -0,42
Eyl.98 -0,07 0,03 -0,14 -0,10 -0,17
Eki.o8 -0,09 0,03 -0,03 -0,12 -0,06
Kas.98 0,20 0,03 0,17 0,17 0,14
Ara.98 -0,03 0,06 0,01 -0,09 -0,05
Oca.99 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,01
Sub.99 0,26 0,01 0,52 0,25 0,51
Mar.99 0,12 0,01 0,17 0,11 0,16
Nis.99 0,07 0,03 0,18 0,04 0,15
May.99 0,14 0,04 0,05 0,10 0,01
Haz.99 0,05 0,05 -0,02 0,00 -0,07
Tem.99 0,06 0,04 0,17 0,02 0,13
A§u.99 0,02 0,06 0,14 -0,04 -0,20
Eyl.99 0,06 0,05 0,21 0,01 0,16
Eki.99 0,04 0,06 0,08 -0,02 0,02
Kas.99 0,13 0,04 0,29 0,08 0,25
Ara.99 0,16 0,05 0.80 0,11 0,75
Oca.00 0,05 0,03 0,10 0,02 0,07
Sub.00 -0,01 0,03 0,05 -0,04 -0,08
Mar.00 0,02 0,03 0,00 -0,01 -0,03
Nis.00 0,11 0,03 0,21 0,08 0,18
May.00 -0,05 0,03 0,16 -0,08 -0,19
Haz.00 -0,01 0,03 -0,11 -0,04 -0,14
Tem.00 0,00 0,02 -0,04 -0,02 -0,06
A§u.00 -0,02 0,02 0,05 -0,04 -0,07
Eyl.00 -0,11 0,03 -0,13 -0,14 -0,16
Eki.00 0,06 0,03 0,19 0,03 0,16
Kas.00 -0,16 0,03 -0,35 -0,19 -0,38
Ara.00 0,00 0,07 0,08 -0,07 0,01
Aritmetik Ortalamalar 0,0335 0,0408 0,0717 -0,0073 0,0308
Standart Sapmalar 0,0914 0,0192 0,1953
Piyasa Varyansi 0,0382
Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,7934
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi 0,0139
Fonun Beta Katsayisi 0,3650
Sharpe Olgitii -0,q802

Treynor Olgiitii -0,0201



Esbank A Tipi Deg. Fon

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Plyasa Varyans!

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitd

Treynor Olgiitii

Aylik Getiriler
0,13
0,15
0,10

-0,01
0,00
0,07

-0,03
0,03

-0,03
0,12
0,08
0,11
0,13
0,04
0,03
0,00
0,04
0,07
0,08
0,02
0,12
0,40
0,05
0,18
0,00

-0,07
0,07
0,13
0,01
0,03
0,06

0,358

-0,06

-0,01
0,08
0,05

-0,03
0,11
0,04
0,04
0,03

-0,08
0,07

0,14
0,08
0,04
0,11
0,22
0,12

-0,14
0,00
0,15

-0,07

-0,07

-0,04

-0,03

0,10
0,21

-0,26
0,07

0,0358
0.1115

0,7287
0,0156
0,4080
-0,0449
-0,0122

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05
0,04
0,06
0,05
0,06
0,04
0,05
0,03
0,03
0,03
0,03

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
0,11
0.1
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0.03
-0,08
0,00
0,29
0.1
0,10
0,05
-0,39
-0,14
-0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
-0,02
0,17
-0,14
0,21
0,08
0,29

0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,04
0,08
0,03

0,07

-0,06
0,01

-0,09

0,03

0,09
0,06
0,02
0,05
0,08

-0,01

0,03

-0,06

0,01
0,01
0,05
0,00
0,08
0,35
0,00
0,17

0,04

0,10
0,06
0,12

0,01
0,02
0,05

0,38

-0,09

0,04
0,05

0,01

-0,05
0,10
0,03
0,01

-0,01

0,13
0,03

0,20
0,03

0,02
0,07
0,17
0,09

0,17

-0,03
0,12

-0,10

0,10

-0,06

-0,05

0,13
0,18

0,29
0,00

-0,0050

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0.51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
0,19
0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Finansbank A Tipi Deg. Fon

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

Oca.96 0,19 0,09 0,25 0,10 0,16
$ub.96 0,08 0,07 0,19 0,01 0,12
Mar.96 0,10 0,07 0,09 0,03 0,02
Nis.96 0,03 0,06 -0,03 -0,03 -0,09
May.96 -0,02 0,06 -0,06 -0,08 0,12
Haz.96 0,09 0,06 0,13 0,03 0,07
Tem.96 0,00 0,06 -0,11 -0,06 0,17
Agu.96 0,08 0,06 -0,01 0,02 -0,07
Eyl.96 0,06 0,06 0,14 0,00 0,08
Eki.96 0,08 0,06 0,14 0,02 0,08
Kas.96 0,05 0,06 0,11 -0,01 0,056
Ara.96 0,05 0,06 0,06 -0,01 0,00
Oca.97 0,22 0,05 0,64 0,17 0,59
$ub.97 0,01 0,05 0,00 -0,04 -0,05
Mar.97 0,03 0,06 0,01 -0,03 -0,05
Nis.97 -0,01 0,06 -0,11 -0,07 -0,17
May.97 0,03 0,05 0,11 -0,02 0,06
Haz.97 0,08 0,06 0,16 0,02 0,10
Tem.97 0,05 0,03 0,05 0,02 0,02
Agu.97 0,08 0,02 0,01 0,06 -0,01
Eyl.97 0,09 0,04 0,31 0,05 0,27
Eki.97 0,07 0,05 0,10 0,02 0,05
Kas.97 -0,01 0,05 0,01 -0,06 -0,04
Ara.97 0,07 0,01 0,20 0,06 0,19
Oca.98 0,04 0,04 0,03 0,00 -0,01
Sub.98 0,13 0,03 -0,08 -0,16 -0,11
Mar.98 0,03 0,01 0,00 0,02 -0,01
Nis.98 0,11 0,01 0,29 0,10 0,28
May.98 0,01 0,02 -0,11 -0,01 -0,13
Haz.98 0,06 0,01 0,10 0,05 0,09
Tem.98 0,05 0,01 0,05 0,04 0,04
A§u.98 0,07 0,03 -0,39 0,10 -0,42
Eyl.98 0,01 0,03 -0,14 -0,02 -0,17
Eki.98 -0,03 0,03 -0,03 -0,06 -0,06
Kas.98 0,15 0,03 0,17 0,12 0,14
Ara.98 0,05 0,06 0,01 0,01 -0,05
Oca.99 0,056 0,02 0,01 0,03 -0,01
Sub.99 0,20 0,01 0,52 0,19 0,51
Mar.99 0,07 0,01 0,17 0,06 0,16
Nis.99 0,10 0,03 0,18 0,07 0,156
May.99 0,03 0,04 0,05 -0,01 0,01
Haz.99 0,04 0,05 -0,02 -0,01 -0,07
Tem.99 0,10 0,04 0,17 0,06 0,13
Agu.99 -0,01 0,086 -0,14 -0,07 -0,20
Eyl.99 0,09 0,05 0,21 0,04 0,16
Eki.99 0,04 0,06 0,08 -0,02 0,02
Kas.99 0,11 0,04 0,29 0,07 0,25
Ara.99 0,20 0,05 0,80 0,15 0,75
Oca.00 0,14 0,03 0,10 0,11 0,07
Sub.00 -0,04 0,03 -0,05 -0,07 -0,08
Mar.00 -0,02 0,03 0.00 -0,05 -0,03
Nis.00 0,16 0,03 0,21 0,13 0,18
May.00 -0,20 0,03 -0,16 -0,23 -0,19
Haz.00 -0,03 0,03 -0,11 -0,06 -0,14
Tem.00 -0,07 0,02 -0,04 -0,09 -0,06
Agu.00 -0,08 0,02 -0,05 -0,10 -0,07
Eyl.00 -0,16 0,03 -0,13 -0,19 -0,16
Eki.00 0,21 0,03 0,19 0,18 0,16
Kas.00 -0,40 0,03 -0,35 -0,43 -0,38
Ara.00 -0,13 0,07 0,08 -0,20 0,01
Aritmetik Ortalamalar 0,0363 0,0408 0,0717 -0,0045 0,0308
Standart Sapmalar 0,1037 0,0192 0,1953
Piyasa Varyans! 0,0382
Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,7686
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi 0,01583
Fonun Beta Katsayisi 0,4012
Sharpe Olgiitl -0,Q434

Treynor Olgiitii -0,0112



Garanti A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyanst

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agdu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
EkL97
Kas.97
Ara .97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.08
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.o9
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgltl

Treynor Olgitii

Ayhk Getiriler
0,15
0,16
0,09
0,05
0,04
0,08
0,01
0,00
0,11
0,08
0,05
0,05
0,18
0,01
0,01
0,01
0,07
0,10
0,05
0,05
0,10
0,04
0,04
0,08
0,02
0,03
0,07
0,15
0,04
0,06
0,05

-0,10
0,01
0,05
0,08
0,08
0,05

-0,10
0.09

0,0565
0,0631

0,9242
0,012
0,2034
0,2485
0.0534

Rssiz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,08
0,06
0,08
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01

0,01
0,03

0,03

0,05
0,04
0,06
0,05
0,06

0,03
0,03

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0.25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
-0,11
0,10
0,05
-0,39
-0,14
-0,03

0,17
0,18

-0,16
0,11

-0,05
0,13
0,19
-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,06
0,09
0,02
-0,01
-0,02
0,02
-0,05
-0,06
0,05
0,02
-0,01
-0,01
0,13
-0,04
-0,05
-0,05
0,02
0,04
0,02
0,03
0,06
-0,01
-0,01
0,07
-0,02
0,00
0,06
0,14
0,02
0,05
0,04
-0,13
-0,02
0,02
0,05
0,02
0,03
0,16
0,11
0,05
0,01
-0,06
0,05
0,08
0,05
0,00
0,09
0.21
0,04
-0,03
0.00
0.04
-0,08
-0,03
-0,02
-0,03
-0.06
0,06
-0,13
0,02

0,0157

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0.00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02

0,08

-0,07

-0,07
0,16
0,01

0,0308



Garanti A tipi Ded. Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.%
Sub.g6
Mar.96
Nis.86
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99

Oca.00
$ub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
AGu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitii

Aylik Getiriler
0,06
0,21
0,02
0,02
0,02
0,08

~0,07
0,01
0,09
0,16
0,12
0,07
0,28
0,01
0,05
0,01
0,15
0,13
0,05
0,04
0,24
0,06
0,02
0,03
-0,02
0,14
0,08
0,11
0,00
0,07
0,07
-0,12
-0,06
0,00
0,01

-0,04
0,11
0,05
0,15
0,39
0,10
0,00
0,01
0,12

0,09

0,03

0,02

0,03

0,06
0,14

0,14
0,06

0,0537
0,0975

0,9104
0,0171
0.4470
0,1316
0,0287

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05
0,04
0,06
0,05
0,06
0,04
0,05
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,02
0,02
0,03
0,03
0,03
0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
0,03
0,06
0,13
0,11
0,01
0.14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
0,08
0,00
0,29
0,11
0.10
0,05
0,39
0,14
0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
0,02
0,17
0,14
0,21
0,08
0,29
0.80
0,10
-0,05
0.00
0,21
0,16
0,11
0,04
0,05
0,13
0,19
0,35
0,08

0,0717
0,1953
0.0382

-0,03
0,14
-0,05
-0,04
-0,04
0,02
-0,13
-0,056
0,03
0,10
0,06
0,01
0,23
-0,04
-0,01
-0,07
0.10
0.07
0,02
0,02
0,20
0,01
-0,03
0,02
-0,06
-0,17
0,07
0,10
-0,02
0,06
0,086
-0,15
-0,09
-0,03
-0,02
0,00
0,04
0.24
0,08
0,05
-0,01
-0,06
0.06
-0,10
0,06
-0,01
0,11
0,34
0,07
-0,03
-0,02
0,09
-0,12
-0.06
-0,04
-0,05
-0,09
0,11
-0.17
-0,01

0,0128

0,16
0,12
0,02
0,09
0,12
0,07
0,17
0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
0,05
0,05
0,17
0,06
0,10
0,02
0,01
0,27
0,05
0,04
0,19
0,01
0,11
0,01
0,28
0,13
0,09
0,04
0,42
0,17
0,06
0,14
0,05
0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
0,07
0,13
0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
0,08
-0,03
0,18
0,19
0,14
0,06
-0,07
0,16
0,16
0,38
0,01

0,0308



Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyanst

Oca.96
$ub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz. 96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara. 97
Oca.98
Sub.98
Mar.98

Nis.98

May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
$ub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Ag§u.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis)

Sharpe Olgiliti

Treynor Olgiitii

Ayhk Getiriler
0,12
0,08
0,04
0,09

-0,01
0,11
0,00
0,06
0,08
0,14
0,14
0,05
0,13
0,04
0,01

-0,04
0,03
0,13
0,05
0,06
0,16
0,03
0,04
0,10
0,06

-0,01
0,05
0,10
0,02
0,02
0,02

-0,29

-0,09
0,07
0,02

-0,02
0,02
033
0,11
0,08
0,04

-0,13
0,06
0,00
0,12
0.04
0,13
0,44
0,13

-0,13
0,04
0,14
0,00

-0,07

-0,04

-0,02

-0,07
0,12

-0,16
0,08

0,0475
0,1046

0,8655
0,0174
0,4559
0,0637
0,0146

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,08

0,05

0,03
0,03
0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Ply.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0.14
0,14
0,11
0.06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
-0,11
0,10
0,05

-0,39

-0,14
-0,03
0,17
0,01
0,01
0.52
0,17
0,18
0,056
-0,02
0,17

-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,03
0,01
-0,03
0,03
-0,07
0,05
-0,06
0,00
0,02
0,08
0,08
-0,01
0,08
-0,01
-0,05
-0,10
-0,02
0,07
0,02
0,04
0,12
-0,02
-0,01
0,09
0,02
-0,04

0,16
0,12
0,02
-0,09
0,12
0,07
-0.17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0.00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
027
0,05
-0,04
0,19
-0.01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
-0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Global Menkul Degerler A Tipi Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
$ub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara. 97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara. 98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.g89
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiti

Treynor Olgiitil

Aylhk Getiriler
0,12
0,15
0,13

-0,01
-0,02
0,16
0,00
0,02
0,11
0,12
0,11
0,13
0,19
0,03
-0,01
-0,07
0,03
0,12
0,10
0,03
0,16
0,11
0,14
0,24
0,08
-0,04
0,19
0,15
0,08
0,06
0,04
0,15
0,03
0,02
0,11
0,10
0,08
0,28
0,12
0,10
0,03
0,03
0,17
-0,01
0,10
0,04
0,21
0,36
0,13
0,00
0,07
0,11
-0,05
-0,01
-0,02
0,00
-0,05
0,11
-0,12
0,06

0,0750
0,0921

0,8668
0,0153
0,4018
0,3710
0,0850

R.sizF.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05
0,04
0,06
0,05
0,06
0,04
0,05
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,02
0,02
0,03
0,03
0,03
0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,256
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14

0,10

-0,11

0,08

0,0717
0,1953
0.0382

0,03
0,08
0,06
0,07
0,08
0,10
-0,06
0,04
0,05
0,06
0,05
0,07
0,14
0,02
0,07
0,13
-0,02
0,06
0,07
0,01
0,12
0,06
0,09
0,23
0,04
0,07
0,18
0,14
0,06
0,05
0,03
0,18
0,00
-0,01
0,08
0,04
0,06
0,27
0,11
0,07
0,01
0,02
0,13
0,07
0,05
0,02
0,17
0,31
0,10
-0,03
0,04
0,08
-0,08

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
0,17
0.06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
0,11
~0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,156
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
-0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Hak Menkul Kiymetler A Tipi Degisken Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyans:

Oca.9%6
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
0ca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyi.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
$ub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis)

Sharpe Olgitii

Treynor Olgiitii

Ayhik Getiriler
0,16
0,23
0,13

-0,02
0,03
0,07

-0,01
0,05
0,02
0,07
0,15
0,10
0,39

-0,01

-0,02

-0,02

-0,02
0,11
0,08
0,06
0,14

-0,01
0,05
0,14
0,02

-0,05
0,06
0,11
0,04
0,05
0,04

-0,19
0,00
0,00
0,07
0,06
0,04
0,13
0,10
0,05
0,00
0,00
0,07
0,00
0,08
0,09
0,13
0,38
0,06
0,01

-0,05
023

-0,07

-0,03

-0,02

-0,04

-0,01
0,15

-0,26
0,09

0,0535
0,1036

0,8776
0,0175
0,4577
0,1223
0,0277

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06

0,01
0,03

0,03

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10

0,07
0,16
0,06
-0,08
-0,03
0,01
-0,07
-0,01
-0,04
0,01
0,09
0,04
0,34
-0,06
-0,08
-0,08
-0,07
0,05
0,05
0,04
0,10
-0,06
0,00
0,13
-0,02
-0,08
0,05
0,10
0,02
0,04
0,03
-0,22
-0,03
-0,03
0,04
0,00
0,02
0,12
0,09
0,02
-0,04
-0,05
0,03
-0,06
0,03
0,03
0,09
0,33
0,03
-0,02
-0,08
0,20
-0,10
-0,06
-0,04
-0,06
-0,04
0,12
-0,29
0,02

0,0127

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19

0,09

-0,17

0.14

0.16
0.01

0,0308



Halkbank A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyanst

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96

Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97

Nis.97
May.97
Haz.97

Tem.97
Agu.97

Eyl.97

Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98

Nis.98
May.98
Haz.98

Tem.98
Agu.98

Eyi.98

Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99

Nis.99
May.99
Haz.99

Tem.99
Agu.99

Eyl.99

Eki.99
Kas.99

Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00

Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Ag§u.00

Eyl.00

Eki.00
Kas.00

Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgltl

Treynor Olgiith

Aylik Getiriler
0,17

0,06
0,14

0,03

0,10

-0,01

-0,01

0,06

0,0568
0,0746

0,9216
0,0132
0,3463
0,2144
0,0462

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11

0,05

0,01

-0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05

-0,02
0,17

0,14
0,21
0,08
0,29
0.80
0,10

-0,05
0,00
0,21

-0,16

-0,11

-0,04

-0,05
-0,13
0,19

-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,08
0,13
0.03
-0,06
-0,04
0,02
-0,07
-0,05
0,03
0,05
0,01
0,01
0,14
-0,03
-0,03
-0,056

0,11
0,05
-0,01

-0,16
0,12
-0,02
0,09
0,12
-0,07
0,17
0,07
-0,08
-0,08
-0,05
0,00
-0,59
0,05
0,05
0,17
-0,06
-0,10
-0,02
0,01
-0,27
-0,05
0,04
-0,19
0,01
0,11
0,01
-0,28
0,13
-0,09
-0,04
0,42
0,17
0,06
-0,14
0,05
0,01
-0,51
-0,16
0,15
-0,01
0,07
-0,13
0,20
-0,16
-0,02
-0,25
-0,75
-0,07
0,08
0,03
-0,18
0,19
0,14
0,06
0,07
0,16
-0,16
0,38
-0,01

-0,0308



Iktisat Ban. A Tipi Ded. Fon

Aylik Getiriler R.sizF.H. Plyasa Get. Net Ayl.Get. Net Ply.Get.

Oca.96 0,20 0,09 0,26 0,11 -0,16
Sub.96 0,16 0,07 0,18 0,09 -0,12
Mar.96 0,09 0,07 0,09 0,02 -0,02
Nis.96 0,02 0,06 -0,03 -0,04 0,09
May.96 0,01 0,06 -0,06 -0,05 0,12
Haz.96 0,06 0,06 0,13 0,00 -0,07
Tem.96 -0,01 0,06 -0,11 -0,07 0,17
Agu.96 0,05 0,06 -0,01 -0,01 0,07
Eyl.96 0,11 0,06 0,14 0,05 -0,08
Eki.96 0,07 0,06 0,14 0,01 -0,08
Kas.96 0,08 0,06 0,11 0,02 -0,05
Ara.96 0,07 0,06 0,06 0,01 0,00
Oca.97 0,26 0,05 0,64 0,21 -0,59
Sub.97 0,02 0,05 0,00 -0,03 0,05
Mar.97 0,00 0,06 0,01 -0,06 0,05
Nis.97 0,01 0,06 -0,11 -0,05 0,17
May.97 0,04 0,05 0,11 -0,01 -0,06
Haz.97 0,04 0,06 0,16 -0,02 -0,10
Tem.97 0,02 0,03 0,05 -0,01 -0,02
Agu.97 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01
Eyl.97 0,17 0,04 0,31 0,13 -0,27
Eki.97 0,17 0,05 0,10 0,12 -0,05
Kas.97 0,01 0,05 0,01 -0,04 0,04
Ara.97 0,07 0,01 0,20 0,06 -0,19
Oca.98 0,01 0,04 0,03 -0,03 0,01
$ub.98 -0,06 0,03 -0,08 -0,09 0,11
Mar.98 0,00 0,01 0,00 -0,01 0,01
Nis.98 0,13 0,01 0,29 0,12 -0,28
May.98 0,02 0,02 -0,11 0,00 0,13
Haz.98 0,07 0,01 0,10 0,06 -0,09
Tem.98 0,10 0,01 0,05 0,09 -0,04
A§u.98 -0,49 0,03 -0,39 -0,52 0,42
Eyl.98 -0,13 0,03 -0,14 -0,16 0,17
Eki.98 -0,10 0,03 -0,03 -0,13 0,06
Kas.98 -0,03 0,03 0,17 -0,06 0,14
Ara.98 0,10 0,06 0,01 0,04 0,05
Oca.99 0,09 0,02 0,01 0,07 0,01
Sub.99 0,19 0,01 0,52 0,18 -0,51
Mar.99 0,10 0,01 0,17 0,09 -0,16
Nis.99 0,04 0,03 0,18 0,01 -0,15
May.99 -0,04 0,04 0,05 -0,08 -0,01
Haz.99 -0,03 0,05 -0,02 -0,08 0,07
Tem.99 0,07 0,04 0,17 0,03 -0,13
Agu.99 -0,09 0,06 -0,14 -0,15 0,20
Eyl.99 0,04 0,05 0,21 -0,01 -0,16
EkI.89 0,05 0,06 0,08 -0,01 -0,02
Kas.99 0,05 0,04 0,29 0,01 -0,25
Ara.99 0,45 0,05 0,80 0,40 0,75
Oca.00 0,13 0,03 0,10 0,10 -0,07
Sub.00 -0,06 0,03 -0,05 -0,09 0,08
Mar.00 0,00 0,03 0,00 -0,03 0,03
Nis.00 0,20 0,03 0,21 0,17 -0,18
May.00 0,11 0,03 -0,16 -0,14 0,19
Haz.00 -0,04 0,03 -0,11 -0,07 0,14
Tem.00 -0,04 0,02 -0,04 -0,06 0,06
Agu.00 -0,07 0,02 -0,05 -0,09 0,07
Eyl.00 -0,08 0,03 0,13 -0,11 0,16
Eki.00 0,16 0,03 0,19 0,13 -0,16
Kas.00 -0,21 0,03 -0,35 -0,24 0,38
Ara.00 0,00 0,07 0.08 -0,07 -0,01
Aritmetik Ortalamalar 0,0362 0,0408 0,0717 -0,0047 -0,0308
Standart Sapmalar 0,1246 0,0192 0,1953
Plyasa Varyansi 0,0382
Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,8589
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi 0,0206
Fonun Beta Katsayisi 0,5389
Sharpe Olgiitli -0,a374

Treynor Olgiitli -0,0087



Ig Ban. A Tipi His. Sen. Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.98
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis:

Sharpe Olgiitid

Treynor Olgiiti

Aylik Getiriler
0,15
0,13
0,07
0,02
0,02
0,12

-0,02
0,13
0,07
0,08
0,16
0,12
0,34

-0,04

-0,04

-0,12

-0,03
0,10

-0,02
0,00

0,08

-0,01

0,60

-0,02
-0,05
-0,07
0,12
-0,12
0,03

0,0462
0,1221

0,9182
0,0215
0,5644
0,437
0,0094

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05
0,04
0,06
0,05
0,06
0,04
0,05
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,02
0,02
0,03
0,03
0,03
0,07

0,0408
0,0182

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,18
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
0,11
0,10
0,05
-0,39
-0,14
-0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
-0,02
017
-0,14
0,21
0.08
0,29
0.80
0,10
-0,05
0,00
0.21
-0,16
-0,11
-0,04
-0,05
-0,13
0,19
-0,35
0.08

0,0717
0,1953
0,0382

0,06
0,06
0,00

0,04

-0,04
0,06

-0,08
0,07
0,01
0,02
0,10
0,06
0,29

-0,09

-0,10

-0,18

-0,08
0,04

-0,05

-0,02
0,12
0,07

-0,06
0,06

-0,05

-0,03

-0,12
0,14

-0,01
0,06

-0,02

0,26

0,13

-0,06
0,05

-0,04
0,05
0,28
0,10
0,07

0,01

-0,06
0,04

-0,07
0,03

0,01
0,11
0,55
0,03

0,13

-0,01
0,05

-0,13

-0,07

-0,04

-0,07

-0,10
0,09

-0,15

-0,04

0,0053

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,056
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0.51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75



Is Ban. A Tipi Istirak Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyansi

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.86
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.57
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Temn.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayist

Sharpe OlgitQ

Treynor Olgiitii

Aylik Getiriler
0,15
0,10
0,08
0,02
0,04
0,08
0,00
0,09
0,07
0,03
0,08

-0,02
0,15
-0,05
-0,01
-0,09
0,10
0,08
0,07
0,05
0,22
0,00
0,00
0,10
0,00
-0,06
0,00
0,19
-0,01
0,05
0,04
-0,26
-0,09
-0,07
0,05

0,00

0,06

0,0465
0,1354

0,8817
0,0229
0,6010
0,0419
0,0094

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06

0,02

0,03
0,03

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11

0,00

0,18

0,08

-0,11

0,19
-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,06
0,03
0,01
-0,04
-0,02
0,02
-0,08
0,03
0,01
-0,03
0,02
-0,08
0,10
-0,10
-0,07
-0,15
0,05
0,02
0,04
0,03
0,18
-0,05

-0,01

0,0057

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,056
-0,05
0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0.030%



Is Ban. A Tipi Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
EkI.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiiti

Treynor Olgiti

Ayhk Getiriler
0,12
0,11
0,10
0,02
0,02
0,10

-0,03
0,11
0,07
0,06
0,11
0,01
0,14

-0,06
0,02

-0,03
0,02
0,11
0,056
0,04
0,11
0,05
0,02
0,08
0,01

-0,02
0,05
0,12
0,05
0,05
0,01

-0,12
0,02
0,02
0,09
0,06
0,05

-0,08
0,11

0,0508
0,0783

0,8844
0,0133
0,3487
0,4277
0,0287

Rsiz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06

0,03

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

025
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00

0,01

0,03
0,04
0,03
-0,04
-0,04
0,04
-0,09
0,05
0,01
0,00
0,05
-0,05
0,09
-0,11
-0,04
-0,09
-0,03
0,05
0,02
0,02
0,07
0,00
-0,03
0,07
-0,03
-0,05
0,04
0,11
0,03
0,04
0,00
-0,15
-0,01
-0,01
0,06
0,00
0,03
0,17
0,10
0,05
0,00
-0,04
0,05
-0,08
0,06
0,00
0,07
0,37
0,08
-0,06
-0,02
0,05
-0,12

0,0100

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0.51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
-0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Kal. Ban. A Tipl Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyans:

Oca.96
$ub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
$ub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara. 97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis)

Sharpe Olgiiti

Treynor Olgiti

Ayhk Getiriler
0,15
0,13
0,06
0,00

-0,04
0,00
0,10
0,04
0,08
0,10
0,06
0,07
0,25
0,05
0,03

-0,01
0,02
0,13
0,08
0,06
0,14
0,08
0,02

-0,01
0,00

-0,01
0,06
0,08

-0,02
0,06
0,04

-0,25

-0,02
0,02
0,08
0,03
0,05
0,20
0,11
0,06
0,03

-0,04
0,08
0,00
0,09
0,06
0,11
0,30
0,09

-0,02
0,03
0,10

-0,08

-0,03
0,00
0,00

-0,06
0,09

0,14
0,09

0,0463
0,0829

0,8955
0,0143
0,3737
0,664
0,0147

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,086
0,06
0.06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0.05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05
0,04
0,06
0,05
0,06
0,04
0.05
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,02
0,02
0,03
0,03
0,03
0.07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0.14

0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03

0,08
0,00
0,29

0,11
0,10
0,05

0,39

0,14

0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05

0,02
0,17

0,14
0,21
0,08
0,29
0,80
0,10

0,05
0,00
0,21

0,16

0,11

-0,04

0,05

0,13
0,19
0,35
0,08

0,0717
0,1943
0,0382

0,06
0,06
-0,01
-0,06
-0,10
-0,06
0,04
-0,02
0,02
0,04
0,00
0,01
0,20
0,00
-0,03
-0,07
-0,03
0,07
0,05
0,04
0,10
0,03
-0,03
-0,02
-0,04
-0,04
0,05
0,07
-0,04
0,05
0,03
-0,28
-0,05
-0,01
0,05
-0,03
0,03
0,19
0,10
0,03
0,01
-0,09
0,04
-0,06
0,04
0,00
0,07
0,25
0,06
-0,05
0,00
0,07
-0,1
-0,08
-0,02
-0,02
-0,09
0,06
-0,17
0,02

0,0055

0,16
0,12
0,02
-0,08
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
-0,17
0,06
0.10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01

-0,20

0,14

-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Kentbank A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyans:

Oca.98
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyt.98
Eki.o8
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Ag§u.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayis)

Sharpe Olgtii

Treynor Olgiitii

Ayhk Getiriler
0,13
0,15

-0,05

0,01

0,0468
0,1077

0,8248
0,0171
0,4472
0,0557
0,0134

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02

0,01

0,03

0,06

0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,02
0,02
0,03
0,03
0,03
0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Ply.Get.

0,256
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0.11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
-0,11
0,10
0,05
-0,39
-0,14
-0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
-0,02
0,17
-0,14
0,21
0,08
0,29
0,80
0,10
-0,05
0,00
0,21
-0,16
0,11
-0,04
-0,05
-0,13
0,19
-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,04
0,08
0,01
-0,05
-0,05
-0,02
-0,09
-0,01
0,02
0,01
0,01
0,00
0,16
-0,03
-0,04
-0,08
-0,05
-0,01
0,01
0.10
0,11
-0,04
0,00
0,06
-0,05
-0,12
0,05
0,25
0,01
0,03
0,03
-0,24
-0,05
-0,04
-0,08
-0,11
-0,01

0,0060

0,16
0,12
0,02

-0,09

0,12
0,07

0,17

0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59

0,05

-0,05

0,17
0,06
0,10
0,02

-0,01
0,27
0,05

-0,04
0,19

-0,01

0,11

-0,01
0,28

0,13
0,09
0,04

-0,42

0,17

0,06
0,14

-0,05

0,01
0,51
0,16
0,15
0,01

0,07
0,13

-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07

0,08

-0,03
0,18

0,19

0,14

-0,06

0,07

-0,16
0,16

-0,38
0,01

0,0308



Kogbank A Tipi Ded. Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.9%
Sub.96
Mar.86
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitii

Ayhk Getiriler
0,12
0,13
0,08
0,03
0,02
0,09
0,02
0,07
0,08
0,11
0,09

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,03
0,02
0,04
0,05
0,05
0,01
0,04
0,03
0,01
0,01
0,02
0,01
0,01
0,03
0,03
0,03
0,03
0,06
0,02
0,01
0,01
0,03
0,04
0,05
0,04
0,06
0,05
0,06
0,04

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,28
-0,11
0,10
0,05
-0,39
0,14
-0,03
0,17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
0,02
0,17
0,14
0,21
0,08
0,29
0,80
0,10
-0,05
0,00
0,21
-0,16
-0,11

-0,05
-0,13
0,19
-0,35
0,08

0.0717
0,1953
0,0382

0,03
0,06
0,01
-0,03
-0,04
0,03
-0,04
0,01
0,02
0,05
0,03
-0,01
0,08
-0,04
-0,02
-0,07
0,01
0,03
0,03
0,03
0,11
0,05
-0,04
0,09
0,00
-0,03
0,06
0,12
0,00
0,05
0,01
-0,20
-0,06
-0,06
0,04
-0,04
0,00
0,24
0,15
0,03
-0,01
-0,05

-0.05
-0,08
0,07
-0,12
0,05

0,0145

0,16

0,19
-0,01

-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Kogbank A Tipi His. Sen. Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

0Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
EkL.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.o8
Eki.98
Kas.98
Ara,98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Ey!l.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
A§u.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiiti

Treynor Olgiitii

Ayhik Getiriler
0,10
0,17
0,05

-0,01
-0,03
0,10
-0,01
0,08
0,07
0,08
0,07
0,05
0,16
0,02
0,05
-0,04
0,07
0,10
0,06
0,08
0,20
0,05
-0,01
0,13
0,03
0,00
0,04
0,16
0,06
0,03
0,03
-0,26
-0,13
-0,02

0,14
0,02
-0,05
0,13

0,16

-0,01

0,03

0,0547
0.1218

0,9050
0,0212
0,5552
0,1135
0,0249

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
0,05

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0.10

0,17

0,29
0,80
0,10
-0,05
0,00
0.21
-0,16
0.1
-0,04
-0,05
-0,13
0,19
-0,35
0,08

0,0717
0,1953
0.0382

0,01
0,10
-0,02
-0,07
-0,09
0,04
-0,07
0,02
0,01
0,03
0,01
-0,01
0,11
-0,03
-0,01
-0,10
0,02
0,04
0,03
0,06
0,16
0,00
-0,06
0,12
-0,01
-0,03
0,03
0,15
0,04
0,02
0,02
-0,29
-0,16
-0,05
0,07
0,14
0,01
0,29
0,16
0,11
-0,02
-0,10
0,09
-0,13
0,08
0.01
0,19
0,50
0,08
-0,11
-0,03
0,13
-0,17
-0,11
-0,03
-0,06
-0,15
0,12
-0,23
-0,04

0,0138

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,05
0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
0,04
0,19
-0,01
0,11
0,01
0,28
-0,13
0,09

-0,17

-0,03

0,01

0,0308



Oyak A Tipi Deg. Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyansi

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
0Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis:

Sharpe Olgiitil

Treynor Olgiitii

Aylik Getiriler
0,13
0,15
0,08
0,00
0,00
0,07
0,02
0,05
0,08
0,02
0,00
0,05
0,15
0,00
0,04

-0,03
0,04
0,06
0,06
0,04
0,16
0,03
0,03
0,13
0,02

-0,01
0,02
0,11
0,05
0,09
0,14

0,17

-0,01
0,03
0,05
0,06
0,03
0,11
0,13
0,08
0,05
0,00
0,09
0,00
0,09
0,06
0,09
0,24
0,15

-0,02
0,01
0,10

-0,08
0,00
0,02
0,01

-0,06
0,07

-0,19
0.01

0,0455
0,0721

0,8453
0,0117
0,3067
0,0647
0,0152

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07

0,03

0,03

0,03

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Ply.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
0,11
0,10
0,05
-0,39
0,14

0,04
0.08
0,01
-0,06
-0,06
0,01
-0,04
-0,01
0,02

0,16
0,12
0,02
0,09
0,12
0,07
0,17
0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
0,05
0,17
0,06
0,10
0,02
0,01
0,27
0,05
0,04
0,19
0,01
0,11
0,01
0,28
0,13
0,09
0,04
0,42
0,17
0,06
0,14
0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
0,07
0,13
0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
0,08
0,03
0,18
0,19
0,14
0,06
0,07
0,16
0,16
0,38
0,01

0,0308



Sekerbank A. Tipi Deg. Fon
Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

Oca.96 0,15 0,09 0,25 0,06 0,16
$ub.98 0,09 0,07 0,19 0,02 0,12
Mar.96 0,10 0,07 0,09 0,03 0,02
Nis.96 -0,08 0,06 -0,03 -0,14 -0,09
May.96 -0,02 0,06 -0,06 -0,08 -0,12
Haz.96 0,06 0,06 0,13 0,00 0,07
Tem.96 -0,01 0,068 -0,11 -0,07 -0,17
Agu.96 0,07 0,06 -0,01 0,01 -0,07
Eyl.96 0,07 0,06 0,14 0,01 0,08
Eki.96 -0,02 0,06 0,14 -0,08 0,08
Kas.96 0,06 0,06 0,11 0,00 0,05
Ara.96 0,04 0,06 0,06 -0,02 0,00
Oca.97 0,07 0,05 0,64 0,02 0,59
Sub.97 -0,05 0,05 0,00 -0,10 -0,05
Mar.97 -0,01 0,06 0,01 -0,07 -0,06
Nis.97 -0,05 0,06 0,11 -0,11 -0,17
May.97 0,15 0,05 0,11 0,10 0,06
Haz.97 0,06 0,06 0,16 0,00 0,10
Tem.97 0,02 0,03 0,05 -0,01 0,02
Agu.97 0,04 0,02 0,01 0,02 -0,01
Eyl.97 0,11 0,04 0,31 0,07 0,27
Eki.97 0,02 0.05 0,10 -0,03 0,05
Kas.97 -0,02 0,05 0,01 -0,07 -0,04
Ara.97 0,06 0,01 0,20 0,05 0,19
Oca.98 0,05 0,04 0,03 0,01 -0,01
Sub.98 -0,05 0,03 -0,08 -0,08 -0,11
Mar.98 0,03 0,01 0,00 0,02 -0,01
Nis.98 0,14 0,01 0,29 0,13 0,28
May.98 0,02 0,02 -0,11 0,00 -0,13
Haz.98 0,05 0,01 0,10 0,04 0,09
Tem.98 0,01 0,01 0,05 0,00 0,04
Agu.9o8 -0,27 0,03 -0,39 -0,30 -0,42
Eyl.98 -0,06 0,03 -0,14 -0,09 -0,17
Eki.98 0,00 0,03 -0,03 -0,03 -0,06
Kas.98 0,05 0,03 0,17 0,02 0,14
Ara.98 0,01 0,06 0,01 -0,05 0,05
Oca.99 -0,04 0,02 0,01 -0,06 -0,01
$ub.99 0,19 0,01 0,52 0,18 0,51
Mar.99 0,02 0,01 017 0,01 0,16
Nis.99 0,01 0,03 0,18 -0,02 0,15
May.99 0,01 0,04 0,05 -0,03 0,01
Haz.99 0,00 0,05 -0,02 -0,05 -0,07
Tem.99 0,08 0,04 0,17 0,04 0,13
Agu.99 -0,04 0,06 -0,14 -0,10 -0,20
Eyl.99 0,09 0,05 0,21 0,04 0,16
Eki.99 0,07 0,06 0,08 0.01 0,02
Kas.99 0,17 0,04 0,29 0,13 0,25
Ara.89 0,35 0,05 0,80 0,30 0,75
Oca.00 0,08 0,03 0,10 0,05 0,07
$ub.00 -0,08 0,03 -0,05 -0,11 -0,08
Mar.00 0,05 0,03 0,00 0,02 -0,03
Nis.00 0,11 0,03 0,21 0,08 0,18
May.00 -0,08 0,03 -0,16 -0,11 -0,19
Haz.00 -0,02 0,03 -0,11 -0,05 -0,14
Tem.00 -0,02 0,02 -0,04 -0,04 -0,06
Agu.00 -0,03 0,02 -0,05 -0,05 -0,07
Eyl.00 -0,08 0,03 0,13 0,11 -0,16
Eki.00 0,14 0,03 0,19 0,11 0,16
Kas.00 -0,22 0,03 0,35 -0,25 -0,38
Ara.00 0,09 0,07 0,08 0,02 0,01
Aritmetik Ortalamalar 0,0290 0,0408 0.0717 -0,0118 0,0308
Standart Sapmalar 0,0927 0,0192 0,1953
Piyasa Varyansi 0,0382
Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,8563
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans 0,0152
Fonun Beta Katsayisi 0,3986
Sharpe Olgiitii -0,1277

Treynor Olgiti -0,0296



TEB A Tipi Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyanst

Oca.96
$ub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
0Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agju.99
Eyl.89
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayist

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitii

Aylik Getiriler
0,18
0,19
0,08
0,04
0,01
0,08
0,02
0,06
0,06
0,07
0,05
0,06
0,22

-0,02
-0,03
0,00
0,05
0,11
0,07
0,06
0,13
0,08
0,04
0,12
0,04
0,02
0,07
0,13
0,07
0,05
0,03
-0,13
0,01
0,02
0,11
0,07
0,04
0,20
0,09
0,11
0,06
0,00

0,01

0,11
-0.16
0,06

0,0613
0,0960

0,9106
0,0168
0,4403
0,2134
0,0466

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06

0,03

0,02

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0.06
0,64
0,00
0,01
0,11
0.1
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
0,11
0,10
0,05
-0,38
-0,14
-0,03
0.17
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18

0,08
0,29

0,0717
0,1953
0,0382

0,09
0,12
0.01
-0,02
-0,05
0,02
-0,04
0,00
0,00
0,01
-0,01
0,00
0,17
-0,07
-0,09
-0,06
0,00
0,05

-0,01

0,0205

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
0,05
-0,05
-0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
0,27
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01

-0,05

-0,03

-0,07
-0,16
0,16
0,38
0,01

0,0308



Tekstilbank ATipi His. Sen. Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyansi

Oca.96
$Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.9%
Oca.97
$ub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
$ub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
AJu.99
Eyl.99
Ekl.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitl

Treynor Olgiitii

Ayhk Getiriler
0,16
0,13
0,10
0,03
0,00
0,08
0,00
0,04
0,08
0,04
0,05
0,04
0,27

-0,01
-0,02
-0,14
0,02
0,07
0,06
0,05
0,17
0,08
0,04
0,03
0,05
0,00
-0,09
0,08
-0,01
0,05
0,00
-0,22
-0,04
-0,05
0,06
0,02
0,03
0,26
0,09
0,08
0,01
-0,02
0,02
-0,05

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0.14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0.1
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00

0,13
0,19
-0,35
0,08

0.,0717
0,1953
0,0382

0,07
0,06
0,03
-0,03
-0,06
0,02
-0,06
-0,02
0,02
-0,02
-0,01
-0,02
0,22
-0,06
-0,08
-0,20
~0,03
0,01
0,03
0,03
0,13
0,03
0,01
0,02
0,01
-0,03
-0,10
0,07
-0,03
0,04
-0,01
-0,25
-0,07
-0,08
0,03
-0,04
0,01
0,25
0,08
0,05
-0,03
-0,07
-0,02
-0,11
0,10
0,02
0,12
0,50
0.256
-0,13
-0,08
0,14
-0,03
-0,17
-0,04
-0,03
-0,10
0,02
-0,08
0,06

0,0053

0,16
0,12
0,02
-0,09
-0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08

-0,01

042
047

0,02

-0,19
-0,14

-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Ticaret Ban. A Tipi His.Sen.Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.96
$ub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96

Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.88
Oca.99
$ub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
EkI.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitid

Treynor Olguti

Aylik Getiriler
0,18
0,21
0,11

-0,01
-0,06
0,11
-0,04
0,01
0,12
0,09
0,07
0,07
0,24
0,08
0,03
-0,12
0,03
0,15
0,09
0,04
0,20
0,11
0,00
0,04
0,01
-0,09
0,07
0,18
0,01
0,03
0,04
-0,25
-0,08
-0,07
0,12
0,04
0,03
0,17
0,27
-0,01
0,04
-0,03
0,06
-0,05
0,04
0,06
0,13
0,23
0,04
-0,02
-0,02
0,11
-0,18
-0,07
-0,03
0,05
0,15
0,15
-0,25
0,50

0,0445
0,1251

0,7448
0,0179
0,4689
0,0293
0,0078

R.siz F.H.
0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06

0,07

0,0408
0,0192

Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

0,25
0,19
0,09
-0,03
-0,06
0,13
-0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
-0,11
0,11
0,16
0,05
0,01
0,31
0,10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
-0,11
0,10
0,05
-0,39
-0,14
-0,03
017
0,01
0,01

0,80

0,08

0,0717
0,1953
0,0382

0,09
0,14
0,04
-0,07
-0,12
0,05
-0,10
-0,05
0,06
0,03
0,01
0,01
0,19
0,03
-0,08
-0,18
-0,02
0,09
0,06
0,02
0,16
0,06
-0,05
0,03
-0,03
-0,12
0,06
0,17
-0,01
0,02
0,03
-0,28
-0.11
-0,10
0,09
-0,02
0,01
0,16
0,26
-0,04
0,00
-0,08
0,02
-0,11
-0,01
0,00
0,0¢
0,18
0,01
-0,05
-0,05
0,08
-0,21
0,10
-0,05
-0,07
-0,18
0,42

0,16
0,12
0,02
0,09
0,12
0,07
0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
0,05
0,05
0,17
0,06
0,10
0,02
0,01
0,27
0,05
0,04
0,19
0,01
0,11
0,01
0,28
0,13
0,09
0,04
0,42
0,17
0,06
0,14
0,05
0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
0,07
0,13
0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
0,08
-0,03
0,18
0,19
0,14
-0,06
0,07
0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



Tatiinbank A Tipi De§. Fon

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl.Get. Net Piy.Get.

Oca.96 0,16 0,09 0,25 0,07 -0,16
Sub.96 0,08 0,07 0,19 0,01 -0,12
Mar.96 0,11 0,07 0,09 0,04 -0,02
Nis.96 -0,05 0,06 -0,03 -0,11 0,09
May.96 -0,01 0,06 -0,06 -0,07 0,12
Haz.96 0,04 0,06 0,13 -0,02 0,07
Tem.96 -0,02 0,06 -0,11 -0,08 0,17
Agu.96 0,05 0,06 -0,01 -0,01 0,07
Eyl.96 0,09 0,06 0,14 0,03 -0,08
Eki.96 0,06 0,06 0,14 0,00 -0,08
Kas.96 0,10 0,06 0,11 0,04 -0,05
Ara.96 0,04 0,06 0,06 -0,02 0,00
Oca.97 0,17 0,05 0,64 0,12 -0,59
Sub.97 -0,04 0,05 0,00 -0,08 0,05
Mar.97 0,00 0,06 0,01 -0,06 0,05
Nis.97 0,15 0,06 -0,11 -0,21 0,17
May.97 0,03 0,05 0,11 -0,02 -0,06
Haz.97 0,05 0,06 0.16 -0,01 -0,10
Tem.97 0,12 0,03 0,05 0,09 -0,02
Agu.97 0.05 0,02 0,01 0,03 0,01
Eyl.97 -0,10 0,04 0,31 -0,14 0,27
Eki.97 0,32 0,05 0,10 0,27 -0,05
Kas.97 0,01 0,05 0,01 -0,04 0,04
Ara.97 -0,01 0,01 0,20 -0,02 -0,19
Oca.98 -0,01 0,04 0,03 -0,05 0,01
Sub.98 -0,13 0,03 -0,08 -0,16 0,11
Mar.98 0,02 0,01 0,00 0,01 0,01
Nis.98 0,10 0,01 0,29 0,09 -0,28
May.98 0,01 0,02 0,11 -0,01 0,13
Haz.98 0,02 0,01 0,10 0,01 -0,09
Tem.98 -0,02 0,01 0,05 -0,03 -0,04
Agu.98 -0,26 0,03 -0,39 -0,29 0,42
Eyl.98 0,04 0,03 -0,14 0,01 0,17
Eki.98 -0,04 0,03 -0,03 -0,07 0,06
Kas.98 0,20 0,03 0,17 0,17 -0,14
Ara.98 -0,01 0,06 0,01 -0,07 0,05
Oca.99 0,04 0,02 0,01 0,02 0,01
Sub.99 0,20 0,01 0,52 0,19 -0,51
Mar.99 0,11 0,01 0,17 0,10 -0,16
Nis.99 0,07 0,03 0,18 0,04 -0,15
May.99 0,01 0,04 0,05 -0,03 -0,01
Haz.99 -0,04 0,05 -0,02 -0,09 0,07
Tem.99 0,12 0,04 0,17 0,08 0,13
Agu.99 0,00 0,06 -0,14 -0,06 0,20
Eyl.99 0,08 0,05 0,21 0,03 -0,16
Eki.99 0,06 0,06 0,08 0,00 -0,02
Kas.99 0,12 0,04 0,29 0,08 -0,25
Ara.99 0,25 0,05 0,80 0,20 -0,75
Oca.00 0,07 0,03 0,10 0,04 -0,07
Sub.00 -0,01 0,03 -0,05 -0,04 0,08
Mar.00 -0,01 0,03 0,00 -0,04 0,03
Nis.00 0,12 0,03 0,21 0,09 -0,18
May.00 -0,05 0,03 -0,16 -0,08 0,19
Haz.00 -0,05 0,03 -0,11 -0,08 0,14
Tem.00 0,00 0,02 -0,04 -0,02 0,06
Agu.00 -0,05 0,02 -0,05 -0,07 0,07
Eyl.00 -0,08 0,03 0,13 -0,11 0,16
Eki.00 0,12 0,03 0,19 0,09 -0,16
Kas.00 -0,20 0,03 -0,35 0,23 0,38
Ara.00 0,15 0,07 0,08 0,08 -0,01
Aritmetik Ortalamalar 0,0342 0,0408 0,0717 -0,0067 -0,0308
Standart Sapmalar 0,1010 0,0192 0,1953
Plyasa Varyans: 0,0382
Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,7317
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi 0,0142
Fonun Beta Katsayisi 0,3719
Sharpe Olgitd -0,0660

Treynor Olgiiti -0,0179



Vakifbank A Tipi His.Sen. Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Piyasa Varyansi

Oca.96
Sub.96
Mar.96
Nis.96
May.96
Haz.96
Tem.96
Agu.96
Eyl.96
Eki.96
Kas.96
Ara.96
Oca.97
Sub.97
Mar.97
Nis.97
May.97
Haz.97
Tem.97
Agu.97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.09
Eki.99
Kas.99
Ara.9g9
Oca.00
Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitt

Ayhik Getiriler

0,18
0,11
0,10
0,01
-0,03
0,08
-0,01
0,06
0,08
0,06
0,08
0,06
0,41
0,00
0,03
-0,07
0,03

-0,03

-0,01

-0,07

0,16
0,15

0,0640
0,1466

0,9585
0,0270
0,7076
0,580
0,0327

R.siz F.H.

0,09
0,07
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06

0,05

Piyasa Get.

0,25
0,19
0,09
0,03
0,06
0.13
0,11
-0,01
0,14
0,14
0,11
0,06
0,64
0,00
0,01
0,11
0.11
0,16
0,05
0,01
0,31
0.10
0,01
0,20
0,03
-0,08
0,00
0,29
0,11
0,10
0,05
0,39
0,14
0,03
017
0,01
0,01
0,52
0,17
0,18
0,05
0,02
0,17
0,14
0,21
0,08
0,29
0,80
0,10
0,05
0,00
0.21
0,16
0,1
0,04
0,05
0,13
0,19
0,35
0,08

0,0717
0,1953
0,0382

Net Ayl.Get.

0,09
0,04
0,03
-0,05
-0,09
0,02
-0,07
0,00
0,02
0,00
0,02

-0,05

0,06

0,08

0,0232

Net Piy.Get.

0,16
0,12
0,02
-0,09
0,12
0,07
-0,17
-0,07
0,08
0,08
0,05
0,00
0,59
-0,05
-0,06
0,17
0,06
0,10
0,02
-0,01
027
0,05
-0,04
0,19
-0,01
-0,11
-0,01
0,28
-0,13
0,09
0,04
-0,42
-0,17
-0,06
0,14
-0,05
-0,01
0,51
0,16
0,15
0,01
-0,07
0,13
-0,20
0,16
0,02
0,25
0,75
0,07
-0,08
-0,03
0,18
-0,19
-0,14
-0,06
-0,07
-0,16
0,16
-0,38
0,01

0,0308



2 :A Tipi Yatinm Fonlarinin 1996-2000 Yillari
1sen Olcitlerinin Hesaplanmasi (Ayrintili)

bank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
| VAR000022 ., | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
viodel R R Square Square the Estimate
| ,8512 724 ,719 5,7776
a. Predictors: (Constant), VAR0O0002
ANOVAP
Sum of
viodel Squares df Mean Square F Sig. ‘
] Regression | 5071,330 1 5071,330 151,925 ,0002
Residual 1936,070 58 33,381
Total 7007,400 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARO0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -2,566 ,755 -3,397 ,001
VAR00002 475 ,039 ,851 12,326 ,000

a. Dependent Variable: VAR00001



a Yatirnm Menkul Kiymetler Karma Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAR000023 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O00O1
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,8902 ,793 ,789 3,9485
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 3456,746 1 3456,746 221,720 ,0002
Residual 904,254 58 15,591
Total 4361,000 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,290 ,516 ,561 ,577
VAR00002 ,393 ,026 ,890 14,890 ,000

a. Dependent Variable: VARO00O1

Page 1



1k Express A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
lodel Entered Removed Method
VAR000022 ~, | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR000O1
Model Summary
) Adjusted R | Std. Error of
lodel R R Square Square the Estimate
7742 ~,599 ,592 6,6627
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
Regression | 3848,989 1 3848,989 86,704 ,000?
Residual 2574,744 58 44,392
Total 6423,733 59
a. Predictors: (Constant), VARQ0002
b. Dependent Variable: VAR0O00O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) -1,1E-02 ,871 -,012 ,990
VARQ0002 414 ,044 774 9,312 ,000

a. Dependent Variable: VAR00Q0O01

Page 1



ymm. Union A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Vodel Entered Removed Method
] VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9052 ,818 815 4,1109
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig. ‘
1 Regression | 4412,028 1 4412,028 261,079 ,0002
Residual 980,155 58 16,899
Total 5392183 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARC0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,416 937 2,635 011
VARQ0002 444 ,027 ,905 16,158 ,000

a. Dependent Variable: VARO00O1

Page 1



amirbank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,8682 ,753 ,749 6,5138
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 7500,104 1 7500,104 176,769 ,0002
Residual 2460,879 58 42,429
Total 9960,983 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model 8 Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 534 ,852 ,627 ,533
VAR00002 ,578 ~,043 ,868 13,295 ,000

a. Dependent Variable: VARO00O1

Page *



sbank A Tipi Karma Fon

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VAR000022 .| Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,8632 , 744 ,740 4,1750
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOQVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
‘ Regression | 2939,185 1 2939,185 168,618 ,0002
Residual 1010,998 58 17,431
Total 3950,183 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O00O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
] (Constant) 767 ,546 1,406 ,165
VARQ0002 ,362 ,028 ,863 12,985 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O0001

Page 1



sbank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
viodel Entered Removed Method
| VAR000032 . | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
viodel R R Square Square the Estimate
] ,8612 ,741 ,736 3,8565
a. Predictors: (Constant), VAR0O0003
ANOVAP
Sum of
viodel Squares df Mean Square F Sig.
] Regression | 2463,795 1 2463,795 165,661 ,0002
Residual 862,605 58 14,873
Total 3326,400 59
a. Predictors: (Constant), VAR0O0003
b. Dependent Variable: VARO0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Viodel B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant) ,578 ,504 1,147 ,256
VARQQ003 -,331 ,026 -,861 -12,871 ,000

a. Dependent Variable: VAR000O1

Page 1



jebank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAR000022 , | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,7822 611 ,604 5,9261

a. Predictors: (Constant), VAR00002

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig. )
1 Regression | 3198,855 1 3198,855 91,087 ,0002
Residual 2036,878 58 35,119
Total 5235,733 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1,898 775 -2,450 ,017
VAR00002 ,378 ,040 782 9,544 ,000

a. Dependent Variable: VAROO0O1

Page 1



bank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Viodel Entered Removed Method
| VAR000022 . | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 , 7282 ,531 ,523 7,6258
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 3814,134 1 3814,134 65,588 ,0002
Residual 3372,866 58 58,153
Total 7187,000 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR00001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1,771 ,997 -1,777 ,081
VAR00002 412 ,051 _,728 8,099 ,000
a. Dependent Variable: VAR00001
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wranti Bankasi A Tipi Karma Fon

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
I VAR000022 ~, | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
. Adjusted R | Std. Error of
viodel R R Square Square the Estimate
| 9172 ,841 ,838 2,5526
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAD
Sum of
Vodel Squares df Mean Square F Sig. _
| Regression | 1994,819 1 1994,819 306,153 ,0002
Residual 377,914 58 6,516
Total 2372,733 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARO0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,647 ,334 1,939 ,057
VARQQ002 ,298 ,017 ,917 17,497 ,000

a. Dependent Variable: VAR00001

Page 1



1ansbank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VAR00Q022 , { Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAROGOO1
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,7672 ,589 ,582 6,6857
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
Regression | 3712,351 1 3712,351 83,054 ,0002
Residual 2592,499 58 44,698
Total 6304,850 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O00O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Aodel B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) -1,704 ,874 -1,950 ,056
VAR00002 , 407 ,045 ,767 9,113 ,000

a. Dependent Variable: VARO00OO1

Page 1



rdik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Vodel Entered Removed Method
| VAR000022 ., | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VARO0001
Model Summary
: Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,8642 , 746 742 5,3147
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 4817,043 1 4817,043 170,537 ,0002
Residual 1638,290 58 28,246
Total 6455,333 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARO00O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,762 ,695 -1,097 277
VAR00002 ,463 ,035 ,864 13,059 ,000

a. Dependent Variable: VARO00O01

Page 1



obal Menkul Degerler A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
| VAR000022 ., | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
viodel R R Square Square the Estimate
! ,8562 ,732 727 4,9244
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Viodel Squares df Mean Square F Sig.
] Regression |} 3840,088 ] 3840,088 158,355 ,0002
Residual 1406,495 58 24,250
Total 5246,583 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O00O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,141 ,044 3,326 ,002
VAR00002 414 ,033 ,856 12,584 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O00O01

Page 1



ranti Bankasi A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
fodel Entered Removed Method
VAR000QQ22 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0C0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,9102 828 ,825 4,0588
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig. v
Regression | 4610,688 1 4610,688 279,876 ,0002
Residual 955,495 58 16,474
Total 5566,183 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0000!
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized: Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) =115 ,531 -,216 ,830
VAR00002 ,453 ,027 ,910 16,729 ,000

a. Dependent Variable: VAR000O1

Page 1



k Menkul Kiymetler A Tipi Degisen Fon

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
fodel Entered Removed Method
VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VARO0QO1
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,8812 277 773 4,8631
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
Regression | 4768,047 1 4768,047 201,611 ,0002
Residual 1371,687 58 23,650
Total 6139,733 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR00001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) -,155 ,636 -,244 ,808
VAR00002 ,461 ,032 ,881 14,199 ,000

a. Dependent Variable: VARO00Q1

Page 1



ilkbank A Tipi Karma Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAR000022 , | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,920° ,847 ,845 2,9329

a. Predictors: (Constant), VAR00002

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2765,482 1 2765,482 321,492 ,0002
Residual 498,918 58 8,602
Total 3264,400 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARO00O1
Coefficients?
Standardi
2ed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
i (Constant) 517 ,383 1,349 ,182
VAR00002 -,351 ~,020 -,920 -17,930 1,000

a. Dependent Variable: VARO00O1

Page 1



isat Bankasi A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VAR000032 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,8612 741 737 6,3066
a. Predictors: (Constant), VAR00003
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
| Regression | 6600,096 1 6600,096 165,944 ,0002
Residual 2306,837 58 39,773
Total 8906,933 59
a. Predictors: (Constant), VAR00003
b. Dependent Variable: VAR0O000!1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
] (Constant) -2,139 ,824 -2,595 ,012
VARQQ003 -,542 ,042 -,861 -12,882 ,000

a. Dependent Variable: VARO00O1

Page 1



Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fonu

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VARQ0Q022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VARO0O0OO1
Model Summary
Adjusted R { Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,9212 ,848 ,846 4,7299
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel . Squares df Mean Square F Sig.
Regression | 7261,387 1 7261,387 324,582 ,0002
Residual 1297,546 58 22,371
Total 8558.,933 59
a. Predictors: (Constant), VARC0002
b. Dependent Variable: VAR0O0Q0O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) -1,221 ,618 -1,975 ,053
VAR00002 569 ). ,032 ,921 18,016 ,000

a. Dependent Variable: VAR000OT
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Bankasi A Tipi Istirak Fonu

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VARO0O0O1
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,8812 776 772 6,4521
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 8370,240 1 8370,240 201,067 ,0002
Residual 2414,493 58 41,629
Total 10784,73 59
a. Predictors: (Constant), VAR0O0002
b. Dependent Variable: VAR0O0OQO1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1,317 ,843 -1,561 124
VAR00002 ,611 ,043 ,881 14,180 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O00O1
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Bankasi A Tipi Degisken Fonu

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,8832 779 776 3,7008
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2805,655 1 2805,655 204,858 ,0002
Residual 794,345 58 13,696
Tota!l 3600,000 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variabie: VAR000O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
vAodel B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) -9,0E-02 ,484 -,187 ,852
VAR00002 ,354 ,025 ,883 14,313 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O0001
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Ikinma Bankasi A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 VAR000022 . | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VARO0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9002 810 ,807 3,5903
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Viodel Squares df Mean Square F Sig.
] Regression | 3187,222 1 3187,222 247,261 ,0002
Residual 747,628 58 12,890
Total 3934,850 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O00O1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant) -,612 ,469 -1,304 , 197
VAR00002 ,377 ,024 ,900 15,725 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O00O1

Page 1



ntbank A Tipi Karma Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
lodel Entered Removed Method
VARQQQ022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
fodel R R Square Square the Estimate
,8213 ,675 ,669 6,2349
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
fodel Squares df Mean Square F Sig. _
Regression | 4675,673 1 4675,673 120,276 ,0002
Residual 2254,727 58 38,875
Total 6930,400 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARO00O1
Coefficients?®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
lodel B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -,808 ,815 -,991 ,326
VAR00002 457 ,042 ,821 10,967 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O00O1

Page 1



i¢bank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Jodel Entered Removed Method
| VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VARO0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
\ ,9052 ,818 ,815 3,2629
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
Regression | 2779,369 ] 2779,369 261,066 ,0002
Residual 617,481 58 10,646
Total 3396,850 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARO0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Aodel B Std. Error Beta t Sig.
j (Constant) ,365 427 ,855 ,396
VAR00002 ,352 ;022 ,905 16,158 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O0001

Page 1



¢bank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VAR000022 .| Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR000O1
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,9032 ,815 ,812 5,2994
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig.
\ Regression 7187,326 1 7187,326 255,925 ,0002
Residual 1628,857 58 28,084
Total 8816,183 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARQ0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
} (Constant) -,362 ,693 -,523 ,603
VAR00002 ~,566 ,035 ,903 15,998 ,000

a. Dependent Variable: VAR000O1

Page 1
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ak A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
fodel Entered Removed Method
VAR000022 .| Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
fodel R R Square Square the Estimate
,8292 ,687 ,681 4,1871
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
dodel Squares df Mean Square F Sig. _
Regression | 2230,108 1 2230,108 127,206 ,0002
Residual 1016,826 58 17,531
Total 3246,933 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
fode! B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -,506 ,547 -,924 ,360
VAR00002 ,315 ,028 ,829 11,279 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O0001

Page 1



kerbank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
viodel Entered Removed Method
l VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
viodel R R Square Square the Estimate
| ,8572 734 ,729 4,7906
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAD
Sum of
viodel Squares df Mean Square F Sig. )
| Regression | 3669,892 1 3669,892 159,909 ,0002
Residual 1331,091 58 22,950
Total 5000,983 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
viodel B Std. Error Beta t Sig.
[ (Constant) -2,431 ,626 -3,881 ,000
VAR00002 , 404 032 ,857 12,646 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O0001

Page 1



B A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
fodel Entered Removed Method
VAR000022 —, | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
9112 ,830 ,827 3,9788
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
lodel Squares df Mean Square F Sig. )
Regression | 4468,682 1 4468,682 282,283 ,0002
Residual 918,168 58 15,830
Total 5386,850 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VAR000O01
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Aodel B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) ,674 ,520 1,295 ,200
VAR00002 ,446 _,027 911 16,801 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O00O1

Page 1



kstilbank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
lodel Entered Removed Method
VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR000O1
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
lodel R R Square Square the Estimate
,8722 ,760 756 5,5918
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
lodel Squares df Mean Square F Sig.
Regression } 5735,407 1 5735,407 183,429 ,0002
Residual 1813,526 58 31,268
Total 7548,933 59
a. Predictors: (Constant), VAR0O0002
b. Dependent Variable: VAR0O0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
fodel B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -1,026 , 731 -1,403 ,166
VARQQQ02 ~,506 ,037 ,872 13,544 ,000

a. Dependent Variable: VAROOOO1

Page 1



-aret Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fonu

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VARQ00022 . | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
dodel R R Square Square the Estimate
! , 7462 ,556 ,548 8,2350
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
vodel Squares df Mean Square F Sig. 7
| Regression | 4924,687 1 4924,687 72,620 ,0002
Residual 3933,246 58 67,815
Total 8857,933 59
a. Predictors: (Constant), VAR0O0002
b. Dependent Variable: VAR0OQOO1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Viodel B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant) -1,078 1,077 -1,001 321
VAR00002 ,469 ,055 746 8,522 ,000

a. Dependent Variable: VAR0O00O1

Page 1



tiinbank A Tipi Degisken Fon

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
lodel Entered Removed Method
VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
fodel R R Square Square the Estimate
,7322 ,535 ,527 6,8765
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
lodel Squares df Mean Square F Sig. )
Regression | 3158,701 1 3158,701 66,799 ,0002
Residual 2742,633 58 47,287
Total 5901,333 59
a. Predictors: (Constant), VAR000Q02
b. Dependent Variable: VARO0001
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
fodel B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -1,824 ,899 -2,029 ,047
VAR00002 -,375 ,046 -,732 -8,173 ,000

a. Dependent Variable: VARO0001

Page 1



kifbank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Aodel Entered Removed Method
VAR000022 , | Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: VAR00001
Mode!l Summary
Adjusted R | Std. Error of
Aodel R R Square Square the Estimate
,9582 ,918 ,916 4,2428
a. Predictors: (Constant), VAR00002
ANOVAP
Sum of
Aodel Squares df Mean Square F Sig. ‘
Regression | 11632,91 1 11632,906 646,225 ,0002
Residual 1044,077 58 18,001
Total 12676,98 59
a. Predictors: (Constant), VAR00002
b. Dependent Variable: VARO0OO1
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
Aodel B Std. Error Beta t Sig.
; (Constant) 9,62E-02 ,555 173 ,863
VAR00002 ,720 ,028 ,958 25,421 ,000

a. Dependent Variable: VAR000O1
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Ek 3 : A Tipi Yatinm Fonlarninin 2001 Yili Sharpe ve Treynor Olgiitlerinin Hesaplanmasi

Akbank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Aritmetik Ortalamalar
Standart Sapmalar
Plyasa Varyanst

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat..

Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayist

Sharpe Olglittl

Treynor Olgiiti

Alternatif Bank A Tipi De§. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitli

Treynor Olglitil

Ata A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayist

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgltl

Aylik Getiriler
Oca.01 0,05
Sub.01 0,02
Mar.01 0,00
Nis.01 0,32
May.01 -0,08
Haz.01 0,04
Tem.01 -0,05
Agu.01 0,03
Eyl.01 0,15
Eki.01 0,20
Kas.01 0,06
Ara.01 0,17
0,0508
0,1282
0,9509
0,0276
0,5515
-0,0065
-0,0015

Aylik Getiriler
Oca.0n 0,04
Sub.01 0,03
Mar.01 0,02
Nis.01 0,25
May.01 -0,07
Haz.01 0,02
Tem.01 -0,02
Agu.01 0,05
Eyl.01 -0,05
Eki.01 0,14
Kas.01 0,06
Ara.01 0,1
0,0475
0,0865
0,9290
0,0186
0,3728
-0,0482
-0,0112

Aylik Getiriler
Oca.01 0,10
Sub.01 -0,11
Mar.01 0,02
Nis.01 0,31
May.01 0,00
Haz.01 0,03
Tem.01 -0,01
Agu.o1 0,04
Eyl.01 0,07
Eki.01 0,16
Kas.01 0,05
Ara.01 0,12
0,0533
0,1106
0,9778
0,0251
0,5030
0,0151
0,0033

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0288

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0288

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06

0,0279

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,02 0,10
-0,18 -0,11 -0,31
-0,09 -0,07 -0,16

0,54 0,26 0,48
-0,12 0,14 -0,18

0,03 0,00 -0,01
0,12 -0,10 0,17

0,00 -0,01 -0,04
-0,23 0,19 -0,27

0,29 0,16 0,25

0,18 0,03 0,15

0,18 0,14 0,15

0,0508 -0,0008 -0,0008
0,2235 0,1338 0,2346
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,01 -0,10
-0,18 -0,10 0,31
-0,09 -0,05 0,16
0,54 0,19 -0,48
-0,12 -0,13 0,18
0,03 -0,02 0,01
-0,12 -0,07 0,17
0,00 0,01 0,04
-0,23 -0,09 0,27
0,29 0,10 0,25
0,18 0,03 -0,15
0,18 0,07 -0,15

0,0508 -0,0042 0,0008
0,2235 0,098 0,247
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,07 0,10
-0,18 -0,24 -0,31
-0,09 -0,05 -0,16

0,54 0.25 0,48
-0,12 -0,06 -0,18

0,03 -0,01 -0,01
-0,12 -0,06 -0,17

0,00 0,00 -0,04
-0,23 0,11 -0,27

0,29 0,i2 0,25

0,18 0,02 0,15

0,18 0,09 0.15

0,0508 0,0017 -0,0008
0,2235 0,134 0,247
0,0500



Bank Express A Tipi Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyans)

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitli

Treynor Olgitd

Comm. Union A tipi Ded. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Ol¢iiti

Treynor Olgiitii

Demirbank A tipl Deg. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayis!

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitd

Ayhk Getiriler

Oca.01 0,03
Sub.01 0,08
Mar.01 -0,06
Nis.01 0,23

May.01 -0,08
Haz.01 0,03
Tem.01 -0,03
Agu.01 0,02
Eyl.0t -0,06

Eki.01 0,11

Kas.01 0,03
Ara.01 0,09

0,0325

0,0876

0,8484

0,0172

0,3446

-0,2188

-0,0556

Aylik Getiriler

Oca.01 0,06
Sub.01 0,10
Mar.01 0,05
Nis.01 0,21

May.01 -0,01
Haz.01 0,02
Tem.01 -0,03
Agu.01 0,01
Eyl.01 -0,09

Eki.01 0,16

Kas.01 0,22
Ara.01 0,10
0,0667

0,0956

0,8292

0,0159

0,3187

0,1570

0,0471

Aylik Getiriler

Oca.01 0,03
$ub.01 0,15
Mar.01 0,00
Nis.01 0,31

May.01 -0,03
Haz.01 0,04
Tem.01 0,03
Adu.01 0,04
Eyl.01 -0,06

Eki.01 0,12

Kas.01 0,02
Ara.01 0,12

0,0642

0,0990

0,7793

0,0178

0,3570

0,1262

0,0350

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,00 0,10
-0,18 -0,05 -0,31
-0,09 -0,13 -0,16

0,54 0,17 0.48
-0,12 -0,14 -0,18

0,03 -0,01 -0,01
-0,12 -0,08 0,17

0 -0,02 -0,04
0,23 -0,10 -0.27

0,29 0,07 0,25

0,18 0,00 0,15

0,18 0,06 0,15

0,0508 -0,0192 -0,0008
0,2235 0,095 0,247
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,03 0,10
-0,18 -0,03 -0,31
-0,09 -0,02 -0,16

0,54 0,15 0,48
-0,12 -0,07 -0,18

0,03 -0,02 -0,01
-0,12 -0,08 -0,17

0,00 -0,03 -0,04
-0,23 -0,13 -0,27

0,29 0,12 0,25

0,18 0,19 0,15

0,18 0,07 0,15

0,0508 0,0150 -0,0008
0,2235 0,087 0,247
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,00 0,10
-0,18 0,02 -0,31
-0,09 -0,07 -0,16

0,54 0,25 048
0,12 -0,09 -0,18

0,03 0,00 -0,01
-0,12 -0,02 -0,17

0,00 0,00 -0.04
-0,23 -0,10 -0,27

0,29 0,08 0,25

0,18 -0,01 0,15

0,18 0,09 0,15

0,0508 0,0125 -0,0008
0,2235 0,101 0,247
0,0500



Digbank A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitid

Treynor Olgltd

Digbank A Tipi Ded. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgitl

Egebank A Tipl Deg. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis:

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitli

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.o1
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.o1
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Aylik Getiriler
0,08
0,11

0,13
0,09
0,11
0,0583
0,0891

0.8515
0,0175

Ayhk Getiriler
0,07
0,17
0,01
0,25

-0,01
0,05
-0,01
0,02
-0,08
0,12
0,04
0,04
0,0558
0,0885

0,7425

Ayhk Getiriler

0,02
-0,11
0,00
0,15
-0,06
-0,03
0,00
0,03
-0,09
0,15
0,06
0,09
0,0175
0,0848

0,0088
0,0172
0,3451
-Q,4031
-0,0890

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0.06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,027¢

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,05 0,10
-0,18 -0,02 -0,31
-0,09 -0,06 -0,16

0,54 0,19 0.48
-0,12 -0,09 0,18

0,03 -0,01 -0,01
-0,12 -0,05 -0,17

0,00 -0,03 -0,04
-0,23 0,13 -0.27

0,29 0,09 0,25

0,18 0,06 0,15

0,18 0,08 0,15

0,0508 0,0067 -0,0008
0,2235 0,094 0,247
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,04 0,10
0,18 0,04 0,31
-0,09 0,06 0,16
0,54 0,19 0,48
0,12 0,07 0,18
0,03 0,01 0,01
0,12 0,06 0,17
0 0,02 0,04
0,23 0,12 0,27
0,29 0,08 025
0,18 0,01 0,15
0,18 0,01 0,15
0,0508 0,0042 -0,0008
0,2235 0,090 0,247
0,0500
Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.
0,13 20,01 0,10
0,18 024 031
-0,09 0,07 -0,16
0,54 0,09 0,48
0,12 20,12 0,18
0,03 0,07 0,01
0,12 -0,05 0,17
0,00 0.0t -0.04
0,23 0,13 0,27
0,29 0,11 025
0,18 0,03 0,15
0,18 0,06 0,15
0,0508 -0,0342 -0,0008
0,2235 0,104 0,247
0,0500



Esbank A Tipi Deg§. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayis!

Sharpe Olglitil

Treynor Olglitd

Finansbank A Tipi Ded. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitl

Treynor Olgith

Garanti A Tipi Karma Fon

Aylik Getirilerin Aritmetik Ortalamalan
Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getiriferin Korelasyon. Kat.
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitl

Aylik Getiriler
Oca.01 0,13
Sub.01 -0,09
Mar.01 -0,06
Nis.01 0,45
May.01 0,03
Haz.01 -0,02
Tem.01 -0,16
Agu.01 -0,01
Eyl.01 -0,15
Eki.01 0,14
Kas.01 0,07
Ara.01 0,08
0,0342
0,1645
0,9443
0,0365
0,7309
-0,1064
-0,0239

Ayhk Getiriler
Oca.01 0,14
Sub.01 -0,11
Mar.01 -0,11
Nis.01 0,59
May.01 -0,05
Haz.01 0,04
Tem.01 -0,25
A§u.01 0,02
Eyl.01 -0,45
Eki.01 0,27
Kas.01 0,16
Ara.01 0,25
0,0417
0.2699
0,9541
0,0583
1,1676
-0,0370
-0,0086

Aylik Getiriler
Oca.01 0,07
$ub.01 0,08
Mar.01 0,00
Nis.01 0,24
May.01 0,00
Haz.01 0,04
Tem.01 0,02
A§u.01 0,06
Eyl.01 -0,05
Eki.01 0,12
Kas.01 0,06
Ara.01 0,14
0,06500
0,0762
0,9030
0,0155
0,3101
Q,1749
0,0430

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Ply.Get.

0,13 0,10 0,10
0,18 0,22 0,31
-0,09 -0,13 -0,16
0,54 0,39 0,48
-0,12 -0,03 -0,18
0,03 -0,06 -0,01
-0,12 0,21 -0,17
0,00 -0,05 -0,04
-0,23 -0,19 -0.27
0,29 0,10 0,25
0,18 0,04 0,15
0,18 0,05 0,15
0,0508 -0,0175 -0,0008
0,2235 0,187 0,247
0,0500
Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.
0,13 0,11 -0,10
-0,18 0,24 0,31
-0,09 -0,18 0,16
0,54 0,53 -0,48
-0,12 0,11 0,18
0,03 0,00 0,01
-0,12 -0,30 0,17
0 -0,02 0,04
-0,23 -0,49 0,27
0,29 0,23 -0,25
0,18 0,13 0,15
0,18 0,22 -0,15
0,0508 -0,0100 0,0008
0,2235 0,290 0,247
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,04 0,10
-0,18 -0,05 -0,31
-0,09 -0,07 -0,16

0,54 0,18 0,48
-0,12 -0,06 -0,18

0,03 0,00 -0,01
-0,12 -0,03 -0,17

0,00 0.02 -0,04
-0,23 -0,09 -0,27

0,29 0,08 0,25

0,18 0,03 0,15

0,18 0,11 0,15

0,0508 0,0133 -0,0008
0,2235 0,082 0,247
0,0500



Garanti A tipi De§. Fon

Aylik Getirller R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Ply.Get.

Oca.01 0,05 0,03 0,13 0,02 0,10

Sub.01 0,04 0,13 -0,18 -0,09 -0,31

Mar.01 -0,02 0,07 -0,09 -0,09 -0,16

Nis.01 0,35 0,06 0,54 0,29 0,48

May.01 -0,05 0,06 -0,12 -0,11 -0,18

Haz.01 0,03 0,04 0,03 -0,01 -0,01

Tem.01 -0,05 0,05 -0,12 -0,10 -0,17

Agu.o1 0,07 0,04 0,00 0,03 -0,04

Eyl.01 -0,12 0,04 -0,23 -0.16 -0.27

Eki.01 0,15 0,04 0,29 0,11 0,25

Kas.01 0,07 0,03 0,18 0,04 0,15

. Ara.01 0,22 0,03 0,18 0,19 0,15

Aritmetik Ortalamalar 0,061667 0,0517 0,0508 0,0100 -0,0008

Standart Sapmalar 0,1288 0,0279 0,2235 0,133 0,247

Piyasa Varyans\ 0,0500

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,9371
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi 0,0263
Fonun Beta Katsayisi 0,5262
Sharpe Olgiitil 0,0777
Treynor Olgiitd 0,0190

Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

Oca.01 0,02 0,03 0,13 -0,01 0,10
$ub.01 -0,12 0,13 0,18 -0,25 -0,31
Mar.01 -0,06 0,07 -0,09 -0,13 -0,16
Nis.01 0,31 0,06 0,54 0,25 0,48
May.01 -0,06 0,06 -0,12 -0,12 -0,18
Haz.01 0,03 0,04 0,03 -0,01 -0,01
Tem.01 0,01 0,05 0,12 -0,04 -0,17
Agu.01 0,02 0,04 0,00 -0,02 -0,04
Eyl.01 -0,11 0,04 -0,23 0,15 -0,27
Eki.01 0,10 0,04 0,29 0,06 0,25
Kas.01 0,01 0,03 0,18 -0,02 0,15
Ara.01 0,10 0,03 0,18 0,07 0,15
Aritmetik Ortalamalar 0,02083 0,0517 0,0508 -0,031 -0,001
Standart Sapmalar 0,1154 0,0279 0,2235 0,136 0,247
Piyasa Varyans: 0,0500
Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,9549
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans: 0,0255
Fonun Beta Katsayisi 0,5099
Sharpe Olgiitil -0,2672
Treynor OlgUtl -0,0605

Global Menkul Degerler A Tipl Degiisken Fon

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

Oca.01 0,07 0,03 0,13 0,04 0,10
$ub.01 -0,01 0,13 -0,18 -0,14 -0,31
Mar.01 0,02 0,07 -0,09 -0,05 -0,16
Nis.01 0,29 0,06 0,54 0,23 0,48
May.01 -0,04 0,06 -0,12 -0,10 0,18
Haz.01 0,05 0,04 0,03 0,01 -0,01
Tem.01 0,01 0,05 0,12 -0,04 -0,17
Agu.01 0,04 0,04 0,00 0,00 -0.04
Eyl.01 -0,10 0,04 -0,23 -0,14 0,27
Eki.01 0,20 0,04 0,29 0,16 0,25
Kas.01 0,08 0,03 0,18 0,05 0,15
Ara.01 0,13 0,03 0,18 0,10 0,15
Aritmetik Ortalamalar 0,0617 0,0517 0,0508 0,01 0,00
Standart Sapmalar 0,1057 0,0279 0,2235 0,12 0,25
Piyasa Varyansi : 0,0500
Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,9762
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryans 0,0239
Fonun Beta Katsayisi 0,4775
Sharpe Olgiitii 0,0946

Treynor Olgiti 0,0209



Hak Menkul Kiymetler A Tipi Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyans

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiiti

Treynor Olgiitl

Halkbank A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olglitii

Treynor Olglitii

Iktisat Ban. A Tipi Deg. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiti

Treynor Olgiitd

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.ot
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Aylik Getiriler
0,06
0,06
0,00
0,17

-0,04
0,02
-0,02
0,00
-0,09
0,17
0,04
0,12
0,0408
0,0806

0,8728
0,0158
0,3170
-0,1344
-0,0342

Ayhk Getiriler

0,07
-0,13
-0,01

0,26

0,00

0,03

0,00

0,03
-0,07

0,12

0,07

0,14

0,0425
0,1015

-0,0210

Aylik Getiriler
0,02
0,20
0,00
0,21

-0,05
0,04
0,01
0,02

-0,08
0,09
0,02
0,09

0,0475
0.0879

0,5807
0,0119
0,2382
-0,0474
-0,0175

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

R.siz F.H.

0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,03 0,10
-0,18 -0,07 0,31
-0,09 -0,07 0,16

0,54 0.11 0,48
0,12 -0,10 -0,18

0,03 -0,02 0,01
-0,12 -0,07 0,17

0,00 -0,04 0,04
-0,23 -0,13 -0.27

0,29 0,13 0,25

0,18 0,01 0,15

0,18 0,09 0,15

0.0508 -0,011 -0,001
0,2235 0,09 0,25
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,04 0,10
-0,18 -0,26 0,31
-0,09 -0,08 -0,16

0,54 0,20 0,48
-0,12 -0,06 ~0,18

0,03 -0,01 0,01
-0,12 -0,05 0,17

0,00 -0,01 0,04
-0,23 -0,11 -0,27

0,29 0,08 0,25

0,18 0,04 0,15

0,18 0,11 0,15

0,0508 -0,009 -0,001
0,2235 0,12 0,25
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 -0,01 0,10
0,18 0,07 -0,31
-0,09 -0,07 -0,16

0,54 0,15 0,48
0,12 0,11 0,18

0,03 0,00 -0,01
0,12 -0,04 -0,17

0,00 -0,02 -0,04
-0,23 -0,12 -0,27

0,29 0,05 0,25

0,18 -0,01 0,15

0,18 0,06 0,15

0,0508 -0,004 -0,0008
0,2235 0,08 0,25
0,0500



Is Ban. A Tipi His. Sen. Fonu

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgitd

Treynor Olgiitd

Is Ban. A Tipi Istirak Fonu

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyans:

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitli

Treynor Ol¢iitii

Is Ban. A Tipl Degigken Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryans
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgitd

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agdu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Ag§u.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Aylik Getiriler
0,06
0,00
0,03
0,29

-0,08
0,05
-0,05
0,04
-0,15
0,19
0,05
0,17
0,0500
0,1212

0,9501
0,0259
0,5183
-0,0138
-0,0032

Ayhk Getiriler

0,05
-0,01
0,06
0,27
-0,10
0,02
-0,04
0,03
-0,17
0,21
0,08
0,19
0,0500
0,1276

0,9192
0,0258
0,5167
-0,0131
-0,0032

Ayhk Getiriler
0,05
0,00
0,03
0,18

-0,01
0,07
-0,04
0,05
-0,09
0,12
0,05
0,14
0,0458
0,0765

0.9343
0,0156
0,3115
-0,0763
-0,0187

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

Plyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,03 0,10
-0,18 -0,13 -0,31
-0,09 -0,04 -0,16

0,54 0,23 048
-0,12 -0,14 -0,18

0,03 0,01 -0,01
-0,12 -0,10 -0,17

0,00 0,00 -0,04
-0,23 0,19 <027

0,29 0,15 0,25

0,18 0,02 0,15

0,18 0,14 0,15

0,0508 0,00 0,00
0,2235 0,13 0,25
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,02 0,10
-0,18 -0,14 -0,31
-0,09 -0,01 0,16
0,54 0,21 0,48
-0,12 -0,16 -0,18
0,03 -0,02 -0,01
-0,12 -0,09 -0,17
0,00 -0,01 0,04
-0,23 -0,21 -0,27
0,29 0,17 0,25
0,18 0,06 0,15
0,18 0,16 0,15

0,0508 -0,0017 -0,0008
0,2235 0,1357 0,2474
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,02 0,10
-0,18 -0,13 -0,31
-0,09 -0,04 -0,16
0,54 0,12 0,48
-0,12 -0,07 0,18
0,03 0,03 -0,0i
-0,12 -0,09 -0,17
0,00 0,01 -0.04
-0,23 -0,13 -0,27
0,29 0,08 0,25
0,18 0,02 0,15

0,18 0,1 0,15

0,0508 -0,0058 -0,0008
0,2235 0,0860 0,2474
0,0500



Kal. Ban. A Tipi Dedigken Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans)
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitl

Treynor Olglit(

Kentbank A Tipi Karma Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiiti)

Treynor Olgiitdi

Kogbank A Tipi Deg. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgitil

Aylik Getiriler
Oca.01 0,03
Sub.04 0,06
Mar.01 0,04
Nis.01 0,19
May.01 -0,04
Haz.01 0,01
Tem.01 -0,01
Agu.01 0,03
Eyl.01 0,13
Eki.01 0,19
Kas.01 0,06
Ara.01 0,14
0,0475
0,0925
0,8408
0,0174
0,3486
-0,0451
-0,0120

Ayhk Getiriler
Oca.01 0,05
Sub.01 -0,02
Mar.01 -0,06
Nis.01 0,16
May.01 -0,01
Haz.01 0,03
Tem.01 -0,04
Agu.01 0,03
Eyl.01 -0,23
Eki.01 0,07
Kas.01 0,03
Ara.01 0,13
0,0117
0,0998
0,8368
0,0183
0,3653
-0,4008
-0,1095

Aylik Getiriler
Oca.01 0,01
$ub.01 0,08
Mar.01 0,00
Nis.01 0,24
May.01 -0,01
Haz.01 0,03
Tem.01 -0,01
Agu.01 0,05
Eyl.01 -0,05
Eki.01 0,14
Kas.01 0,06
Ara.0 0,11
0,0542
0,0799
0,8670
0,0160
0,3201
0,0313
0,0078

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06

0,0279

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,00 0,10
0,18 -0,07 -0,31
-0,08 -0,03 0,16

0,54 0,13 0,48
0,12 -0,10 -0,18

0,03 -0,03 -0,01
-0,12 -0,06 0,17

0,00 -0,01 -0,04
-0,23 0,17 0,27

0,29 0,15 0,25

0,18 0,03 0,15

0,18 0,11 0,15

0,0508 -0,0042 -0,0008
0,2235 0,0972 0,2474
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,02 0,10
-0,18 -0,15 -0,31
-0,09 -0,13 0,16

0,54 0,10 0,48
-0,12 -0,07 -0,18
0,03 -0,01 0,01
-0,12 -0,09 0,17

0,00 -0,01 -0,04
-0,23 -0,27 -0,27
0,29 0,03 0,25
0,18 0,00 0,15

0,18 0,10 0,15

0,0508 -0,04 0,00
02235 0,11 0,25
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Ply.Get.

0,13 -0,02 0,10
-0,18 -0,05 -0,31
-0,09 -0,07 -0,16

0,54 0,18 0,48
-0,12 -0,07 -0,18

0,03 -0,01 -0,01
-0,12 -0,06 -0,17

0,00 0,01 -0,04
-0,23 -0,09 -0,27

0,29 0,10 0,25

0,18 0,03 0,15

0,18 0,08 0,15

0,0508 0,0025 -0,0008
0,2235 0,0859 0,2474
0,0800



Kogbank A Tipi His. Sen. Fonu

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans)
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgitil

Treynor Olgitll

Oyak A Tipi Deg. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitl

Treynor Olgltl

Sekerbank A. Tipl Deg. Fon

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Ply. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Ply. Getirilerin Kovaryanss
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitid

Treynor Olglitl

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01

Aylik Getiriler
0,09
-0,10
-0,08
0,50
-0,05
0,02
-0,06
0,03
-0,13
0,23
0,09

0,061667
0,1794

0.9881
0,04086
0,8129
0,0557
0,0123

Ayhk Getiriler
0,06
0,03
-0,02
0,28

0,05

0.1156

0,9186
0,0248
0,4%64
-0,0649
-0,0151

Ayhk Getiriler
0,04

0,0333
0,1212

0,9391
0,0252
0,5039
-0,1513
-0,0364

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06

0,0517
0.,0279

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06

R.siz F.H.
0,03
0,13
0,07
0,06
0,06
0,04
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03

0,0517
0,0279

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

0,13 0,06 0,10
0,18 023 0,31
0,09 0,15 0,16
0,54 0,44 0.48
0,12 0,11 0,18
0,03 0,02 -0,01
0,12 0,11 0,17
0,00 -0,01 0,04
0,23 0,17 027
0,29 0,19 0,25
0,18 0,06 0,15
0,18 0,17 0,15

0,0508 0,0100 -0,0008
0,2235 0,2003 0,2474
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.
0,13 0,03 0,10
0,18 -0,10 0,31
-0,09 0,09 0,16
0,54 0,22 0,48
-0,12 -0,10 0,18
0,03 0,01 -0,01
0,12 0,19 0,17
0,00 0,00 -0,04
0,23 0,13 027
0,29 0,16 025
0,18 0,03 0,15
0,18 0,07 0,15

0,0508 0,01 0,00
0,2235 0,13 0,25
0,0500

Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Ply.Get.

0,13 0,01 0,10
0,18 -0,13 -0,31
-0,09 0,14 -0,16

0,54 0,26 0,48
-0,12 -0,16 -0,18

0,03 0,00 -0,01
-0,12 -0,11 -0,17

0,00 0,01 -0,04
-0,23 -0,14 -0,27

0,29 0,06 0,25

0,18 0,00 0,15

0,18 0,14 0,15

0,0508 -0,018 -0,001
0,2235 0,130 0,247
0,0500



TEB A Tipi Degigken Fon

Aylik Getirilerin Aritmetik Ortalamalan
Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans:
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgitii

Treynor Olgiitil

Tekstilbank ATipi His.Sen.Fonu

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyansi

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitl

Treynor Olgiiti

Ticaret Ban. A Tipi His.Sen.Fonu

Aritmetik Ortalamalar

Standart Sapmalar

Piyasa Varyans

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat.
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryans)
Fonun Beta Katsayisi

Sharpe Olgiitii

Treynor Olgiitii

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get.

Oca.01 0,07 0,03 0,13 0,04
$Sub.01 0,08 0,13 -0,18 -0,05
Mar.01 0,00 0,07 -0.09 -0,07
Nis.01 0,25 0,06 0,54 0,19
May.01 -0,02 0,06 -0,12 -0,08
Haz.01 0,04 0,04 0,03 0,00
Tem.01 0,00 0,05 -0,12 -0,05
Agu.01 0,05 0,04 0,00 0,01
Eyl.01 -0,02 0,04 -0,23 -0,06
Eki.01 0,13 0,04 0,2¢ 0,09
Kas.01 0,07 0,03 0,18 0,04
Ara.01 0,09 003 0,18 0,06
0,0617 0.0517 0,0508 0,0100
0,0757 0,0279 0,2235 0,0855
0,0500

0,9068

0,0161

0,3225

0,1322

0,0310

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get.
Oca.01 0,13 0,03 0,13 0,10
Sub.01 -0,07 0,13 0,18 -0,20
Mar.01 -0,02 0,07 -0,09 -0,09
Nis.0t 0,42 0,08 0,54 0,36
May.01 -0,05 0,06 -0,12 -0,11
Haz.01 0,02 0,04 0,03 -0,02
Tem.01 -0,08 0,05 -0,12 -0,13
Agu.0t -0,02 0,04 0 -0,06
Eyl.01 -0,3 0,04 -0,23 -0,34
Eki.01 0,4 0,04 0,29 0,36
Kas.01 0,11 0,03 0,18 0,08
Ara.01 0,14 0,03 0,18 0,11
0,0567 0,0517 0,0508 0,0050
0,203 0,0279 0,2235 0,2271
0,0500

0,9476

0,0449

0,8979

0,0247

0,0056

Aylk Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get.
Oca.01 0,00 0,03 0,13 -0,03
Sub.01 0,17 0,13 -0,18 -0,30
Mar.01 -0,07 0,07 -0,09 -0,14
Nis.01 0,44 0,06 0,54 0,38
May.01 0,11 0,06 -0,12 0,17
Haz.01 0,04 0,04 0,03 0,00
Tem.01 -0,01 0,05 -0,12 -0,06
Agu.01 0,00 0,04 0,00 -0,04
Eyl.01 -0,17 0,04 -0,23 -0,21
Eki.01 0,16 0,04 0,29 0,12
Kas.01 0,03 0,03 0,18 0,00
Ara.01 0,11 0,03 0,18 0,08
0,02083 0,0517 0,0508 -0,0308
0,1661 0,0279 0,2235 0,1907
0,0500

0,9626

0,0373

0,7464

-0,1858

-0,0413

Net Piy.Get.
0,10
0,31
0,16
0,48
0,18
0,01
0,17
0,04
0.27
025
0,15
0,15
-0,0008
0,2474

Net Piy.Get.
0,10
-0,31
-0,16
0,48
-0,18
-0.01
-0,17
-0,04
-0,27
0,25
0,15
0,15
-0,0008
0,2474

Net Piy.Get.
0,10
0,31
0,16
0,48
0,18
0,01
0,17
0,04
027
025
0,15
0,15
-0,0008
0,2474



Tiitlinbank A Tipi Deg. Fon

Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

Oca.01 0 0,03 0,13 -0,03 0,10

Sub.01 0,05 0,13 -0,18 -0,08 -0,31

Mar.01 -0,13 0,07 -0,09 -0,20 -0,16

Nis.01 0,31 0,06 0,54 0,25 0,48

May.01 -0,12 0,06 0,12 -0,18 -0,18

Haz.01 0,03 0,04 0,03 -0,01 -0,01

Tem.01 0,01 0,05 -0,12 -0,04 -0,17

Agu.01 0,03 0,04 0 -0,01 -0,04

Eyl.01 -0,09 0,04 -0,23 -0.13 -0.27

Eki.01 0,15 0,04 0,29 0,11 0,25

Kas.01 0,07 0,03 0,18 0,04 0,15

) Ara.01 0,08 0,03 0,18 0,05 0,15

Aritmetik Ortalamalar 0,0325 0,0517 0,0508 -0,0192 -0,0008

Standart Sapmalar 0,1210 0,0279 0,2235 0,1345 0,2474

Piyasa Varyans) 0,0500

Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,8581
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi 0,0242
Fonun Beta Katsayisi 0,4852
Sharpe Olgiitil -0,1584
Treynor Olglta -0,0395

Vakifbank A Tipi His.Sen. Fonu
Aylik Getiriler R.sizF.H. Piyasa Get. Net Ayl. Get. Net Piy.Get.

Oca.01 0,00 0,03 0,13 -0,03 0,10
Sub.01 -0,16 0,13 -0,18 -0,29 -0,31
Mar.01 -0,01 0,07 -0,09 -0,08 -0,16
Nis.01 0,39 0,06 0,54 0,33 0,48
May.01 -0,10 0,06 -0,12 -0,16 -0,18
Haz.01 0,04 0,04 0,03 0,00 -0,01
Tem.01 -0,01 0,05 -0,12 -0,06 -0,17
Agu.ot 0,01 0,04 0,00 -0,03 -0,04
Eyl.01 -0,23 0,04 -0,23 -0,27 -0,27
Eki.01 0,14 0,04 0,29 0,10 0,25
Kas.01 0,02 0,03 0,18 -0,01 0,15
Ara.01 0,15 0,03 0,18 0,12 0,15
Aritmetik Ortalamalar 0,0200 0,0517 0,0508 -0,03 0,00
Standart Sapmalar 0,1596 0,0279 0,2235 0,18 0,25
Piyasa Varyansi 0,0500
Fon ve Piy. Getirilerin Korelasyon. Kat. 0,9490
Fon ve Piy. Getirilerin Kovaryansi 0,0346
Fonun Beta Katsayisi 0,6935
Sharpe Olgitii -0,1984

Treynor Olgiti -0,0457



Ek 4 : A Tipi Yatirim Fonlarn 2001 Yili Jensen Olgiitlerinin Hesaplanmasi

(Ozet Olarak)

Akbank A Tipi Hisse Senedi Fonu

Coefficients
Unstandar('i:i' Standardiz (i Sig|
ze
Coefficien Coefficien
Model B Std. Erron Betal
1{ (Constant
a -3,771E-02] 1,133 -,033 97
VAR00002 ,347 ,050 ,960 10,853 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Alternatifbank A Tipi Deg. Fon
Coefficients
'Unstandardi Standardizej ‘f Sig.
ze d
Coefficien Coefﬁciems“
Model B Std. Error] Be
1 (Constant) E
o -,385 ,758 -,508 623
VAR00003 -,381 ,034| -963  -11,280 ,000}
a Dependent Variable: VAR0000
Ata Yatinnm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon
Coefficients
[Unstandardi Standardize; 1 Sig.
ze d
Coefficien CoeﬂicientsJ
Model B Std. Errod Be
1{ (Constant
o ,209 1,095 ,191 ,853
VAR00003 ,507 ,049 ,957 10,388 ,000
a Dependent Variable: VAR00002
Bank Express A tipi Deg. Fon
Coefficients
iUnstandardi Standardize 1 Sig.
z d
Coefficien Coefficients)
Modell B{ Std. Erron Be
(Constant)
o -1,8884 1,134J -1,665 ,127
VAR00002 ,348] ,050 ,909 6,901 ,000

a Dependent Variable: VAR00001



Comm. Union A Tipi Deg. Fon

Coefficients
Unstandan'igi‘ Standardiz Sig.
ze
Coefficien CoefTicien
Modell . B Std. Erron Bet
1| (Constant
o 1,530] 1,512 1,012 ,335
VAR00002, ,362 ,06 ,862 5,382 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Demirbank A Tipi Deg. Fon
Coefficients
'Unstandardi Standardiz ] Sig.
ze
Coefficien Coefficien
Model B Std. Erro Be
1l (Constant)
a 1,278; 1,59 ,802 441
VAR00002 336 071 832) 4,74 ,001
a Dependent Variable: VAR00001
Digbank A Tipi Deg. Fon
Coefficients i
Unstandar(.i:il Standardiz t Sig|
ze
Coefficien Coefficien
Model B Std. Erron Be
1} (Constant
a ,440 1,420 310 763
VARO0000! ,283) ,063) ,81 4,47 ,001
a Dependent Variable: VAR00001
Disbank A Tipi Karma Fon
Coefficients
[Unstandardj Standardize f Sig,
ze d
Coefficien Coefﬁciené
Model] By Std. Error Betal
Il (Constant
a ,696 ,963 ,723 ,486)
VAR0000 35 043 1935 83 00

a Dependent Variable: VAR00001



Egebank A Tipi Deg. Fon

Coefficients
nstandard% Standardiz 1 Sig.
ze
Coefficient Coefficient
Model B Std. Error Betal
1} (Constant)
a -3,384 1,325 -2,554 ,029
VARG0002! ,388 ,059 ,901 6,572 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Esbank A Tipi Deg. Fon
Coefficients
nstandardi Standardize] { Sig,
zed d
CocefTicients| Coefficients|
Model B Std. Erro] Be
1| (Constant)
a -1,692 1,692 -1,000 ,341
VAR00002, ,693 ,075 ,946 9,199 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Finansbank A Tipi Deg. Fon
Coefficients
Unstandardi Standardiz 1 Sig.
ze
Coefficien Coefficien
Model Bl Std. Error Beta,
It (Constant)
a -,906, 2,475 -,366] ,722
VAR00002, 1,127 ,110 -,955 -10,228 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Garanti A Tipi Deg. Fon
Coefficients
Unstandardi Standardize 1 Sig,|
ze d
Coefficien Coefﬁcients#
Model Bl Std. Erron Beta)
1| (Constant
a 1,045 1,417 ,737 47
VAR00002] ,336) ,063 937 8,496/ ,000

a Dependent Variable: VAR0C0001



Garanti A Tipi Karma Fon

Coefficients 7
\Unstandardi Standardiz Sig,
zed|
ICoefTicients| Coefficient:
Model i Bl Std. Erro Beta
1§ (Constant)
a 1,361 L1172 1,761 ,109
VARO0000 ,32 034 ,949 9,493 ,000;
a Dependent Variable: VAR00001
Gedik Yatirnm Menkul Degerler Karma Fon
Coefficients
nstandardi Standardize Y Sig.
ze d(
iCoefficien CoefﬁciemsJ
Modell B Std. Errof Beta
1} (Constant
ad 1,361 L7172 1,761 ,109
VAR00002 32 ,03 .94 9,493 ,00
a Dependent Variable: VAR00001
Global Menkul Degerler A Tipi Deg. Fon
Coefficients
Unstandardi Standardize Sig|
ze dj
Coefficien Coefficients
Model Std. Error Beta
1} (Constant)
a 1,040 ,648 1,605 ,140}
VAR00002 ,480) ,02§| ,982 16,650 ,000;
a Dependent Variable: VAR00001
Hak Menkul Kiymetler A Tipi Deg. Fon
Coefficients
nstandardi Standardize; ] Sig.|
ze d
Coefficien Coefficients]
Model Bl Std. Erron Beta|
(Constant)
o -1,055 1,013 -1,042 L322
VAR00002 ,335) ,045 ,920) 7,433 ,000,

a Dependent Variable: VAR00001



Halkbank A Tipi Karma Fon

Coefficients
Unstandardi| Standardiz i Sig,|
ze
Coefficien Coefficien
Model B Std. Error Beta|
1f (Constant}
a - 877 1,247 -,704 ,498)
VAR00002, ,471 ,056 ,937 8,489 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
iktisat Bankasi A Tipi Deg. Fon
CoefTicients
nstandardi Standardiz 4 Sig.
zed
Coefficients| Coefficien
Model B Std. Erron Bet
1j (Constant)
a -,397 1,693 -235 ,819
VAR00002] ,232) ,075 ,697 3,073 ,012]
a Dependent Variable: VAR00001
is Bankas1 A Tipi Deg. Fon
CoefTicients
Unstandardi Standardiz t Sig,|
z
Coefficien Coefficien
Model] B Std. Error Be
1 (Constant)
a -,555 ,967 -,574] 579
VAR00002, 344 ,043 ,930! 7,985 ,000;
a Dependent Variable: VAR00001
Is Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fonu
Coefficients
Unstandang Standardizg t Sig|
ze
CoefTicien Coefficien
Model B| Std. Error] Betal
1] (Constant)
a -123 1,180 -, 105 919
VAR00002 ,5201 ,053 ,953 9,903 ,000

a Dependent Variable: VAR00001



Is Bankasi A Tipi istirak Fon

CoefTicients
Unstandar:liil Standardiz f Sig.
ze
Coefficien Coefficien
Model . B Std. Error Bet
(Constant)
a =122 1,485 -,082 ,936]
VAR00002 ,336 ,066] ,932 8,111 ,000]
a Dependent Variable: VAR00001
Kalkinma Bankasi A Tipi Deg. Fon
Coefficients
Unstandardi Standardiz f Sig|
zed
Coefficients Coefficien
Model B Std. Error Be!
1| (Constant)
a -,386 1,290 -299 71
VAR00002) ,367 ,057 ,896 6,387 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Kentbank A Tipi Karma Fon
Coefficients
nstandardi Standardize} Sig.
ze d
Coefficien Coefficien
Model B Std. Error Bel
1§ (Constant)
a -3,967 1,631 -2,432 ,035
VAR00002] ,398 ,073 ,866 5,476 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Kocbank A Tipi Deg. Fon
Coefficients
nstandardi Standardize t Sig,|
ze d
Coefficien Coefficients|
Model B| Std. Error Betal
1{ (Constant)
a 277 ,844 329 ,749
VAR00002 ,329 ,03 ,941 8,769 § '

a Dependent Variable: VAR00001



Kogbank A Tipi His. Sen. Fonu

Coefficients
Unstandardgi] Standardiz ] Sig.
ze
Coefficient: Coefficien
Model B Std. Error Betal
1| (Constant)
a 1,066 1,069 ,997 ,342
VAR00002, ,792 ,048 ,982 16,642 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Oyak A Tipi Deg. Fon
Coefficients
'Unstandardjil Standardiz 1 Sig.
zed
Coefficients) Coefficien
Model B Std. Erron Be
1| (Constant
a -,710 1,233 -,575 ,578]
VARO00002 ,486 ,055 ,942 8,850 ,000]
a Dependent Variable: VAR00001
Sekerbank A Tipi Deg. Fon
Coefficients
[Unstandardji Standardize Sig,|
Ze d
Coefficien Coefficien
Model Bl Std. Errof Beta|
1l (Constant)
a -1,791 1,355 -1,321 216
VAR00002] ,512 ,060 ,937 8,487 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
TEB A Tipi Deg. Fon
Coefficients
[Unstandardi Standardize 1 Sig|
ze d
Coefficien CoefﬁciemsJ
Model B Std. Errod Betal
1 (Constant)
a 1,027 ,640 1,604 ,140
VARO00002 ,327 ,029 ,964 11,481 A0

a Dependent Variable: VAR00001



Tekstilbank A Tipi His. Sen. Fonu

Coefficients
Unstandardél Standardiz i Sig.
ze
Coefficien CoefTicien
Mode B Std. Error Be
1 (Constant)
a 571 1,993 ,286 ,780
VAR00002] ,349 ,089 ,949 9,567 ,000
a Dependent Variable: VAR00001
Ticaret Bankasi A Tipi His. Sen. Fonu
Coefficients
nstandardi Standardiz f Sig,
zed
Coefficien Coefficien
Model B Std. Error Be
1§ (Constant)
a -3,023 1,558 -1,941 ,081
VAR00002 L7119 ,069) 957 10,37 ,000]
a Dependent Variable: VAR00001
Tiitiinbank A Tipi Degisken Fon
Coefficients
[Unstandardi Standardiz 1 Sig
Z
Coefficien Coefficien
Model B| Std. Error Betal
1} (Constant)
a -1,877 1,692 -1,109 ,293
VAR00002 478 ,075 ,895 6,345 ,000!
a Dependent Variable: VAR00001
Vakifbank A Tipi His. Sen. Fonu
Coefficients
[Unstandardi Standardize Sig
ze d
Coefficien Coeﬂ'iciemsi
Model B Std. Error Be
1{ (Constant)
a -3,110 1,705 -1,823 ,098
VAR00002, ,681 ,076 ,943 8,970 ,000;

a Dependent Variable: VAR00001



SUMMARY

The positive difference between the revenues and the expenditures of an economic
individual constitutes savings. A vast majority of households from developed economies
have significant amounts of savings. These savings are utilized diversely within diverse
markets. This utilization process can both be carried out by the savings-owners and some
professional institutions called institutional investors. There are significant benefits enjoyed
by the small saving-owners arising from the handling of the savings by professional
institutions. Thanks to these institutions, the small savings-owner takes the benefit from
professional managers together with the advantages he can get from a great portfolio. Besides,
these institutions prevent the savings-owners from facing enormous losses as they invest the
savings they collect to diverse investment tools. Also, they provide the economies with great
contributions by expanding the capital markets.

Mutual funds are one of the major institutional investors. They put forth a great
development in the last fifty years. Especially a noteworthy part of the investments towards
the capital market is performed by the mutual funds.

As the market for mutual funds expand, number of the mutual funds increase; and the
decision on which ones to purchase is gradually getting difficult. To ease this choice,
performance evaluating measures were introduced. And regarding our reserach , we dwelled

on these criteria and the results that they put forth.

Our research paper consists of 5 main sections:

-In the first section, information on the definition and functions of mutual funds and
the market for mutual funds both for Turkey and the world is given.

-In the second section, in addition to basic information regarding the risk and the
advantage ; some explanations were made concerning the portfolio management process and
asset pricing models in which the performance evaluation is included.

-In the third section, performance evaluation measures and the empirical results
derived from these are handled.

- In the fourth section, towards the aim of developing the performance evaluating
process, the separation of the performances of mutual funds; the sensitivity of the profits
gained from mutual funds towards the comparison criteria, personal characteristics of the

managers and to some other factors were dwelled upon.



- Lastly in the fifth section, we applied performance evaluation measares to Turkish

mutual funds.

We derived these conclusions at the end of our theoretic research:

- Mutual funds are not able to provide net positive income. In other words, funds are
not able to ensure an income enough to meet the management and process costs. On the other
hand, they ensure positive values on the basis of gross income.

-Performances of the mutual funds are not only composed of the success concerning
the asset choice. Besides, the fund managers benefit from the market movements. And that
constitutes a timing compartement.

-Mutual funds are sensitive towards the models used in the performance evaluation;
the comparison criteria; and the sample numbers.

-Some personal characteristics like educational backgroud and ages of the mutual fund
managers bear importance in determining the performance of the fund.

-Employing conditional performancé evaluation rather than the unconditional

performance evaluation gives more positive performance results.

Our application research in which we examined the performances of A type mutual
funds in Turkey between years 1996-2000 led us to the following conclusions:

- Mutual fund risk adjusted performance measures result in implications parallel to
each other as they do regarding the research carried out abroad. A correlation of 95% is
observed.

-The average performance of mutual funds in Turkey is below the market income as it
is abroad.

-An investment carried out by relying on the mutual fund criteria adjusted according to
risk has provided an income 200% above the average.

-The performance of mutual funds has a characteristic of continuity at most.

-The most successful (effective) group is the mixed funds; while the least successful
one is the stock funds



All these conclusions are a summary of the research on performance evaluation taking
place within the last decade. Evaluation of the performance of the mutual funds does not only
consist of introducing some certain measures. On the contrast, it is the examination of a
process; due to the fact that measure alone, do not lead us to the reality. This performance
evaluation is regarded as a process; and all the integral parts forming this process are
examined. This process is tried to be understood by various assumptions and regressional
methods.

All these research will facilitate the investors to choose the best funds. Under these
circumstances, the market will deepen more and more by the increase in concern towards the

market for mutual funds .
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