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+ iThenticate

Oz: Bu calismanin amaci hisse senedi semsiye
fonlarinin performanisini Omega performans 6lglimii
ile incelemektir. Omega performans 6l¢ciimii, esik deger
adi verilen yatirimcilarin belirli bir risk sinirini ya da
bekledikleri getiri lizerinden performans
siralamasi yapmaktadir. Calismada esik deger olarak

orani

%1’den %10’a kadar beklenen getiri oran1 degerleri
belirlenmistir. 2016-2020 yillar1 arasinda Tirkiye
Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS)’da islem
goren 48 adet hisse senedi semsiye fonu getirileri
kullanilmistir. farkhi  esik
degerlerinde 1'den 10’a kadar siralamalar yapilmistir.

Analiz  sonucunda

Beklenen getiri orani artirildigl zaman hisse senedi fon
siralamasinda degisiklik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:Hisse Senedi Yatirim Fonu, Omega
Orani, Performans Olgiitii

Jel Kodlar:G11, G17, G23.
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FUNDS

Abstract: The aim of this study is to examine the
performance of the stock umbrella funds with the
Omega performance Omega
performance measurement ranks the performance of
investors based on a certain risk limit or the expected
return rate, called threshold value. In the study,
expected return rate values from 1% to 10% were
determined as the threshold value. Between the years
2016-2020 Turkey Electronic Funds Distribution
Platform (TEFAS) also traded 48 stock umbrella funds’
return data are used. As a result of the analysis, ranks
from 1 to 10 were made in different threshold values.
When the expected return rate was increased, it was
determined that there was a change in the stock fund
ranking.

measurement.
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GIRIS

Yatirimcilar finansal piyasalarda yatirim yaparken cesitli faktorleri incelemeleri, analiz
etmeleri ve yorumlamalari gerekmektedir. Ancak yatirimcilar hem zaman hem de bilgi a¢isindan
bu konularda yeterli olmayabilir. Bu sebeple, bireysel yatirimcilarin karsisina profesyoneller
tarafindan yonetilen yatirim fonlar gibi alternatifler sunulmustur. Yatirim fonlarinin tarihi
1800°’1i yillara kadar dayanmaktadir. Ancak modern anlamda yatirim fonlar1 1900°1i yillarda
popiiler olmustur. Amerika’da 1920’ler, Avrupa’da ise 1930’lar yatirim fonlarinin yatirimcilarin
ilgisini cektigi yillar olmustur ve ilk menkul kiymet yatirim fonu 1924 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde kurulmustur. (Kahraman, 2006).

Gelismis iilkelerde uzun yillar yatirimcilar tarafindan kullanilan yatirim fonlarinin Tiirkiye
sermaye piyasasina girisi 1980°li yillardir. Bu yildan sonra yatirim fonlar1 hem sayisal olarak
artmis, hem de yatirimcilarin ilgisini cekmeyi basarmistir. 17 yatirim fonuyla baslayan piyasa,
2020 yilina gelindiginde 515 yatirim fonu bulunmaktadir. Grafik 1’e bakildiginda Tiirkiye’'de
2000°li yillarda yatirim fonlarinin baz1 yillarda kii¢lik inisler yasasa da genellikle artis trendi
icinde oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Tirkiye’'de Yatirim Fonlarinin Sayisi
(Kaynak: www.spk.gov.tr)

Diinyadaki duruma bakildiginda, yatinnm fonlarina ilginin her gegen gilin arttif1
goriilmektedir. Ozellikle gelismis tilkelerde yatirim fonlarinin sermaye piyasalarinda énemli bir
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yeri oldugu Grafik 2’de goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise piyasalar ge¢
tanismis olmasina ragmen devaml biiyliyen yapiya sahiptir. Ancak Tiirkiye'nin durumu Grafik
2’de incelendiginde, diger tilkelere gore arzu edilen seviyenin altinda kaldig1 sdylenebilir. Ayrica
Tiirkiye'nin, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerinde gerisinde oldugu
ve yatirim fon sayisinin oldukea diisiik sayida kaldig1 goriilmektedir.

Yatirim Fonlari Sayis1 (2020/06)
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Grafik 2: Diinyadaki yatirim fonlarinin sayisi
(Kaynak: www.spk.gov.tr)

Giinimiizde yatirim fonlari, say1 olarak artmasinin yaninda yatirimcilarin taleplerine gore
de sekillenmekte ve ¢esitliligi artmaktadir. Farkli yatirim araclarindan olusan cesitlendirilmis
portfoyler ya da belirli yatirim aracina yogunlasmis odaklanmis portféylerden olusan yatirim
fonlar1 ortaya cikmistir. Tiirkiye’deki yatirim fon cesitliliginin islem hacmi agisindan % olarak
dagilimi Grafik 3’de goriilmektedir.
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Grafik 3: 2020 Yili Tirkiye’de Yatirim Fonlar1 Hacimsel Dagilimi
(Kaynak: www.tefas.gov.tr)

Grafik 3 incelendiginde islem hacmi acisindan hisse senedi semsiye fonlarinin diger
fonlardan daha fazla islem hacmine sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢calismada, en ¢ok
islem hacmine sahip olan hisse senedi semsiye fonlari segilmistir.

Yatirimcilar agisindan 6nemli konulardan birisi de yatirim fonlarinin gostermis oldugu
finansal performanstir. Finansal performans 6l¢liimii, portfoy idaresinde, yatirim planlamasi ve
karar alma silirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bireyler yatirim yaptiklari fonlari nasil en iyi
sekilde degerlendirebilecegine dontk sorulara cevap aramaktadir. Yatirimcilarin aradiklari
cevaplara, finansal performans degerlendirmesi ile ulasabilme firsatlar1 bulunmaktadir. Yatirim
kararlarinin alinmasinda fonlarin getirileri ve tasidiklar risk orani yatirimeilar i¢in ¢ok 6nemlidir.
Yatirimcilar birikimlerini degerlendirecekleri fonlar1 secerken s6z konusu fonlarin yillar
icerisinde gostermis oldugu performansini incelemektedir. Karar verme stirecinde kapsamli bir
sekilde performans 6l¢iimiiniin gerceklestirilmesi ve birden fazla kriterin analize dahil edilmesi
sonucunda basar1 siralamasinin olusturulmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir (Uygurtiirk ve Bal,
2020). Dumanoglu ve Ergiil (2010), mali performans 6lciilmesinde farkli hesaplama tekniklerinin
kullanilmasinin ve yorumlanmasinin 6nemine dikkatleri cekmistir. Kahraman (2006), 2000-2004
yillar1 arasinda Tiirkiye’de yapmis oldugu calismasinda, menkul kiymet yatirim fonlari
performansinin farkli cevrelerin merak ettigi bir konu oldugunu vurgulamistir.

Performans analizleri ile ilgili genel olarak literatiir incelendiginde Sharpe orani, Treynor
orani, Jensen oranlar1 gibi oranlarin kullanildigr gortlmistir. Bu ¢alismada diger performans
oOlciitlerine gore carpiklik ve basiklik gibi bir dagilimin daha ytiksek anlarini ve portfoy lizerinde
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yliksek etkiye sahip olabilecek diisiik olasilikli olaylar1 dikkate almasi nedeniyle Omega oran ile
getiri analizi yapilmistir. 2016-2020 yillar1 arasinda Tirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu
(TEFAS)’da islem goren 48 adet hisse senedi semsiye fonlarinin giinliik fiyat verileri kullanilarak
getirileri hesaplanmis ve performanslari incelenmistir.

LITERATUR

Yatirim fonlarinin performansinin 6lgiilmesi 1960’ yillarda gelismis {ilkelerde
incelenmeye baslamistir. Friend vd (1962), Treynor (1965), Sharpe (1966), ve Jensen (1968), bu
alanda yapilan ilk calismalardir. Treynor (1965); Treynor Orani, Sharpe (1966); Sharpe Orani ve
Jensen (1968), Jensen Orani olarak literatiire girmis ve yatirim fonlarinin performanslarinin
degerlendirilmesinde bir¢ok calismada kullanilmistir. Keating ve Shadwick (2002a), calismasinda
performans Ol¢imiinde getiri dagiliminin ortalama ve varyans varsayiminda hatalara sebep
olmasindan dolay1 Omega oranini ortaya koymuslardir. Omega orani hesaplamalari, yatirimciya
kabul edilen minimum getiriyi se¢cme 6zgiirliigii verir; daha sonra riski yatirim ile modeller.
Omega orani, varlik getirilerinin herhangi bir dagilimi i¢in kullanilabilir (Kapsos vd., 2014).
Normal dagilim varsayimina bagh olmadigi icin normal dagilim olmayan getirileri olan finansal
varliklarin performans o6lciimlerinde 6nerilmektedir. (Steinki ve Mohammad, 2015). Literatiirde
fon performanslarinin 6l¢ciimiiyle ilgili secilmis calismalar asagida sunulmustur.

Hodges vd. (2003), S&P’ de islem goren 500 hisse senedinin ortalama getiri ve piyasa
kovaryanslari ile beta ve Treynor oranlarini analiz ederek basari siralamasini incelemislerdir.
Analiz sonucunda portfoylerin goreceli siralamasi, amaglanan elde tutma siiresine bagh oldugunu
belirtmislerdir. Uzun elde tutma siireleri i¢in adi hisse senedi portfoyt, kiiciik hisse senetlerinin
ve tahvillerin portféyiinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica beta
degerleri ve Treynor oranlarinin, elde tutma siiresi ve yatirim goriisiiyle eslesiyorsa anlaml
oldugunu, bu nedenle de bu parametrelerin dikkatli kullanilmasi gerekliligini vurgulamislardir.

Hiibner (2005), 1994-2003 yillar1 arasinda S&P’ de islem géren 50 portféyden olusan iki
set olusturarak Treynor orani ile performans siralamasi yapmistir. Analiz sonucunda bu 6l¢iimiin
kesin ve istikrarli oldugunu yani portfoy yoneticisi sistematik riske maruz kalsa dahi Treynor
orani ile siralamanin varlik fiyatlama modelindeki degisikliklere karsi saglam oldugu sonucuna
varmistir.

Farinelli vd. (2008), 02/04/1984 ve 03/10/2005 tarihleri arasinda S&P, D&J, NASDAQ,
FTSE ve NIKKEI endeksleri tizerinde yapmis oldugu ¢alismasinda, on bir performans oranindan
olusan bir arag setine en iyi performans oranlari lizerinde bir saglamlik testi yapmistir. Calisma
sonucunda, en iyi oran olma konusundaki saglamlik testi sonucu, Sharpe orami zayifligini
gostermistir ancak asimetrik oranlardan, yani Sortino-Satchell, Genellestirilmis Rachev ve
Farinelli-Tibiletti oranlarindan daha iyi performans gosterme kabiliyetini tespit etmislerdir.

Chaudhry ve Johnson (2008), 1980- 2006 yillar1 arasinda, Avustralya’da ASX300
endeksinde islem goren A ve B tipi fonlarin performans dl¢iimleri ve yonetici performanslarini
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siralamak icin yaptig1 analizde; Sortino oraninin goreceli sapmasinin Sharpe oranindan biraz daha
diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Sortino oraninin daha iyi bir performans 6l¢lisii oldugunu
sonucuna ulagmistir.

Samirkas ve Diizakin (2012), 2000- 2010 yillan arasinda Tirkiye'de faaliyet gosteren
yatirim fonlarinin Treynor, Sharpe ve Jensen oranlari ile analizini yapmiglar, analiz sonucunda
kriz donemleri dikkate alindiginda A tipi fonlarin koétii performans gosterdigini, B tipi fonlarin ise
2001-2009 dénemi i¢cinde basarili oldugunu tespit etmislerdir.

Uyar ve Gokce (2015), 2005-2009 tarihleri arasinda BIST’ de islem goren bankacilik
sektori hisse senetlerini Sharpe ve Jensen orani ile inceledikleri calismalarinda Sharpe orani ile
yapilan analizde degerlerin negatif ¢iktigini bunun kriz etkisinden kaynaklandigi, Jensen orani ile
yaptiklari analizde pozitif degerlere ulastiklarini piyasa getirisine gore yiiksek getiri sagladiklarini
tespit etmislerdir.

Verma ve Hirpara (2016), 2015 y1li NIFTY 50 hisse senetlerini Sharpe, Jensen ve Treynor
rasyolari kullanarak incelemislerdir. Sharpe oranina gore portfoy ve piyasa getirileri en diisiik,
Treynor olciitiine gore portfoy getirilerinin en yiiksek ve pozitif getirileri, piyasa getirilerinin ise
en diisiik ve negatif getiri verdiklerini tespit etmislerdir. Ayrica piyasa yatirimlarinin ¢ok riskli
oldugu bu sebeple yatirimcilarin bu riskli yatirrmdan kaginmalarini vurgulamislardir.

Ipekten vd. (2020), 2013- 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren 30 adet A tipi
yatirim fonlarinin performanslarimi Sharpe, Treynor ve Jensen performans oranlari ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda, Sharpe oraninda Altin fonlarinin performansinin daha iyi
oldugunu, degisken fonlarin ise performanslarinin en diisiik oldugu tespit etmislerdir. Treynor
oraninda hisse senedi fonlarinin performansinin daha iyi oldugunu, Altin fonlarin ise
performanslarinin en diisiik oldugu tespit etmislerdir. Jensen endeksinde ise Altin fonlarinda Yapi
Kredi fonunun performansimin daha iyi oldugunu ve Altin fonlarinda FIBA fonunun
performanslarinin en diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Ozer ve Comlekgi (2020), 2013-2020 yillan arasinda Tiirkiye’de islem goren hisse senedi
semsiye fonunu Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen oranlari ile analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda Sharpe oranina ve Jensen Alfa degerine gore en yiiksek performans degeri teknoloji
portfoyiinde iken Treynor orani acisindan en yliksek performans degerinin yabanci hisse
portfoyiine ait oldugunu ve odaklanma portféyline ait Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfa
degeri cesitlendirme portfoyline gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir. Elde ettikleri
sonuclardan hareketle odaklanma portfoytiniin performansinin, ¢esitlendirme portféyiine gore
daha yiiksek oldugunu ve ayrica odaklanma stratejileri arasinda teknoloji odakli fonlarin ve
yabanci hisse senedi odakli fonlarin performansinin ve getirisinin diger stratejilere gore daha
yliksek oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Calismada kullanilan Omega Orani ile ilgili literatiir incelendiginde ise; Kazemi,
Schneeweis ve Gupta (2003), Shadwick ve Keating,'in Omega dedikleri yeni bir performans 6lciisii
kullandiklarini belirtmistir. Yeni bir performans o6l¢iitii olan Omeganin, normalde dagitilmis getiri
dagilimlart olmayan yatirimlara uygulandiginda bir¢ok geleneksel performans Oolciisiiniin

53



Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Omega Performans Analizi
Omega Performance Analysis Of Share Funds

yetersizligini gidermek amaciyla gelistirildigini ve diger performans 6él¢iimlerinden farkli olarak
Omeganin, tiim getiri dagilimini hesaba katmak amaciyla gelistirildigini vurgulamislardir.

Botha (2007), 1999 yilindan itibaren 90 aylik donemde Giliney Afrika hedge fonlari
tizerinden inceledikleri calismalarinda Omega oranini, hem Sharpe hem de Sortino oranlari ile
karsilagstirmistir. Elde ettigi bulgulara gére Omega oraninin her durumda, iistiin 6l¢ii olarak ortaya
ciktigini ifade etmistir.

Gilli vd. (2011), 1998-2008 (Mart) yillari arasinda Dow Jones STOXX ‘da islem géren 500
sirkete uyguladiklari calismalarinda, Omega portfoyleri getirilerde olumlu bir asimetri sergilemis
ayrica portfoylerde kisa pozisyonlara izin verilmesi ge¢mis verilerle calisilirken portfoy
performansini bozmustur.

Kapsos vd. (2014), 11.2004- 10.2012 tarihleri arasinda ABD’de islem goren ii¢ varlik
sinifin1 kapsayan ti¢ Borsa Yatirim Fonu (ETF)’i Omega rasyosu ile inceledikleri ¢alismalarinda
Altin ETF Sharpe ve Omega oranlar ile en ytliksek getiriyi saglamistir. Ayrica Omega orani
maksimizasyonunun yiiksek tahmin hatalariyla o6l¢iilen ve degisken olan beklenen getirilere
duyarli oldugunu vurgulamislardir.

Sharma ve Mehra (2017), 04.2007-01.2012 yillarn arasinda Hindistan BSE endeksinde
islem goren hisse senetlerine uyguladiklar calismalarinda Omega oranini "genisletilmis Omega
orani optimizasyonu" ile gelistirmisler, genisletilmis Omega orani optimizasyon modelinden elde
edilen optimum portfdylerin, daha az iliskili riske sahip olmada Omega orani optimizasyonundan
elde edilen optimum portféyler ve yliksek degerli Omega oranina karsilik gelen ortalamadan
optimum portfoyler lizerinde iyilestirdigini gostermislerdir.

Guastaroba vd. (2016), 2005 yilinda FTSE 100 endeksini olusturan 100 menkul kiymetin
haftalik getirilerini; ikinci modelde ise Hong Kong, Almanya, Birlesik Krallik, ABD ve Japonya
tilkelerine ait 8 endeks verilerini kullanarak Omega rasyosunu hesaplamislardir. Analiz
sonucunda, ilk modelin daha iyi bir performans gosterdigini yalniz ikinci modelle daha ytliksek
getiri performansi sagladiklarini tespit etmislerdir.

Uyar ve Caglak (2019), 2012-2016 yillar1 arasinda BIST’ de islem goren hisse senetlerine
Omega rasyosunu uyguladiklar1 c¢alismalarinda Omega rasyosunun diger performans
Olcttlerinden farkl olarak bir iistiinliigli olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Kanuri ve Hanby (2020), 01.1997 -08.2018 yillar1 arasinda Thomson Reuters Risk
Sermayesi ve Thomson Reuters Satin Alma endekslerini ABD hisse senetleri ve tahvilleriyle
karsilastirmislardir. Sharpe oranini, Sortino oranin1 ve Omega oranini kullanarak yaptiklari
analizlerinde, PE endekslerinin, hem hisse senetleri hem de tahvillerle karsilastirildiginda daha
riskli oldugunu ileri siirmiislerdir. Her iki PE endeksinin de ABD hisse senetlerinden daha ytiksek,
ABD tahvillerinden daha diisiik bir Sortino oranina sahip oldugunu savunmuslardir.

Literatiir incelendiginde farkli finansal varliklarin performanslarini belirlemek igin
kullanilan bir ¢ok yontem mevcuttur. 2002 yilinda literatiire giren Omega Rasyosunu inceleyen
calismalar degisken beklenen getiri olasiligina imkan vermesi en {stiin yaninin oldugunu
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vurgulamiglardir. Bu calismada farkli beklenen getiri durumlarinda hisse senedi semsiye
fonlarinin performanslarinda degisiklik olup olmadig1 arastirilmistir.

VERI VE YONTEM
Calismanin Verileri

Calismada Tiirkiye’de Ocak 2016- Aralik 2020 yillar1 arasinda TEFAS’da islem goren 48
adet hisse senedi semsiye fonlarinin 5 yillik giinliik fiyat verilerinden giinliik getiriler hesaplanmis
ve aylik getirilere cevrilerek calismada kullanilmistir. Bu getiriler ile fonlarin performanslarini
incelenmis ve performans siralamasi yapilmistir. Menkul kiymet yatirim fonu olan hisse senedi
semsiye fonlari kullanilarak elde edilmis olan veri seti, Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu
(TEFAS)’da yer alan 66 adet hisse senedi semsiye fonunu kapsamaktadir. Ancak son 5 yillik
kesintisiz verisine ulasilamayan 18 fon ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir.

Calismanin Yontemi

Keating ve Shadwick (2002a), “An Introduction to Omega” adli ¢calismalarinda performans
Olclimiinde getiri dagiliminin ortalama ve varyans varsayiminda hatalara sebep olmasi sonucu
Omega Oraninin gelistirildigini belirtmislerdir.

Omega orani belirlenen bir seviye icin (esik seviyesi) olabilecek toplam olasilik agirlikh
kazang ve kayiplarin oranlamasi ile dlciilmektedir. Belirlenen seviye yatirimcinin en az kabul
edecegi getiri diizeyi olarak belirlenir ve bu diizeyin altinda kalan (risk, kayip) ve {lizerine ¢ikan
(6diil, kazanc) tiim getirilerin degerlerini dikkate almaktadir.

Bu deger (Minimum Acceptable Return) MAR yani minimum kabul edilebilir getiri olarak
tanimlanir. Omega orani MAR ile yatirimlarin farkl getiri dagilimlariyla karsilastirarak faydal
istatistiksel yaklasimlar saglamaktadir (Chen vd. 2002). Yatirnmcinin belirledigi bir getiri
diizeyinin Ustiindeki yatirim sonucunun kiimiilatif olasiliinin, yatirimcinin belirledigi bir getiri
diizeyinin altindaki bir yatirim sonucunun kiimtilatif olasilik orani ile formiile edilmistir (Steinki
ve Mohammad, 2015). Omega orani formiilii (Keating and Shadwick, 2002b);

frb(1—F(X))dx

Q(T) B far F(x)dx

(1)

Q Omega orany, r esik deger (MAR), F kiimiilatif getiri dagilimi a ve b ise getiri araligini
temsil etmektedir. (1 (r) sayisy, r esigine gore kazanglarin kayiplara olasilik agirlikli oranidir. Bir
yatirimin olasilik dagiliminin Omega orani, belirlenen degerin lizerinde olanlar1 kazang olarak
belirleyip bu miktarlarin olasiliklar ile ¢arpilarak, belirlenen degerin altinda kalanlar1 kayip
olarak kabul edilen miktarlarin toplaminin olasiliklari ile ¢arpimina boliinmesine karsilik gelir
(Keating 2002a). Herhangi bir getiri seviyesi icin ((r) sayisy, r esigi ile ilgili karlarin zararlara
olasilikli agirlikli oranidir. Eger r ortalama getiri degeri olursa Omega 1 degerini alir. Hesaplanan
Omega orani ne kadar buyiikse finansal varligin kazanci o kadar buytiktiir bu sebeple performans
Olciimiinde ylksek Omega rasyosuna sahip finansal varlik tst sirada yer alacaktir. Ayrica
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hesaplanan Omega rasyosu degerleri pozitif deger almaktadir (Thompson, 2008). Omega
rasyosunun sinirliliklar (Steinki ve Mohammad, 2015);

Omega degerinin yliksek olmasi; Omega rasyosu Q > 1 olursa MAR < p olmaktadir. Yani
yatirimcl tarafindan belirlenecek esik deger dagilimin ortalamasindan diisiik olursa Omega
rasyosu birden ytliksek olacaktir. Omega rasyosu 1’e esit olmasi durumu; (0 = 1 MAR = p degerini
alir. Bu durumda esik deger getiri dagiliminin ortalamasi olarak ayarlanirsa Omega rasyosu 1’ e
esit olacaktir. Omega rasyosunun sifir olma durumunda ise, 1 = 0 tiim getiriler < MAR olmaktadir.
Esik degerinin yiliksek olmasi tim getiri degerlerini gerisinde birakacak yani esik degerinin
ylksek belirlenmesi o degerin kazanilmasini zorlastiracak elde etme olasiligini diisiirecektir bu
sebeple de orani sifir degerini alacaktir.

Omega orani, varlik getirilerinin herhangi bir dagilimi i¢in kullanilabilir (Kapsos vd,,
2014). Omega orani dogrudan gozlemlenen dagilimdan hesaplandigl icin Ornekleme
belirsizliginden etkilenmez. Normal dagilim varsayimina bagh olmadigi i¢cin normal dagilim
olmayan getirileri olan finansal varliklarin performans 6l¢ciimlerinde, finansal strateji sonuclari
degerlendirmekte ve yonetici performans siralamalar: gibi durumlarda dnerilmektedir. Yalnizca
Omega orani hesaplarken kullanilan esik degerinin tek olmamasini farkli degerlerde esik degerler
belirleyerek analizin daha verimli degerlendirilmesini saglayabilecektir (Steinki ve Mohammad,
2015).

BULGULAR

Calismada kullanilan 2016-2020 yillar1 arasinda 48 adet hisse senedi semsiye fonlarinin
performanslarini; yatirimcinin bekledigi getiri oranlarini %1 getiri oranindan %10 getiri oranina
kadar esik deger olarak belirleyerek Omega rasyosu kullanilarak analiz edilmistir (Uyar ve Caylak,
2019; Sharma ve Mehra, 2017). Calismada hisse senedi fonlarinin giinliik getiriler hesaplandiktan
sonra aylik kiimiilatif getirileri hesaplanarak her bir fonun Omega orani esik degerlerine gore
hesaplanmistir. Tablo 1’de her 48 adet hisse senedi semsiye fonu i¢in hesaplanan Omega oranlari
verilmistir.

Tablo 1: Hisse Senedi Semsiye Fonlar1 Omega Orani Hesaplamalari

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
AAV | 5,299879 | 2,748819 | 1,559595 | 0,929463 0,587673 | 0,377791 | 0,235806 | 0,133359 | 0,06906 0,04632
ACK | 1,71554 1,076947 | 0,694 0,454826 0,296185 | 0,19334 0,129774 | 0,083838 | 0,053563 | 0,033051

ADP | 0,746316 | 0,576199 | 0,444463 | 0,34194 0,260353 | 0,199673 | 0,15331 0,116879 | 0,086732 | 0,062849

AFA | 0,294866 | 0,218927 | 0,165706 | 0,131709 0,104991 | 0,083137 | 0,066942 | 0,055337 | 0,045465 | 0,036964

AFS | 0,258654 | 0,187469 | 0,138068 | 0,10176 0,074486 | 0,052959 | 0,036953 | 0,025473 | 0,01767 0,011331

AFT | 0,218968 | 0,169738 | 0,133779 | 0,108118 0,087784 | 0,071945 | 0,058507 | 0,046964 | 0,036942 | 0,028157

AFV | 0,287535 | 0,211017 | 0,160379 | 0,123854 0,09619 0,075758 | 0,060306 | 0,048471 | 0,038515 | 0,030024

AHI 0,329113 | 0,209976 | 0,141775 | 0,097452 0,068584 | 0,046648 | 0,031437 | 0,019057 | 0,009477 | 0,004699

AKU | 0,391494 | 0,264722 | 0,179607 | 0,123042 0,081822 | 0,051761 | 0,032656 | 0,022468 | 0,015976 | 0,010552

AK3 | 0,342076 | 0,240273 | 0,168214 | 0,115838 0,076964 | 0,048998 | 0,031034 | 0,020832 | 0,014705 | 0,009554

ALC | 0,336196 | 0,222897 | 0,148745 | 0,100348 0,063541 | 0,039563 | 0,025993 | 0,018743 | 0,012756 | 0,007729

AOY | 0,266247 | 0,200142 | 0,154303 | 0,119103 0,093538 | 0,076468 | 0,062848 | 0,051449 | 0,04177 0,033448

AYA | 0,15155 0,113669 | 0,083973 | 0,063399 0,046049 | 0,031674 | 0,022811 | 0,016768 | 0,15155 0,008257

DAH | 0,402134 | 0,281807 | 0,198124 | 0,138514 0,095904 | 0,064959 | 0,043449 | 0,030633 | 0,402134 | 0,013744
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DZE | 0,385642 | 0,259521 | 0,172406 | 0,114785 0,073001 | 0,044405 | 0,028748 | 0,018648 | 0,385642 | 0,00746
EC2 | 0,255986 | 0,188651 | 0,137044 | 0,098876 0,07116 0,051062 | 0,034917 | 0,022618 | 0,015228 | 0,010058
EID 0,21723 0,140958 | 0,084261 | 0,045507 0,02508 0,014539 | 0,007865 | 0,004986 | 0,002579 | 0,000537
FYD | 0,310731 | 0,21843 0,151089 | 0,104574 0,073512 | 0,05314 0,038361 | 0,026104 | 0,016125 | 0,009179
GAE | 0,417013 | 0,284964 | 0,191238 | 0,133208 0,090592 | 0,058549 | 0,03737 0,024182 | 0,016762 | 0,01123
GAF | 0,432421 | 0,305594 | 0,217522 | 0,155129 0,108575 | 0,076349 | 0,056582 | 0,041914 | 0,029684 | 0,020342
GBG | 0,225167 | 0,156058 | 0,113951 | 0,084131 0,062541 | 0,045968 | 0,0342 0,026934 | 0,020823 | 0,015611
GHS | 0,316509 | 0,225774 | 0,165027 | 0,121631 0,088735 | 0,066724 | 0,05059 0,037224 | 0,02597 0,016363
GL1 | 0,171133 | 0,114686 | 0,076486 | 0,049356 0,028199 | 0,015997 | 0,008703 | 0,003776 | 0,000129 | 0

GMR | 0,217626 | 0,142974 | 0,088053 | 0,055383 0,035322 | 0,021691 | 0,010827 | 0,00492 0,000724 | 0

GSP | 0,226711 | 0,149466 | 0,096597 | 0,061683 0,037781 | 0,020712 | 0,010547 | 0,00492 0,000511 | 0

HBU | 0,433308 | 0,303549 | 0,209754 | 0,149084 0,105626 | 0,071792 | 0,048352 | 0,031881 | 0,021126 | 0,014951
HVS | 0,248143 | 0,174442 | 0,122683 | 0,081662 0,055572 | 0,037516 | 0,025005 | 0,017492 | 0,012181 | 0,007645
ICF 0,312038 | 0,208423 | 0,137505 | 0,09092 0,060077 | 0,038121 | 0,025746 | 0,016327 | 0,010102 | 0,00534
KYA | 0,407226 | 0,288934 | 0,203201 | 0,141795 0,099543 | 0,070082 | 0,048894 | 0,032843 | 0,021448 | 0,012871
MAC | 0,205761 | 0,136197 | 0,090861 | 0,056048 0,030108 | 0,0141 0,005813 | 0,001973 | 0 0

ST1 0,250009 | 0,164081 | 0,106702 | 0,070806 0,047917 | 0,032176 | 0,023078 | 0,016572 | 0,01113 0,006511
TAU | 0,744954 | 0,573098 | 0,441864 | 0,338676 0,256773 | 0,199328 | 0,152861 | 0,116952 | 0,088417 | 0,064158
TIE 0,420594 | 0,288361 | 0,195184 | 0,137977 0,095043 | 0,06313 0,041096 | 0,027326 | 0,017837 | 0,012224
TI2 0,373846 | 0,26088 0,183051 | 0,124864 0,082131 | 0,056056 | 0,037167 | 0,024296 | 0,016436 | 0,011035
TI3 0,299854 | 0,214845 | 0,151822 | 0,104764 0,071128 | 0,047742 | 0,031103 | 0,017393 | 0,009519 | 0,005005
TKF | 0,09575 0,062346 | 0,041297 | 0,026524 0,016506 | 0,010484 | 0,007498 | 0,004983 | 0,002835 | 0,00098
TLH | 0,390784 | 0,28159 0,202941 | 0,146578 0,103944 | 0,073083 | 0,05208 0,038095 | 0,026393 | 0,016457
TMG | 0,250035 | 0,173615 | 0,118144 | 0,083517 0,061059 | 0,046386 | 0,034841 | 0,027246 | 0,021022 | 0,016109
TPR | 0,340882 | 0,23057 0,157595 | 0,104937 0,068259 | 0,045302 | 0,029813 | 0,019315 | 0,012144 | 0,007157
TTE | 0,33612 0,264285 | 0,210113 | 0,16587 0,129653 | 0,101116 | 0,079213 | 0,061477 | 0,047787 | 0,0376
TYH | 0,307544 | 0,209472 | 0,142224 | 0,094943 0,063804 | 0,04265 0,02585 0,015875 | 0,008622 | 0,00554
TZD | 0,355469 | 0,245544 | 0,168658 | 0,116876 0,08264 0,056749 | 0,038496 | 0,025543 | 0,016079 | 0,010797
YAS | 0,375074 | 0,263564 | 0,182511 | 0,123131 0,085794 | 0,060007 | 0,042883 | 0,030411 | 0,021454 | 0,013876
YAY | 0,236309 | 0,180082 | 0,139192 | 0,110487 0,087438 | 0,070347 | 0,057564 | 0,047278 | 0,038454 | 0,030801
YDI 0,301189 | 0,209985 | 0,147905 | 0,105531 0,073118 | 0,049579 | 0,0333 0,021366 | 0,011325 | 0,004037
YEF | 0,41827 0,288356 | 0,19718 0,13768 0,094921 | 0,063031 | 0,041877 | 0,025699 | 0,017368 | 0,011802
YHS | 0,328688 | 0,2217 0,143581 | 0,091564 0,056852 | 0,03306 0,018518 | 0,010294 | 0,006146 | 0,003626
ZPE | 0,230384 | 0,137642 | 0,074788 | 0,044409 0,029163 | 0,017909 | 0,010767 | 0,006169 | 0,003606 | 0,00144

Tablo 1’de her bir hisse senedi fonu igin

farkli esik diizeylerinde Omega rasyosu
hesaplamalari verilmistir. Thampson (2008), calismasinda vurguladig: gibi ¢alisma sonucunda
elde edilen Omega rasyolarinin negatif degerler almadigi goriilmektedir. Steinki ve Mohammad
(2015), calismasinda vurguladigi Omega rasyosu varsayimlardan biri olan Omega rasyosunun
sifir degerini almasi, analizde kullanilan fonlardan MAC %9, GL1, GMR, GSP, MAC fonlar1 %10 esik
degerinde Omega rasyolar1 0 degerini almistir. Bu fonlar esik degerinin altinda kalmistir.

Analiz sonuglarinin her bir esik degerine gore 48 adet fonun Omega rasyolari verilerek
asagida verilen sekillerde incelenmistir.
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Sekil 1: %1 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 2: %2 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 3: %3 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi

58




ETU Sentez iktisadi ve idari Bilimler Dergisi

ETU Synth

esis Journal of Economic and Administrative Sciences

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

1l
N
S vf‘%vév@v&@vé&& Vg’ ‘be@) 63 “C’év &x&&&&&&&@@ @ 4‘25’

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

Sekil 4: %4 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 5: %5 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 6: %6 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 7: %7 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 8: %8 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 9: %9 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 10: %10 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi

Hisse senedi semsiye fonlarinin Omega degerlerine iliskin sekiller incelendiginde %1, %2,
%3, %4, %5, ve %6 esik degerlerinde AAV hisse senedi semsiye fonu en yiiksek Omega Rasyo
degerine sahipken TKF hisse senedi yatirim fonu ise en diisiik Omega rasyo degerine sahiptir.
Sekil 7 ve Sekil 8 incelendiginde, %7 ve %8 esik degerinde en yliksek Omega degerine sahip hisse
senedi semsiye fonunun degismedigi (AAV), fakat en diisiik Omega rasyo degerine sahip fonun ise
MAC oldugu goriilmektedir.

Sekil 9'de incelendiginde % 9 esik degerinde 0,402 Omega rasyo degeri ile DAH hisse
senedi semsiye fonun en yliksek, 0 Omega degeri ile MAC hisse senedi semsiye fonunun en diisiik
Omega rasyosuna sahip semsiye fonu oldugu tespit edilmistir.

Sekil 10’de gortldiigi gibi %10 esik degerinde 0,064 Omega rasyo degeri ile TAU hisse
senedi semsiye fonu en yliksek, 0 Omega degeri ile GMR, GSP,GL1 ve MAC hisse senedi semsiye
fonlarinin ise en diisiik Omega oranina sahip semsiye fonlar1 oldugu goériilmektedir.

Omega rasyolari en yiiksek ve en diisiik hisse senedi semsiye fonlar1 gozlemledikten sonra
Omega rasyosu en yliksek olan ilk 10 semsiye fonu ve bu on fonun siralamasi Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 2: Omega Performans Degerlendirme Teknigine gore En iyi 10 Hisse Senedi Fonu

Esik Siralama 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Deger
%1 Sirket AAV ACK ADP TAU HBU GAF TIE YEF GAE KYA
Omega Orani 5,299 1,715 0,746 0,745 0,433 0,432 0,420 0,418 0,417 | 0,407
%2 Sirket AAV ACK ADP TAU GAF HBU KYA TIE YEF GAE
Omega Orani 2,749 1,077 0,576 0,573 0,306 0,304 0,289 0,288 0,288 | 0,285
%3 Sirket AAV ACK ADP TAU GAF TTE HBU KYA TLH DAH
Omega Orani 1,560 0,694 0,444 0,442 0,218 0,210 0,210 0,203 0,203 0,198
%4 Sirket AAV ACK ADP TAU TTE GAF HBU TLH KYA DAH
Omega Orani 0,929 0,455 0,342 0,339 0,166 0,155 0,149 0,147 0,142 0,139
%5 Sirket AAV ACK ADP TAU TTE GAF HBU TLH KYA DAH
Omega Orani 0,257 0,260 0,588 0,130 0,105 0,094 0,296 0,087 0,096 | 0,088
%6 Sirket AAV ADP TAU ACK TTE AFA AOY GAF AFV TLH
Omega Orani 0,378 0,200 0,199 0,193 0,101 0,083 0,076 0,076 0,076 | 0,073
%7 Sirket AAV ADP TAU ACK TTE AFA AOY AFV AFT YAY
Omega Orani 0,236 0,153 0,153 0,130 0,079 0,067 0,063 0,060 0,059 | 0,058
%8 Sirket AAV TAU ADP ACK TTE AFA AOY AFV YAY AFT
Omega Orani 0,133 0,117 0,117 0,084 0,061 0,055 0,051 0,048 0,047 | 0,046
%9 Sirket DAH DZE AYA TAU ADP AAV ACK TTE AFA AOY
Omega Orani 0,402 0,386 0,152 0,088 0,087 0,069 0,054 0,048 0,045 | 0,042
%10 Sirket TAU ADP AAV TTE AFA AOY ACK YAY AFV AFT
Omega Orani 0,064 0,063 0,046 0,038 0,037 0,033 0,033 0,031 0,030 | 0,028

Tablo 2’de goriildiigii iizere %1’'den %10’ kadar farkli esik degerlerinde en yiiksek Omega
rasyolarina gore siralanmis ilk 10 hisse senedi semsiye fonu siralamasi yapilmistir. %1’den %8’
esik degerine kadar AAV yatirim fonunun en yiiksek Omega degerine sahip oldugu goériilmektedir.
%9 esik degerinde DAH hisse senedi semsiye fonu, %10 esik degerinde ise TAU hisse senedi
semsiye fonu en yiiksek Omega degerine sahip olmustur.

SONUC

Keating ve Shadwick (2002a) tarafindan ortaya atilan Omega rasyosu daha fazla sayida
finansal varligl degerlendirmeye olanak tanimasi ve farkli risk ya da beklenen getiri seviyesine
diger bir ifadeyle esik degerlerine gore incelenmeye yardimci olmaktadir (Kapsos, 2014). Omega
rasyosu yiiksek moment ve ortalama varyans 6lciimlerini dikkate almasi ve veri dagilimlarinin
normal dagilip dagilmamasini dikkate almamasi ve hicbir belirsizligi icermemesi sebebiyle diger
performans 6lciimlerine gore daha iyi performans siralamasi yapmaktadir (Keating ve Shadwick,
2002b). Yatirimcilarin risk seviyesine gore ya da bekledikleri getiri degerlerine gore rasyo
hesaplamasi yatirnmcilarin kazang¢ ya da kayiplarin1 daha iyi gérmelerini saglamaktadir. Botha
(2007), Gilli (2011), Guostaroba vd. (2016) ve Fong (2016) calismalar1 Omega rasyosunun iistiin
bir performans degerleme 6l¢iitii oldugunu vurgulamislardir.
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Yatirim fonlari bireysel yatirimlara gore daha profesyonel yonetildikleri icin yatirimcilarin
dikkatini cekmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde yatirnmcilarin énemli tercihlerinden birisidir.
Yatirim fonlari, bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin fonlarindan oldukea biiyiik fon havuzlarina
sahip olmalar1 daha fazla finansal varlik ¢esitliligi ve/veya daha fazla finansal varlik sayisi ile
yatirimi kapsamaktadir, bu sebeple riski tolere etmek ya da bireysel yatirima goére daha fazla getiri
saglamasi sayesinde yatirimcilar bu fonlara yonelmektedir.

Calismada kullanilan 2016-2020 dénemi icerisinde kesintisiz verisine ulasilan 48 hisse
senedi semsiye fonu ile yapilan Omega performans analiz sonucunda hisse senedi semsiye fonlar1
performans siralamasi yapilmistir. Fon performanslari agisindan bakildigindan ilk 10
siralamasinda birinci sirada yer alan hisse senedi semsiye fonlarindan, esik degeri olarak
belirlenen beklenen getiri oran1 %1’den %@8’e kadar AAV fonunun en yiiksek Omega degerine
sahip oldugu goriilmektedir. Yalniz yatirimcinin beklenen getiri oram %9’a ¢ikarsa AAV fonu 6.
siraya gerilemekte, %10 beklenen getiri oranina ¢ikarsa 3. sirada yer almaktadir. %9 esik
degerinde DAH hisse senedi semsiye fonu ise 1. sirada yer alirken, bu hisse senedi semsiye fonu
%1, %2, %6, %7, %8 ve %10 beklenen getiri oranlarinda siralamaya girememektedir. %3
beklenen getiri oraninda 10. sirada, %4 beklenen getiri oraninda ise 5.sirada yer almaktadir. %10
esik degerinde ise TAU hisse senedi semsiye fonu en yiiksek Omega degerine sahip olmustur. %1,
%2, %3, %4, %5 ve %9 beklenen getiri oranlarinda 4.sirada yer alirken %8’ de ikinci sirada, %6
ve %7’de 3.sirada yer almistir. Farkli esik degerlerinde farkl siralamalar vermesi, degisken
beklenen getirilere duyarl oldugu sonucu elde edilmis ve Kapsos vd. (2014) ve Uyar ve Caglak
(2019)’un calismalariyla benzer sonuglar elde edilmistir.

Omega rasyosunun esik degeri adi verilen kayip ya da kazang sinir1 olarak belirli degerlerde
siralamaya imkan vermesi yatirimcilarin daha detayl siralama yapmasina olanak saglamaktadir.
Analiz sonuglarinda farkli beklenen getiri oranlarinda farkli yatirim fonlarinin daha yiiksek
Omega degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir. Bir fonun ise farkli beklenen getiri oranlarinda
farkli siralamada yer alabilecegi goriilmiistiir.

Bu dogrultuda yatirimcilarin fon tercihinden énce beklenen getiri oranini belirlemeleri ve
fon tercihlerinde bu orami dikkate almalar gerektigi savunulabilir. Ote yandan Omega
rasyosundaki degisimlere gore yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerini daha rasyonel olarak
sekillendirebilecekleri ileri striilebilir. Bu analiz farkl {iilke piyasalarinda, farkli finansal
varliklarin basar1 performanslarina da uygulanabilir. Yatirimcilar agisindan diger performans
Olciim kriterlerine gore degerlendirme yaparken Omega rasyosunun da ele alinmasi daha
kapsamli analiz yapabilmelerini ve daha kolay yorum yapabilmelerine olanak saglayacagi
diistiniilmektedir.
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EK: Calismada Verileri Kullanilan Hisse Senedi Yatirim Fonlar1 ve Kodlari

Kod Hisse Senedi Yatirim Fonlar1

AAV ATA PORTFOY IKINCI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

ACK ISTANBUL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HiSSE SENEDI YOGUN FON)

ADP AK PORTFOY BiST BANKA ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

AFA AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDI FONU

AFS AK PORTFOY GELISEN ULKELER YABANCI HISSE SENEDI FONU

AFT AK PORTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HISSE SENEDI FONU

AFV AK PORTFOY AVRUPA YABANCI HISSE SENEDI FONU

AHI ATLAS PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN)

AKU AK PORTFOY BiST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

AK3 AK PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)

ALC AK PORTFOY BiST TEMETTU 25 ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

AOY AK PORTFOY YABANCI HiSSE SENEDI FONU

AYA ATA PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)

DAH DENIZ PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

DZE DENIZ PORTFOY BIST 100 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

EC2 GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)

EID QINVEST PORTFQY HISSE SENEDi FONU (HiSSE YOGUN FON)

FYD QNB FINANS PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)

GAE GARANTI PORTFOY BIST30 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

GAF GEDIK PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

GBG GEDIK PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HISSE SENEDi FONU

GHS GARANTI PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

GL1 AZIMUT PY$ BIRINCI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

GMR GEDIK PORTFOY IKINCI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

GSP AZIMUT PY$ KAR PAYI ODEYEN HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

HBU HSBC PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

HVS HSBC PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

ICF ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

KYA KARE PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)

MAC MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

ST1 STRATE]Ji PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDiI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

TAU iS PORTFOY BiST BANKA ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TIE iS PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)

TI2 iS PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TI3 iS PORTFOY IS BANKASI iSTIRAKLERI ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TKF TACIRLER PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

TLH AURA PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TMG IS PORTFOY YABANCI HISSE SENEDI FONU

TPR iS PORTFOY PY HiSSE SENEDi OZEL FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

TTE iS PORTFOY BIST TEKNOLOJi AGIRLIKLI SINIRLAMALI ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI
YOGUN FON)

TYH TEB PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

TZD ZIRAAT PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

YAS YAPI KREDI PORTFOY KOG HOLDING ISTIRAK VE HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

YAY YAPI KREDI PORTFOY YABANCI TEKNOLOJI SEKTORU HISSE SENEDI FONU

YDI YAPI KREDI PORTFOY iKINCI HISSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

YEF YAPI KREDI PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

YHS YAPI KREDI PORTFOY BIiRINCI HISSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

ZPE ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
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