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A TiPi YATIRIM FONLARI PERFORMANSLARININ iMKB VE FON
ENDEKSI BAZINDA DEGERLENDIRILMESI

Ayse YILDIZ®
OZET

Yatirim fon yoneticilerini degerlendirmek amaciyla gelistirilen risk ve getiriye dayalt
yontemlerde, gosterge portfoy olarak borsa endeksinin se¢ildigi goriilmektedir. Ancak, 6zellikle
tilkemizde hisse bazli fonlarin bile portfdy bilesiminde hisse senetleri oraninin diisiik oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda bu yaklasimin yanlis degerlendirme sonuglarina yol agacagi agiktir.
Bu nedenle ¢alismada, fonlarin karsilagtirllmasinda Kurumsal Yoneticiler Dernegi tarafindan
ortaya konan Fon endeksi bazinda da degerlendirme yapilmis ve iki farkli gosterge portfoyiin
sonuglar1 incelenmistir. Analizler sonucunda IMKB endeksi bazinda fonlarin performanslarinin
diisiik cikt1g1, fon endeks bazinda ise fonlarin performanslarinin géreli olarak daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Fon performansinin = siirekliligine iliskin degerlendirmede ise gelecek
performansin gegmis performansin bir yansimasi olacagi yoniinde sonuglara ulasilmistir. Bu
baglamda yontemler arasindaki karsilastirmada, Sharpe endeksi her iki endeks bazinda da daha
bagarili sonuglar ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: A Tipi Yatirim Fonlari, Fon Endeks, Riske Gore Diizeltilmis Getiri
Yontemleri (Sharpe Endeksi, Sortino Endeksi, Treynor Endeksi)
Evaluation of a Type Mutual Funds Based On Istanbul Stock
Exchange Index and Fund Index

ABSTRACT

The methods developed for selecting mutual fund managers generally apply Stock
Exchange index as a benchmark portfolio. However, accepting Stock Exchange index as a
benchmark portfolio would cause some invalid evaluation results, because many funds even in
stock funds have few equities. Therefore, in this study, the Fund index developed by Institutional
Investmen Managers Association has been used as a second bechmark portfolio. This approach
gives some opportunity to investigate different benchmark portfolio results. Analysis results show
that fund performance is low compared to Stock Exchange index and relatively high compared to
the Fund index. Fund performance persistence results revealed that past performance gives some
idea regarding future fund performance. With this perspect, Sharpe index has been found more
succesfull method with respect to the other methods underlying both Stock Exchange index and
the Fund index.

Key Words: A Type Mutual Funds, Fund Index, Risk-Adjusted Return Methods (Sharpe Index,
Sortino Index, Treynor Index)
GIRiS

Sermaye piyasalarinda yatirim segeneklerinin her gecen giin artmasi,
yatirimeilarin portfoylerini ¢esitlendirme olanaklarimi artirmakla beraber gerek
zaman Yyetersizligi gerekse teknik bilgi eksikleri, bireysel yatirimcilarin optimal
portfoy olusturmalarin1 engellemektedir. Yatirnm fonlari, yatirimcilarin bu
ihtiyaglarin1  karsilamak amaciyla olusturulmus fonlardir. Her gecen giin
katilimc1 sayisimin arttifi yatinm fonlar, finansal piyasalarin temel taslarini
olusturmaya baslamiglardir.

* Dr., Mugla Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii.



Ayse YILDIZ

Ulkemizde yatirnm fonlarmin temel dayanagi 2499 sayili Sermaye
Piyasasi kanunudur. Kanunun 37. ve 38. maddelerindeki tanimlara gore yatirim
fonlari, halktan katilma belgesi karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢h miilkiyet esaslarina gore sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger degerli madenlerden olusan
portfoyli yonetmek amaciyla kurulan kurumlardir. Bu kanuna dayali olarak
Tiirkiye’de ilk yatirim fonu, T.C. Is Bankas1 tarafindan 1987 yilinda
kurulmustur.

Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin genel olarak A tipi ve B tipi seklinde
simiflandirildigr  goriilmektedir. A tipi yatirim fonlari, fon igtiiziiklerinde
belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az
%25°ni devamli olarak hisse senedine yatirmis olan fonlardir. Bunun diginda yer
alan fonlar B tipi fonlar olarak adlandirilir. Yatirim fonunun ilk kurulusundan
bu yana yatirim fonlarinin biiytikliiklerinde ve katilma belgesine sahip yatirimci
sayisinda, Ozellikle B tipi fonlarda artis gozlemlenmistir. Tablo 1, menkul
kiymet yatirim fonlarinin yatirim tiplerine goére giiniimiize kadar gelisimini
gostermektedir.

Tablo 1: Fon Tirii Bazinda, Portfoy Degeri ve Yatirimci Sayis1 Bakimindan
Tirk Yatirim Fonlariin Gelisimi

Yatirim Fonlan 2001 2002 2003 2004
Toplam Fon Portfoy Degeri (000/YTL) |4,748,77219,343,268 19,672,534|24,573,097
A Tipi 571,952 | 440,229 | 785,007 | 782,588
B Tipi 4,176,819|8,903,038|18,887,52623,790,509
Toplam Yatirimci Sayisi 997,759 (1,473,912 2,204,924 | 2,633,426
A Tipi 78,125 | 82,802 | 106,617 | 105,276
B Tipi 919,634 |1,391,110] 2,098,307 | 2,528,150

Kaynak: www.spk.gov.tr/aylik biiltenler (Eyliil, 2004)

Tabloda dikkat ¢eken bir nokta, 6zellikle 2003 yilinda 2002 yilina
gore hem toplam portféy degeri hem de yatirimci sayisi agisindan oldukca
yiiksek bir artigin gergeklestirilmis olmasidir. Bu artisin arkasinda yatan
nedenler, doviz ve mevduat faizi gibi yatinm segeneklerinin cazibesini
kaybetmeye baslamasi, bireysel yatinmcilarin riskten korunmak igin
profesyonel fon yonetimini tercih etmeleri vb. sayilabilir. Tabloda dikkati ¢geken
diger bir nokta, toplam yatirnm fonlar1 i¢inde A tipi yatirim fonlarinin hem fon
tutar1 hem de fon sayis1 agisindan B tipi yatirim fonlarina gore oldukea diisitk
bir paya sahip olmasidir. 2001 kriz donemini takip eden 2002 yilinda bu pay
daha da azalmustir.

Bu baglamda,
incelenmesi,
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tercihlerin degisiminin ag¢iga ¢ikarilmasi bakimindan 6nem arz edecektir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) aylik biiltenlerinden elde edilen veriler
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Fon Tirii Bazinda, Tiirk Yatirim Fonlarinin Portféy Bilesimlerinin
Gelisimi

Yatirim Fonlarinin Portfoy 2001 2002 2003 2004
Bilesimler A Tipi|B Tipi|A Tipi|B Tipi|A Tipi|B Tipi|A Tipi|B Tipi
Hisse Senedi (%) 58,5 | 0,12 |52,55| 0,03 |62,18| 0,04 | 68 | 0,05
Kamu Borglanma Araglar1 (%)| 15,03 |31,73 (13,09 (47,56 |17,24|67,46|20,23 | 68,81
Ters Repo Islemleri (%) 21,87159,56|32,11 45,63 |19,02 (30,52 |10,85|28,25
Borsa Para Piyasasi Islem. (%) 4,6 | 8,59 | 2,25 6,79 | 1,19 | 1,97 | 0,52 | 2,89
'Yabanci Menkul Kiymet (%) 0 0 0 0 0,28 | 0,01 | 0,39 0

Kaynak: www.spk.gov.tr/aylik biiltenler (Eyliil, 2004)

Tablodan goriilecegi gibi, A tipi yatirim fonlarimin bilesiminde bile
kamu bor¢lanma araglariyla ters repo islemleri yiiksek bir agirliga sahiptir.
Bununla birlikte ters repo islemlerinin son yillarda agirliginin azaldigi, bunlarin
yerinin kamu bor¢lanma araglariyla hisse senetlerinin aldigir goriilmektedir.
2003 yilindan itibaren de yabanci menkul kiymetlere ¢ok az oranda olsa yer
verildigi goriilmektedir. Portfoy bilesimlerinin incelenmesi, ayrica ekonomideki
gelismeleri de yansitmaktadir 2001 kriz donemini takip eden 2002 yilinda ters
repo islemlerinin agirhigi maksimum diizeye ulasirken, goreli olarak daha
olumlu ekonomik geligsmelerin yasandigi 2004 yilinda bu islemlerin agirligimin
minimum diizeye, hisse senetlerinin agirliginin ise maksimum diizeye ulastig
tespit edilmistir.

A tipi yatirrm fonlarmin yapisi ve gelisimi incelendikten sonra, bu
fonlarin Tiirk fon endiistrisinde ne kadar basarili olduklarinin ortaya konmasi
onemlidir. Caligma, Tirk fon endiistrisinde faaliyette bulunan A tipi yatirim
fonlarinin performanslarin1 degerlendirme amaciyla gerceklestirilmistir. Bu
kapsamda ¢alismanin ikinci boliimiinde kullanilan yontemlere iliskin teorik
bilgiler verilmis; t¢lincli boliimde verilerin ve degiskenlerin olusturulmasi
stireci a¢iklanmis, dordiincii boliimde sonuca ayrilmistir.

KULLANILAN YONTEMLER

Fon performanslarinin degerlendirilmesinde Markowitz, yatirimcilar
icin rehber olacak ortalama getiri (veya kisaca ortalama) — varyans (mean —
variance) kriterini gelistirmistir. Bu kritere gore bir¢ok uygun fon secenekleri
i¢cinde secilecek fon asagidaki 6zellikleri tagimalidir:

- aym veya benzer getiriye sahip portfoylere gore riskin gostergesi
olan varyansi daha kiigiik olmali,
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- ayn1 veya benzer varyansa sahip olan portfGylere gore getirisi daha
biiyiik olmalidir. (Markowitz, 1952: 82)

Bu yaklagima dayali olarak risk ve getirinin bir arada diistintildigi
riske gore diizeltilmis getiriyi esas alan yontemler gelistirilmistir. Bu
yontemlerin temeli, portfOylerin siralanmasi amaciyla elde edilen getiriyle
katlanilan risk diizeyini iligkilendirerek bunun uygun bir gostergeyle
karsilastirilmasina dayanmaktadir. Boylece portfoyiin risk birimi basina getiri
degeri elde edilmektedir. Risk birimi basina yiliksek getiriyi saglayan portfoyler
iistlin performansa, diigiik getiri saglayan fonlar ise goreli olarak daha diisiik
performansa sahiptirler.

Bu amagla kullanilan {i¢ temel yontem vardir: Sharpe tarafindan
gelistirilen degiskenligin 6diilii yontemi (Reward to Variability — RVAR),
Sortino orani olarak bilinen kayip riskin (downside) ddiilii yontemi ve Treynor
tarafindan gelistirilen oynakhigin odiilii (Reward to Volatility - RVOR)
yontemidir.

Degiskenligin Odiilii Yontemi (Sharpe Orani)

Sharpe, fonlarin gosterdikleri farkli performanslari ortaya koyabilmek
i¢in, artik getiriyle bu getiriyi elde etmek icin katlanilan ve standart sapmayla

Olciilen riskin karsilastirilmasina dayanan bir Olgiit gelistirmistir. Bu dlglite
iligkin gelistirilen denklem 1’de oldugu gibidir.

R —r
I
RVAR =——= (1)

Oy

Degiskenligin odilii olgiitii olarak adlandirilan bu esitlikte, oranmn
adinda yer alan “degiskenlik” katlanilan riski, 6dil ise ortalama artik getiriyi
temsil etmektedir. Bu 6lgiit bir birimlik toplam riske karsilik, risksiz getiri oran1
izerinden elde edilen getiriyi 6l¢mektedir. (Sharpe, 1966: 120)

Sharpe’in risksiz getiri oraniyla tim muhtemel pazar portfoy
bilesenlerini temsil ettigini varsaydigi sermaye piyasa dogrusu (capital market
line-CML) ise gosterge portfoy olarak kabul edilmistir.(Moy, 2002: 226)

Kesisim noktas1 ayni kalip egimi CML’den fazla olanlarin pazara gore
nispeten iyi performans gosterdigi, az olanlarin ise pazara gore nispeten kotii
performans gosterdigi soylenebilir. Bunun sonucu olarak portfdy siralamasinda
en biiyiilk egim katsayisina sahip portféy en iyi performansi gosteren portfoy
kabul edilmektedir.

Kaybin Odiilii Yontemi (Sortino Orani)

Tahvilleri derecelendirme kurulusuna benzer bir yapiya sahip olan
Morningstar, derecelendirmede getiri Olgiiti  olarak portfoylerin  artik
getirilerini, risk 0l¢iitli olarak ise bu portfoylere ait risksiz getiri oraninin altinda
kalan getirileri esas almaktadir. Yatirnmcilarin esas endiselerinin paralarini
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kaybetmek oldugunu ger¢eginden hareket eden Morningstar, risksiz getiri orani
altinda kalma riskini kayip riski (downside risk) olarak tanimlamistir. Kayip
riskinde, portfdye yatinm yapan yatirimcilarin, risksiz varlifa yatinm
yapmayarak tstlendigi risk hesaplanmaktadir.(Doganay, 2002:35). Kaybin
6diilii yonteminde, bu riske karsilik elde edilen getiri esas alinmaktadir.

Kayip riskine dayali olarak gelistirilen yontemlerden en yaygin olarak
kullanilan, Sharpe tarafindan gelistirilen degiskenligin 6diilii yontemine benzer
Sortino oranidir. Sortino oraninda sistematik riskin 6l¢iitii olan standart
sapmanin yerine kabul edilebilir minimum getiriye esas teskil edecek risksiz
getiri oraninin altinda kalma riskinin, yani kayip riskin 6lgiitii olarak yari-
varyans kullanilmaktadir. Buna gére Sortino orani, bir birim kayip riskine
karsilik elde edilen artik getiriyi gostermektedir. Sortino orani 2 no’lu
denklemle gosterilebilir. (www.sortino.com/htm/performance.htm,Eyliil 2004)

Sortino, = ER,)=r (2)

Yari— var yans

Denklemden goriilecegi gibi Sortino orani temelde Sharpe oraninin
degisik bir versiyonudur. iki ydntemin de payini artik getiri olustururken,
Sharpe oraninda paydayi sistematik riskin ol¢iitli olarak standart sapma, Sortino
oraninda kayip riskin Ol¢iitii olarak yari-varyans olusturmaktadir. Yapilan
caligmalar bu iki oraninin birbirinden ¢ok farkli olmadigm ortaya koyarak,
hisse senedi getirilerinin ¢ogu zaman simetrik bir 6zellilige sahip olduklarini
gostermektedirler.

Sonug olarak getiri dagilimmin pozitif veya negatif ¢arpik dagilimma
sahip olduguna dair gii¢li belirtiler olmadigi siirece, normal dagilim
varsayiminda bulunarak risk Ol¢iitii olarak standart sapmay1 kullanmak ¢ok da
olumsuz sonuglar vermeyecektir.

Oynakhigin Odiilii Yontemi (Treynor Orani)

Treynor cesitlendirilebilen bir portfoyiin yatinm riskini iki kisma
ayirmistir:

- genel pazar dalgalanmalari,
- portfdyde tutulan belirli menkul kiymetlerde goriilen dalgalanmalar.

Treynor, birinci riskin tiim hisse senetleri icin gegerli ve ortadan
kaldirilamazken; ikinci riskin portfoyiin uygun sekilde gesitlendirilebilmesiyle
ortadan kaldirilabilecegini ileri siirmiistlir. Dolayisiyla Treynor, Sharpe oraninda
oldugu gibi portfoyilin kars1 karsiya oldugu tiim riski degil gesitlendirmeyle
ortadan kaldirilamayan ve pazarin riskini yansitan sistematik riskin dikkate
almustir.

Bu nedenle Treynor’a gore tatmin edici bir performans Olgiitii elde
edebilmek i¢in ilk yapilmasi gereken, portfoyiin beklenen getirisiyle uygun bir
pazar getiri orani arasinda iliski kurmaktir. Treynor, bu iliskinin seklinin ise
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Ozellik dogrusu (karakteristik dogrusu) olarak tanimladigi dogrular tarafindan
belirlenebilecegini belirtmistir. (Treynor, 1965: 63-75)

Bu yaklasimin sonucu olarak Treynor, portfoy performansini
Sharpe’tan farkli olarak CML’e gore degil, menkul kiymet pazar dogrusuna
(Security market line-SML) dayandirarak aciklamigtir. SML  kullamlarak
portfoy performansinin degerlendirilmesi de, denklem 3’de gosterilen CAPM
araciligryla gergeklestirilmektedir.

E(R,)=r, +p,|ER,)-R,] (3)

CAPM’nin ana unsurunu olusturan beta katsayisi, menkul kiymetin
cesitlendirilemeyen riskinin pazarin riskiyle olan iliskisini ortaya koyarak,
menkul kiymetin pazardaki degismelere kars1 ne kadar duyarli oldugunu 6lgen
bir dlgiittiir. SML de pazar portfoyiin beklenen getirisiyle onun 1 degeri alan
betas1 arasindaki dogrusal iliskiyi gosteren dogru denklemidir. Eger
degerlendirilen portfoy SML dogrusu Ustiindeyse, diger bir deyisle portfoy
olasiliklart dogrusunun egimi SML dogrusunun egiminden daha dikse
degerlendirilen portfdy pazar portfoylinden daha iyi performans gostermis, eger
altindaysa pazardan daha kotii bir performans sergilemis demektir.

Dolayisiyla portfoy o6zellik dogrularinin egimi, portféy performans
Ol¢iitiinii verir ve portfoyiin artik getirisinin sistematik risk olgiitii olan betasina
oranidir. Buna gore Treynor tarafindan gelistirilen oynakligin 6diilii yontemi 4
no’lu denklemde gosterildigi gibi olacaktir.

R —r
S/
p

Burada hesaplanan deger, yatinmcinin 1 birimlik sistematik riske
katlanmak sartiyla elde ettigi artik getiridir.

VERI SETI

Calismada yatinm fonlarim kendi getiri-risk yapis1 iginde
degerlendirmek igin fon tiirii bazinda analiz gergeklestirilmistir. Bu baglamda,
2001-2003 donemi boyunca belirli bir fon sayisina sahip degisken, karma ve
hisse fonlar degerlendirme kapsamina alinmistir. Analizde 53 yatinm fonu
degerlendirilerek piyasanin %63’ i¢in bir degerlendirme yapilabilmistir.
Yatirim fonlarina ait getiriler, SPK’nin internet sayfasinda yer alan aylik
biiltenlerden elde edilmistir. (www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf index.html?tur, May1s
2004)

Belirtilen ydntemlerle analizlerin yapilabilmesi igin, Oncelikle
karsilastirmada kullanilabilecek ve pazarin risk- getirilerini temsil eden gosterge
bir portfoyiin belirlenmesi gerekmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalara bagl
kalarak, gosterge portfoylerden birincisi borsa endeksi olarak se¢ilmistir. Ancak
Tiirk yatirnm fonlarmin fon bilesimlerinde hisse senedi oranlariin diisiik oldugu
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gozoniinde bulunduruldugunda, IMKB’nin tek gosterge portfdy olarak
kullanilmasi tam ve dogru bir karsilastirma yapilmasini Onleyecektir. Ayrica,
Lehmann ve Modest’in (1987) belirttigi gibi farkli gosterge portfoyler
kullanmak farkli sonuglar ortaya koyabilir. Bu nedenle karsilastirmanin daha
diizgiin bir temelde gerceklestirilmesi ve farkli gosterge portféylerin
kullanilmasinin sonuglari ne sekilde etkileyecegini gorebilmek agisindan, diger
bir gosterge portféy olarak KYD tarafindan olusturulan Fon endeksi de (www.
kyd.org.tr. Eyliil, 2004) kullanilmistir. Bu endeks, piyasa degeri ve katilma
belgesi sahipligi kriterlerine gore en yiiksek degerlere sahip 50 fonun piyasa
degerinin agirliklandirilmasi sonucu olusturulmustur. Bu endeks i¢in gelistirilen
formiil denklem 5°deki gibidir:

Ag=3 — = (5)

Ag: g. glinde fonlarin agirlikli piyasa degeri,

n: Endekse giren fon sayisi,

Fig: i yatirnm fonunun g giintindeki fiyat giinliik getiri orani,

PDig: i yatinm fonunun g gilinlindeki son 30 is giinii piyasa
degerlerinin ortalamasi,

PDg: g giiniindeki n yatinm fonunun son 30 is gilinline ait piyasa
degeri  ortalamalarinin toplamu.

Endekse dahil fonlar Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim olmak iizere
senede 4 defa belirtilen kriterlere gore degistirilmektedir.

Fon endeksine ait veriler Kurumsal Yonetisim Dernegine (KYD) ait
(www.kyd.org.tr. Eyliil, 2004) internet sayfasindan, IMKB endeksine ait veriler
IMKB’nin internet sayfasindan (www.imkb.gov.tr, Mayis, 2004) elde
edilmistir. Degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in gerekli diger bir faktdr de,
risksiz getiri olarak degerlendirilecek bir oranin belirlenmesidir. Calismada bu
oran, {i¢ aylik hazine bonolarinin getirisi olarak ele alinmistir. Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarliginin internet sayfasindan
(www.hazine.gov.tr/stat/ih2000.htm, Nisan, 2004) elde edilen yillik bilesik
getiri oranlart 9 no’lu formiil araciligiyla aylik getirilere doniistiirilmiistiir.

Fo = l+r, -1 (6)

T, ¢ 3 aylik hazine bonolarimin aylik getirileri
1y, : 3 aylik hazine bonolarmin yillik getirileri

Degerlendirilecek yatirim fonlari, kullanilacak gésterge portfoyler ve
risksiz getiri oranlarinin  belirlenmesinin  ardindan, yatinm fonlarinin
performanslari analiz edilmistir.
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ANALIZ SONUCLARI

Bu bolimde yatinm fonlarimin performanslar risk 6lgiitii olarak,
standart sapmanin esas alindigi Sharpe orani, yari-varyansin esas alindigi
Sortino orani ve betanin esas alindig1 Treynor oranina gore, dnce IMKB endeksi
daha sonra Fon endeksi gosterge portfoy bazinda degerlendirilmistir.

IMKB Endeksi Bazinda Degerlendirme

[k analiz Sharpe endeksine gére yapilmustir. Fonlarin IMKB gosterge
portfoyiine gore elde ettikleri degerleriyle buna gore yapilan siralamalan ekteki
birinci tablonun ii¢ilincii siitununda gdsterilmistir. Buna gore 31 degisken fondan
6 tanesinin (6/31=%19), 13 karma fondan sadece 2 tanesinin (2/13=%15) pazara
gore lstiin performans gosterdikleri anlasilmaktadir. Hisse senedi fonlan ise,
uistlendikleri risklere karsin elde ettikleri diisiikk getirinin sonucu olarak pazara
gore iistiin performans sergileyememislerdir.

Ikinci yontem olan Sortino orani, Sharpe oraninda oldugu gibi
ortalamanin her iki tarafindaki getiri degerlerini degil, yatirimcinin kabul
edilebilir minimum getiri altinda kalan degerleri elde etmedeki riskini 6lgen yar
varyans kavramina dayandirilarak hesaplanmistir. Calismada yatirimeinin kabul
edebilecegi minimum getiri olarak 3 aylik hazine bonosu getirisi esas alinmig ve
fonun o donemde elde ettigi getiri, hazine bonosunun getirisinden daha azsa risk
hesaplamasina dahil edilmistir. Bu yonteme gore degerlendirilen yatirim
fonlarinin sonuglar1 ekteki tablo 1’in altinci siitununda gosterilmistir. Elde
edilen degerler Sharpe oramiyla oldukca benzerdir. Buna gore degisken
fonlardan 7 tane (7/31=%23) ve karma fonlardan sadece 2 yatirnm fonu
(2/13=%15) pazara gore iistiin performans sergilerken, Sharpe oraninda oldugu
gibi hisse senedi fonlarindan higcbiri pazara gore istiin performans
gosterememistir. Dolayisiyla ¢ok az yatirim fonu bu dénemde yatirimcilar
riskten koruyabilecek basariy1 elde edebilmistir.

Ugiincii yéntem olan Treynor oraninda, yatitm fonu getirilerinin
pazar endeksine olan duyarliligini dikkate alan beta degeri risk Olgiitii olarak
kullanilmistir. Bu orana ait sonuglar ekteki tablo 1’in 9. siitununda goriilebilir.
IMKB endeksi gosterge portfoyiine gore 53 yatirrm fonundan 8 tanesi degisken
fonlardan, 2 tanesi karma fonlardan olmak tizere toplam 10 yatirim fonu pazara
gore {istiin performans sergilemistir. Tim bu analiz sonuglari dikkate
alindiginda Tablo 3’de gosterilen degerler elde edilmistir.
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Tablo 3: IMKB Endeksi Bazinda, Riske Gore Diizeltilmis Getiri
Yontemlerinin Sonuglari
Sharpe Sortino Treynor

Dgk. | Hisse |Karma| Dgk. | Hisse |Karma| Dgk. | Hisse |Karma
Toplam Fon 31 9 13 31 9 13 31 9 13
Ustiin Performans 6 - 2 7 - 2 8 - 2
Diisiik Performans 25 9 11 24 9 11 23 9 11
Ortalama Performans |-0,100{-0,109(-0,110{-0,171|-0,198|-0,189|-2,004|-2,007|-2,094
Risk Gostergeleri 8,985112,017| 8,347 | 4,974 | 6,448 | 4,983 10,438 0,650 | 0,434

Tablodan goriildiigii gibi, her ii¢ yontemde de birbirine yakin sonuglar
elde edilmistir. Ayrica bu yontemlere gore yapilan siralamalar da birbirine ¢ok
yakindir. Bu {i¢ farkli yontemin siralama degerleri arasindaki korelasyon
hesaplandiginda Tablo 4’deki degerler elde edilmistir.

Tablo 4: IMKB Endeksi Bazinda, Riske Gore Diizeltilmis Getiri
Yontemlerinin Siralama Degerleri Arasindaki Iligki
Sharpe Sortino Treynor
Sharpe 1 0,985 0,997
Sortino 1 0,987
Treynor 1

Tablo degerleri li¢ yontem arasinda, Ozellikle Sharpe ve Treynor
arasindaki yiiksek iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu rakamlar, ti¢
yontemin pay degerleri ayni olduguna gore, yontemler arasinda farklilik yaratan
risk gostergelerinin performans Olgiitii {izerindeki etkisinin siirli kaldigim
gostermektedir.

Fon Endeksi Bazinda Degerlendirme

Fonlarmm  performanslarinin ~ sadece IMKB  endeksine  gore
degerlendirilmesi, fon bilesiminde hisse senetlerinin agirligi az oldugundan,
analiz sonuglar1 ger¢cek durumu yansitmada yetersiz kalacaktir. Bu eksikligi
gidermek amaciyla benzer analizler, fonlarin yapisina daha uygun oldugu
diisiiniilen Fon endeks gosterge portfoyiine gore de gerceklestirilmistir.

Fon endeksi bazinda gergeklestirilen analiz sonuglar ekteki tablo 2°de
gosterilmistir. Tablonun iigilincii siitununda yer alan Sharpe orani igin sonuglar
incelendiginde, yatirim fonlarmin IMKB endeksi bazindaki karsilastirmaya gore
cok daha iyi performans sergiledikleri goriilmektedir. 53 yatirim fonundan 14
tanesi degisken fonlardan (14/31=%45), 5 tanesi hisse senedi fonlarindan
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(5/9=%55), 7 tanesi de karma fonlardan (7/13=%53) olmak iizere toplam 26
yatirim fonunun, yani fonlarin yaklasik yarisinin pazara gore iistiin performans
sergiledikleri goriilmektedir.

Tablo 2’nin altincr slitununda yer alan Sortino oraninin sonuglari yine
Sharpe oraniyla elde edilen sonuglarla olduk¢a benzerdir. Buna gore degisken
fonlardan 14 tane (14/31=%45), hisse senedi fonlarindan 5 tane (5/9=%55),
karma fonlardan 8 tane (8/13=%62) olmak iizere toplam 27 yatirnm fonunun
yatirimety1 riskten korumada basart sagladiklart goriilmiistiir.

Treynor oranina gore elde edilen degerler tablonun dokuzuncu
stitununda goriilebilir. Buna gore 8 tanesi degisken fonlardan (8/31=%26 ), 5
tanesi hisse senedi (5/9=%55) ve karma fonlardan (5/13=%39) olmak iizere
toplam 22 yatirrm fonun istiin performans sergiledikleri sdylenebilir. Bu
sonuglar Tablo 5’de 6zet olarak gdsterilmistir.

Tablo 5: Fon Endeksi Bazinda, Riske Gore Diizeltilmis Getiri Yontemlerinin
Sonuglart

Sharpe Sortino Treynor

Dgk. | Hisse |Karma| Dgk. | Hisse [Karma| Dgk. | Hisse [Karma
Toplam Fon 31 9 13 31 9 13 31 9 13
Ustiin Performans 14 5 7 14 5 8 12 5 5
Diisiik Performans 17 4 6 17 4 5 19 4 8
Ortalama Performans |-0,100(-0,109|-0,107|-0,168-0,198|-0,183|-0,952|-1,018|-1,032
Risk Gostergeleri 8,985111,995] 8,355 {4,982 6,448 | 4,983 | 0,944 | 1,286 | 0,873

Sonuglara bakildiginda pazara gore iistiin performans gésteren yatirim
fonlarinin sayisinda dikkate deger bir artis sz konusudur. Dikkate deger diger
bir nokta, IMKB endeksine gore degerlendirmede Treynor oranma gore iistiin
performans sergileyen fonlarin sayis1 Sharpe ve Sortino’ya gore fazlayken, Fon
endeksine gore degerlendirmede Treynor oranina gore Ustiin performans
gosteren fonlarin sayisindaki goreli diisiistiir. Bunun nedeni, Fon endeksinin
fonlarin yapisim1 daha iyi temsil etmesi ve fonlarin pazardaki gelismelerden
daha fazla etkilenmesiyle, pazara gore iistiin performans gosteren yatirim
fonlarinin sayisinin azalmasina neden olmasi olabilir.

IMKB endeksinde oldugu gibi, Fon endeksine gore elde edilen riske
gore diizeltilmis getiri yontemlerin sira degerleri arasinda iligski kuruldugunda,
Tablo 6’da goriildiigii gibi yontemler arasinda yiiksek bir iliski bulunmustur.
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Tablo 6: Fon Endeksi Bazmdg, Riske Gore Diizeltilmis Getiri Y6ntemlerinin
Siralama Degerleri Arasindaki Iliski

Sharpe Sortino Treynor
Sharpe 1 0,986 0,987
Sortino 1 0,999
Treynor 1

IMKB endeksinde oldugu gibi, yine farkli risk gostergelerinin
kullanilmasinin getiri oranlan iizerinde fazla baskin olmadig1 gibi bir sonuca
ulasilmistir. Ayrica, farkli gosterge portfoylerin kullanilmasinin da risk birimi
basina getiri yontemleri arasindaki iliskinin farklilasmasini saglayacak bir faktor
olmadig1 analiz sonucunda ortaya ¢ikmustir.

Bu asamada cevaplanmasi gereken diger bir soru, ge¢mise yonelik
olarak elde edilen tiim bu analiz sonuglarinin gelecekteki fon performanslarini
belirlemede ne kadar belirleyici oldugudur. Diger bir deyisle, performans
stirekliligi varsayiminin gegerli olup olmadigmin test edilmesi gerekmektedir.
Bu konuda yapilan calismalar, gecmis performansin gelecek performansi
yansittigi yoniindedir. Calismada bu varsayimin gegerli olup olmadigini test
etmek igin, artik getiri sonuglariyla yillik bazda yatirim fonlarinin performans
degerlerindeki degisim incelenmistir. Buna gore elde edilen sonuglar Tablo 7°de
gosterilmistir.

Tablo 7: Artik Getiri Ortalamasina Gore Yatirnm Fonlar1 Performanslarinin
Stirekliligi

2002 2003
. Ustiin | Diisiik Ustiin | Diisiik
Ustiin .
Ustiin 1
2001 24 312002 25
Diisiik
- 26 Disiik | 5 22

Tabloya gore 2001 yilinda iistiin performans gosteren 27 fondan
sadece 3 tanesi 2002 yilinda diisiik performans gosterirken, 24 tanesi yine iistiin
performans sergilemistir. 2001 yilinda diisiik performans gosteren 26 fonun
hepsi 2002 yilinda da diisiik performans gostermistir. Benzer sekilde 2002-2003
donemi karsilastirildiginda 2002 yilinda 26 fon iistiin performans gosterirken
sadece bir tanesi izleyen yilda diisiis performans gostermistir. 2002 yilinda
toplam 27 fondan sadece 5 tanesi 2003 yilinda istiin performans
gosterebilmistir. Performansin siirekliligi varsayim kabul edildikten sonra,
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kullanilan yontemlerden hangisinin gelecegi tahmin etmede daha basarili
oldugunu ortaya koymak, degerlendirme yapmak acisindan Onemlidir. Bunu
belirleyebilmek icin, yontemlerin yillar bazinda elde ettikleri sonuglar
birbirleriyle iliskilendirilmistir. Yontemlere gore elde edilen iliski dereceleri
Tablo 8’de gosterildigi gibi elde edilmistir.

Tablo 8 : IMKB ve Fon Endeks Bazinda, Yontemlerin Yillar Bazinda
Karsilastirilmasi

Korelasyon 2001-2002 2002-2003
Sharpe (IMKB) 0,395 0,188
Sortino (IMKB) 0,195 0,007
Treynor (IMKB) 0,262 0,018
Sharpe (Fon Endeks) 0,394 0,140
Sortino (Fon Endeks) 0,188 0,071
Treynor (Fon Endeks) 0,388 0,087

Tablodan gorildigi gibi Sharpe’in gelistirildigi degiskenligin odiilii
olgiitinde ge¢misteki degerlerde hem IMKB endeksi hem de fon endeksi
bazinda daha fazla iligki tespit edilmistir.

2002-2003 dénemi karsilastirmasinda tiim yontemler bazindaki goreli
diisiis ise yontemlere 6zgii degerlendirmelerden ziyade, Tiirk ekonomisinde bu
donemde yasanan olumsuzluklarin sonucu olarak diisiiniilmelidir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Calismanin  sonuglari1  fon yoneticilerinin  kendi aralarinda
degerlendirmelerde, bircogu iistiin performans sergilerken, IMKB bazinda
degerlendirmelerde ¢ok azinin basariy1 yakaladigini géstermektedir. Bu sonug,
fon yoneticilerinin basarisizligindan ziyade, 6zellikle degerlendirilen donem
boyunca Tiirkiye’deki durum degerlendirildiginde, belirsizlikten en fazla
etkilenen borsanin gosterdigi oynakligin fazla olmasinin fon ydneticilerinin
yanlis karar vermelerine yol agtig1 sOylenebilecektir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
ekonomik istikrar saglandik¢a, ekonomik ve finansal degerlendirmeler kendi
i¢inde degerlendirmeye basladik¢a fon yoneticilerinin 6niindeki belirsizlikler ve
risk azalarak daha dogru yatiim kararlarmin verilmesi saglanabilecektir.
Boylece fon yoneticilerinin portfoy bilesimlerinde hisse senedi oranlari artarak,
piyasaya fon aktarma gorevini iistlenen borsanin da gelismesi saglanabilecektir.
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Tablo 1: IMKB Endeks Bazinda, Riske Gore Diizeltilmis Getiri YOntemlerine
Gore Yatirnm Fonlarinin Performans Sonuglari

Sharpe Sortino Treynor
DEGISKEN FONLAR Ort. Std. | Oran1 |Sira| Yart |Orani |Sira| Beta |Orani | Sira
ArtikGetiri | Sapma Var.
Acar Men.Deg.Tic. -1,078 8,185 |-0,132 | 19 | 4,634 |-0,233| 18 [0,432 |-2,495| 18
Akbank -0,945 7,352 |-0,129 | 17 | 4,191 |-0,226| 16 [0,382 |-2,474| 17
Alfa Men.Deg. -1,610  [6,949 |[-0,232 | 28 | 5,059 [-0,318| 26 (0,364 |-4,428 | 28
Bayindir Men.Deg. -1,981 8,363 [-0,237 | 29 | 4,541 |-0,436| 30 (0,335 |-5,919| 30
Bender Menkul Degerler 1,080 8,911 0,121 1 | 4,054 (0266| 1 (0,395 2,735 | 1
Denizbank -0,810  |6,172 |-0,131 | 18 | 3,581 [-0,226( 17 0,307 |-2,643 | 19
Eczacibast Men.Deg. -0,188 7,131 |-0,026 | 8 | 3,821 |-0,049| 8 (0,363 |[-0,519| 8
Finans Yatirim Men.Deg. 1,385 14,352 10,096 2 | 7,564 10,183 | 2 0,767 |1,806 | 2
Finansbank -0,085 17,139 |-0,005 | 6 | 9,499 [-0,009| 5 |0,941 |-0,090| 6
Garanti Yatirrm Men.Deg. -0,323 7,898 |-0,041 | 10 | 3,539 |-0,091| 11 [0,385 |-0,840 | 11
Global Men.Deg. -0,546  [6,919 [-0,079 | 13 | 4,259 [-0,128| 13 (0,375 |-1,453| 13
Hak Menkul Kiy. -2,096 6,966 |-0,301 | 31 | 4,512 [-0,464| 31 |0,347 |-6,046 | 31
HSBC Bank -1,051 8,598 [-0,122 | 16 | 3,908 |-0,269| 22 (0,475 |-2,212| 16
Is Yatirim Men.Deg. 0,081 7,182 10,011 4 |3,351(0,024| 3 (0,376 (0,215 | 4
Kalkinma Men.Deg.A.S. -1,182 8,112 |-0,146 | 20 | 5,014 [-0,236| 19 0,434 |-2,726 | 20
Kent Yatirrm Men.Deg. -3,014 11,287 |-0,267 | 30 | 7,188 |-0,419| 29 10,533 |-5,657 | 29
Kog Menkul Degerler -0,056 12,155 |-0,005 | 5 | 5,423 |-0,010| 6 0,650 |-0,087| 5
Kogbank -0,256  |6,141 |-0,042 | 11 | 3,049 [-0,084| 10 0,314 |-0,816| 10
Meksa Menkul Deg. Tic. -1,677 8,548 |-0,196 | 27 | 5,054 [-0,332| 28 0,415 |-4,046| 27
MNG Bank -1,322 (9,069 |[-0,146 | 21 | 4,128 [-0,320| 27 (0,446 |-2,968 | 23
Nurol Menkul Kiy. -0,700 (7,201 [-0,097 | 14 | 3,705 [-0,189| 14 [0,324 |-2,161| 15
Pamukbank -2,139 13,290 |-0,161 | 24 | 7,224 |-0,296| 24 10,641 |-3,337 | 26
Strateji Menkul Deg. -0,737 10,036 |-0,073 | 12 | 6,060 [-0,122| 12 10,509 |-1,448 | 12
Sekerbank -1,563 10,524 |-0,149 | 22 | 6,345 |-0,246| 20 10,556 |-2,810 | 22
T.C.Ziraat Bankasi -1,413 8,183 [-0,173 | 26 | 4,714 |-0,300| 25 (0,436 |-3,238| 25
T.Garanti Bankast -0,053 10,201 |-0,005 | 7 | 5,072 |-0,010| 7 10,545 |-0,097 | 7
T.is Bankasi -1,163 7,023 |-0,166 | 25 | 4,424 |-0,263| 21 [0,379 |-3,069 | 24
Tacirler Men.Deg. 0,179 12,722 10,014 3 (7,763 {0,023 | 4 0,682 0,262 | 3
TAIB Yatinnm -0,893 8,328 |[-0,107 | 15 | 4,536 |-0,197| 15 (0,433 |-2,061 | 14
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Yatirim Finansman -1,017 16,826 |-0,149 | 23 | 3,701 |-0,275| 23 (0,371 |-2,743 | 21
Ziraat Yatirim Men.Deg. 0,223 16,787 |-0,033 | 9 | 4,273 [-0,052| 9 (0,289 [-0,772| 9
ORTALAMA -0,819 (8,985 |-0,100 4,974 |-0,171 0,458 |-2,004
HiSSE FONLAR

Akbank 1,173 [10,204 -0,115 | 7 | 5,994 |-0,196 0,558 |-2,101| 7
Alfa Men.Deg. -1,909 (10,870 |-0,176 6,309 |-0,303| 8 (0,599 |-3,185| 8
Finansbank 0,693 |14,672 |-0,047 | 1 | 8,102 |-0,086| 2 (0,787 |-0,880| 1
Gedik Yat. Menkul Deg. 2,945 [11,504 |-0256 | 9 | 6,942 [-0,424| 9 (0,616 |-4,784| 9
HSBC Bank -1,398  |12,414 |-0,113 | 6 | 5,594 |-0,250| 7 (0,672 |-2,080| 6
inter Yatirm 0,555 [11,685 |-0,048 | 2 | 6,506 [-0,085| 1 (0,580 [-0,958| 2
Kogbank 0,713 {13,007 |-0,055 | 3 | 5,845 |-0,122| 3 (0,719 [-0,992| 3
T.Is Bankasi 0,919 19,675 |-0,095 | 5 | 5,634 |-0,163| 5 (0,529 |-1,737| 5
TEB Yatirim Men.Deg. -1,065  |14,120 [-0,075 | 4 | 7,110 |-0,150| 4 (0,792 |-1,344| 4
ORTALAMA -1,263 (12,017 |-0,109 6,448 |-0,198 0,650 |-2,007
KARMA FONLAR

Abn Amro Yat.Men.Deg. 0,852 7353 [-0,116 | 8 | 5,073 |-0,168| 8 | 0,377 |-2,259| 8
Akbank -0,856 5,996 | -0,143 | 9 | 3,306 |-0,259| 9 | 0,313 |-2,738| 9
Ata Yatirim Men.Kiymet -0,850 8,605 | -0,099 | 6 | 5,160 |-0,165| 7 | 0,469 |-1,813| 6
Bayindir Men.Deg. 2,415 9,032 | -0,267 | 13 | 5,409 |-0,446| 12 | 0,433 |-5,579| 13
Denizbank 0,291 5322 [-0,055 | 4 | 2,940 {-0,099| 5 | 0,274 |-1,061| 4
Evgin Men.Deg. -1,007 9,821 | -0,103 | 7 | 6,206 |-0,162| 6 | 0,525 |-1,918| 7
Finans Yatirim Men.Deg. 0,331 9,007 |-0,037 | 3 | 5,602 |-0,059| 3 | 0,466 |-0,709| 3
Gedik Yatirrm Men.Deg. 2,213 8,694 | 0,255 | 12 | 4,875 |-0,454| 13 | 0,466 |-4,749| 12
Global Men.Deg. 0,265 |13,621]-0,019 | 2 | 7,951 |-0,033| 2 | 0,748 |-0,354| 2
inter Yatirim -0,381 6,847 | -0,056 | 5 | 4,054 |-0,094| 4 | 0355 |-1,074| 5
T.Garanti Bankas: 0,427 7376 | 0,058 | 1 | 4,822]0089| 1 |0311 |1,376] 1
T.Halk Bankast 1,277 6,829 | -0,187 | 11 | 3,932 |-0,325| 11 | 0,371 |-3,439| 11
Yapi ve Kredi Bankast 1,538 [10,013|-0,154 | 10 | 5,451 |-0,282| 10 | 0,530 [-2,903| 10
ORTALAMA -0,911 8,347 | -0,110 4,983 |-0,189 0,434 |-2,094
Pazar -0,540  |16,834|-0,033 7,990 |-0,068 1 |-0,540
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Tablo 2: Fon Endeks Bazinda, Riske Gore Diizeltilmis Getiri YoOntemlerine
Gore Yatirnm Fonlarinin Performans Sonuglari

Sharpe Sortino Treynor
Ort. Artik| Std. Yar
DEGISKEN FONLAR Getiri  |Sapma|Orani [Sira| Var. | Orani |Sira|Beta| Orani Sira
Acar Men.Deg.Tic. -1,080 | 8,185 1-0,132| 19 | 4,634 | -0,233 | 19 |0,888| -1,217 18
Akbank -0,940 | 7,352 (-0,128| 17 | 4,191 | -0,224 | 18 |0,802| -1,173 17
Alfa Men.Deg. -1,606 | 6,949 |-0,231| 28 | 5,059 | -0,317 | 26 |0,719| -2,233 28
Bayindir Men.Deg. -1,962 | 8,363 |-0,235| 29 | 4,541 | -0,432 | 29 |0,761| -2,579 29
Bender Menkul Degerler 1,064 |8,911]0,119| 1 | 4,054 | 0,262 | 1 |0,856| 1,243 1
Denizbank -0,799 {6,172 |-0,129| 18 | 3,581 | -0,223 | 17 |0,626| -1,276 19
Eczacibagt Men.Deg. -0,185 | 7,131 -0,026| 9 | 3,821 [-0,048 | 9 |0,761| -0,243 9
Finans Yatirim Men.Deg. 1,386 |14,35210,097| 2 | 7,564 | 0,183 | 2 |1,475| 0,940 2
Finansbank -0,088 {17,139|-0,005| 7 | 9,499 |-0,009 | 6 |1,822| -0,048 7
Garanti Yatirrm Men.Deg. -0,324 | 7,898 |-0,041| 11 | 3,539 | -0,092 | 11 |0,812| -0,399 11
Global Men.Deg. -0,548 {6,919 (-0,079| 13 | 4,259 | -0,129 | 13 |0,757| -0,724 13
Hak Menkul Kiy. -2,093 {6,966 |-0,301| 30 | 4,512 | -0,464 | 30 |0,734| -2,851 30
HSBC Bank -0,866 | 8,598 |-0,101| 15| 4,168 | -0,208 | 16 |0,931| -0,930 14
Is Yatirim Men.Deg. 0,076 |7,182(0,011| 5 | 3,351 | 0,023 | 5 |0,758| 0,101 5
Kalkinma Men.Deg.A.S. -1,177 | 8,112 |-0,145| 20 | 5,014 | -0,235 | 20 |0,893| -1,318 21
Kent Yatirrm Men.Deg. -3,829 |11,287(-0,339| 31| 7,188 | -0,533 | 31 |1,160{ -3,301 31
Ko¢ Menkul Degerler -0,056 |12,155|-0,005| 6 | 5,423 [ -0,010 | 8 {1,339| -0,042 6
Kogbank 0,124 |6,141{0,020| 3 | 3,049 | 0,041 | 3 0,665 0,187 3
Meksa Menkul Deg. Tic. -1,670 | 8,548 |-0,195| 27 | 5,054 | -0,330 | 28 |0,864| -1,934 27
MNG Bank -1,322 9,069 |-0,146| 21 | 4,128 | -0,320 | 27 |0,901| -1,467 23
Nurol Menkul Kiy. -0,691 | 7,201 |-0,096| 14 | 3,705 | -0,187 | 14 |0,732| -0,945 15
Pamukbank -2,125 |13,290|-0,160| 24 | 7,224 | -0,294 | 24 |1,315| -1,615 26
Strateji Menkul Deg. -0,736 |10,036/-0,073| 12 | 6,060 | -0,121 | 12 |{1,043| -0,705 12
Sekerbank -1,560 |10,524|-0,148| 23 | 6,345 | -0,246 | 21 |1,145| -1,363 22
T.C.Ziraat Bankasi -1,413 | 8,183 |-0,173| 26 | 4,714 | -0,300 | 25 |0,898| -1,573 25
T.Garanti Bankast 0,134 ]10,201{0,013| 4 | 5,072 | 0,026 | 4 |1,140| 0,117 4
T.is Bankasi -1,161 | 7,023 |-0,165| 25 | 4,424 | -0,262 | 22 |0,771| -1,506 24
Tacirler Men.Deg. -0,078 {12,722(-0,006| 8 | 7,763 | -0,010 | 7 |1,360| -0,057 8
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Ayse YILDIZ

TAIB Yatinm -0,887 | 8,328 |-0,107| 16 | 4,536 | -0,196 | 15 |0,913| -0,971 16
Yatirim Finansman -1,008 | 6,826 (-0,148| 22 | 3,701 | -0,272 | 23 |0,770| -1,308 20
Ziraat Yatirim Men.Deg. -0,219 | 6,787 |-0,032| 10 | 4,273 | -0,051 | 10 |0,668| -0,328 10
ORTALAMA -0,827 | 8,985 {-0,100 4,982 | -0,168 0,944| -0,952
HISSE FONLAR

Akbank -1,170 |10,204(-0,115| 7 | 5,994 | -0,195 | 6 |1,155| -1,013 6
Alfa Men.Deg. -1,907 |10,870|-0,175| 8 | 6,309 |-0,302 | 8 |1,189| -1,603
Finansbank -0,794 |14,672(-0,054| 2 | 8,102 | -0,098 | 2 |1,564| -0,507 3
Gedik Yat. Menkul Deg. -2,949 111,504|-0,256| 9 | 6,942 | -0,425 | 9 |1,200| -2,457 9
HSBC Bank -1,392 {12,420(-0,112| 6 | 5,594 | -0,249 | 7 |1,327| -1,049 7
Inter Yatirrm -0,538 |11,685|-0,046| 1 | 6,506 | -0,083 | 1 |1,132| -0,475 1
Kogbank -0,708 |13,007(-0,054| 3 | 5,845 |-0,121 | 3 |1,421| -0,498 2
T.is Bankasi -0,915 {9,675 |-0,095| 5 | 5,634 | -0,162 | 5 {1,089 -0,841 5
TEB Yatirim Men.Deg. -1,068 |13,918(-0,077| 4 | 7,110 | -0,150 | 4 {1,495 -0,715 4
ORTALAMA -1,271 |11,995(-0,109 6,448 | -0,198 1,286 -1,018
KARMA FONLAR

Abn Amro Yat.Men.Deg. -0,844 | 7,35 |-0,115| 8 5,073 |-0,166/ 8 [0,792|-1,066| 8
Akbank -0,851 | 6,008 |-0,142| 9 3,306 |-0,257| 9 [0,651]-1,307| 9
Ata Yatirnm Men.Kiymetler -0,846 | 8,726 |-0,097| 6 5,16 -0,164| 7 0,903]-0,937 6
Bayindir Men.Deg. -2,396 | 8,948 |-0,268| 13 | 5,409 |-0,443| 13 (0,881|-2,72| 13
Denizbank -0,281 | 5,301 (-0,053| 4 2,94 [-0,096| 5 [0,572]-0,491| 4
Evgin Men.Deg. -1,004 |9,8211-0,102| 7 6,206 |-0,162| 6 [1,054]-0,953| 7
Finans Yatinm Men.Deg. -0,335 {9,147 |-0,037( 3 5,602 -0,06 | 3 10,987(-0,339 3
Gedik Yatirim Menkul Deger. | -1,923 | 8,623 [-0,223| 12| 4,875 |-0,395| 12 (0,834|-2,306| 12
Global Men.Deg. -0,259 |13,634(-0,019| 2 7,951 |-0,033| 2 |1,485|-0,175| 2
Inter Yatirrm -0,374 | 6,816 |-0,055| 5 4,054 |-0,092| 4 |0,737(|-0,508| 5
T.Garanti Bankas1 0,43 7,41 (0,058 1 4,822 (0,089 1 |0,672| 0,64 1
T.Halk Bankasi -1,275 16,821 |-0,187| 11| 3,932 |-0,324| 11 |0,693|-1,841| 11
'Yapi ve Kredi Bankast -1,54 |10,013]-0,154| 12| 5,451 |-0,282| 10 |1,094|-1,408 10
ORTALAMA -0,885 | 8,355 (-0,107 4,983 |-0,183 0,8731-1,032
Pazar -0,884 | 8,681 |-0,102 4,56 |-0,194 1 |-0,884
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