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Finansal varlik cesitlerinin artmasiyla birlikte, yatirrm yapilacak varliklarin segilmesi olduk¢a zorlagsmistir. Bunun
sonucunda, yatirim yapilmasi distinllen finansal varliklarin bagarilarinin karsilastiriimasi geregi ortaya g¢ikmistir. Bu
¢alisma, Tirk Sermaye Piyasasi’'nda bulunan yatirim araglarinin performanslarinin degerlendiriimesine yoneliktir.
Calismada oncelikle, portfoy performanslarinin degerlendirilmesi igin bilinmesi gereken temel bilgiler verilmistir.
Calismada tek kriterli performans analizi modelleri agiklanmistir. Daha sonra, agiklanan tek kriterli performans
degerlendirme modellerinden dort 6nemli finansal model (Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani ve Jensen’in
Alfasi) 2008-2009 déneminde, A tipi, B tipi ve degisken fonlar arasindan toplam fon degerlerine gore secilen 10’ar adet
yatirim fonuna 6 aylik donemler halinde uygulanmistir. Sonug olarak tek kriterli performans modellerinin Tirk yatirm
fonlarinin performanslarinin belirlenmesi baglaminda anlamli sonuglar verdigi belirlenmistir.

Anahtar s6zciikler: Getiri ve risk ® yatirim fonlari e performans analizi.

PORTFOLIO PERFORMANCE ANALYSIS OF TURKISH MUTUAL FUNDS
Abstract

Selecting the capital assets has become quite difficult due to the increasing of the capital asset varieties. In this
respect, it's required to compare achievements of these capital assets for investing. The goal of this study is to
evaluate the performances of investment instruments available in the Turkish Capital Market. Initially literature
regarding the portfolio performance has given in the paper. In the study, single-criteria performance analysis models
have mentioned. Afterwards, four considerable financial models of the single-index models (Sharpe Ratio, Sortino
Ratio, Treynor Ratio and Jensen’s Alpha) have applied for 6 monthly sub periods to Type-A, Type-B and variable
mutual funds during 2008-2009 period. Consequently, it has been found out that the single index models could give
significant results in determining the performances of Turkish mutual funds.
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Giris
GUnUmuizde, Uretim veya hizmet sunarak para kazanilabilecegi gibi, mevcut para
birikiminden faydalanarak da kazan¢ elde edebilmekte veya birikimlerin zamanla deger
kaybetmesi 6nlenebilmektedir. Bu amacla, dogru yatirrm aracglarina dogru zamanda yatirim
yapmak bliyik onem tasimaktadir. Yatirrm asamasinda, artan rekabet kosullarinin etkisiyle,
yatirimcinin karsisina borsa, doviz, yatirim fonlari, devlet tahvili, banka mevduatlari gibi bircok

yatirim alternatifi citkmaktadir.
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Yatinnm fonu, halktan katilma belgeleri karsilig1 toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmasi ve inangli milkiyet ilkesine gbre sermaye piyasasl araglari ile ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden olusan portfoyi isletmek

amaciyla kurulan mal varligidir (iIMKB, 2000).

Diger bir tanima gore, yatirnm fonlari bireysel yatirnmcilarin kiigiik tasarruflarini bir havuzda
toplayip uzman portféy yoneticileri ile bu fonlar sermaye piyasasi araglarina yatirarak

degerlendiren finansal kurumlardir (Karacabey, 1998).

Yatirm fonunu olusturmaya vyetkili kuruluslar, portfoyle ilgili faaliyetlerini yonetim
sozlesmesi hilkiimlerine uygun olarak ylriitmektedirler. Bu islemleri yaparken fon ortaklarinin

vekili olarak hareket etmektedirler.

Yatirim fonlarinin olusturulmasi ve faaliyetlerinin strdirilmesi icin gerekli olan unsurlar;
kurucu, yeddi emin ve tasarruf sahipleridir. Kurucu, yatirnm fonunu kuran ve katilim belgelerinin
halka satisini yapan kurumdur. Kurucu, yatirm fonu ile ilgili Gglnci kisilere olabilecek tim
sorumlulugu UGzerine almistir. Yatinm portfoylniin yonetilmesi ise fon yOneticisinin gorevidir.
Profesyonel portfoy yoneticisi kurucu tarafindan atanir. Portféy yoneticisi, piyasayr dngérme,
yanlis degerlenmis menkul kiymetleri secebilme ve dogru zamanlama yetenekleri ile portfoyiin
basarili olmasini saglar. Yeddi emin, yatirrm fonunu olusturan finansal varliklari korumakla
yukUmladiar. Yeddi emin, portfdy yoneticisinden aldigi emirler dogrultusunda portfoydeki
finansal varlik hareketlerini ylrGtir. Bu gorevi Tirkiye’de Takasbank yerine getirmektedir.
Tasarruf sahipleri ise fona yatirim yaparak katilma belgesi satin alan gercek veya tiizel kisilerdir

(Ertas v.d., 1997).

Katihm belgesi, tasarruf sahibinin yatirrm fonuna hangi oranda katildigini gésteren ve
kurucuya karsi sahip oldugu haklari barindiran bir senettir. Yatirim fonu katilim belgeleri nominal

deger tasimazlar (Koruyan, 2001).

Yatinnm fonlari, profesyonel yonetim ve likidite gibi avantajlari nedeniyle 6zellikle kigilk
yatirmcilar icin ¢ekici ve kullanish hale gelmistir. Bu yilzden yatirim fonlarinin portfoy

blyuklikleri yillar gectikge hizli bir sekilde artmistir.

Mevcut sermaye piyasasi mevzuatina gore fonlar farkl tip ve tirlerde kurulabilmektedir.
Mevzuatimizda daha ¢ok vergilendirme mekanizmasini kullanarak, hisse senedi piyasasinin tesvik

edilmesi amaciyla, fonlarin A-Tipi Fon ve B-Tipi Fon olmak lzere 2 tipte kurulabilmesine imkan
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taninmistir. Fon portfoy degerinin aylik agirlikh ortalama bazda en az %25’i devamli olarak
mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi Tesebbisleri dahil Tiirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri ise B tipi olarak

adlandirilmaktadir.

Fon tilrlerinden sadece Likit Fon B-Tipi Fon, digerleri ise A-Tipi Fon veya B-Tipi Fon olarak
kurulabilmektedir. Ancak, uygulamada Tahvil ve Bono ile Yabanci Menkul Kiymet Fonu B-Tipi
Fon, Degisken ve Karma Fonlar A-Tipi Fon ve B-Tipi Fon, diger fon tirleri ise A-Tipi Fon niteliginde
kurulmaktadir. Dolayisiyla, tek basina “Karma Fon” deyimi yeterli olmayip “A-Tipi Karma Fon” mu

yoksa “B-Tipi Karma Fon” mu oldugunun bilinmesi gerekmektedir (Kilig, 2002).

A-Tipi yatirm fonlari en az %25 oraninda hisse senedi icerdiginden dolayi B-Tipi yatirm
fonlarina kiyasla daha yilksek agirlikla hisse senedi yatirrmina sahip olmaktadir. Baska bir
ifadeyle, B-Tipi yatirim fonlari agirlikhi olarak tahvil, bono vb. 6zellikteki risksiz finansal varliklar
blinyesinde tasimaktadir. Bu baglamda, konuyu risk boyutuyla ele aldigimizda, B-Tipi yatirim
fonlarinin icerdikleri risksiz yatirnm aracglarinin fazlalhigi nedeniyle, A-Tipi yatirirm fonlarina gore
daha dislik portfoy riskine sahip oldugu degerlendiriimektedir. Konuya risk —getiri konseptinde
bakildiginda ise, daha dislik portfoy riskine sahip konumdaki B-Tipi yatirim fonlarinin beklenen
getirilerinin, A-Tipi yatirim fonlarina kiyasla daha dislik seviyelerde bulunmasi durumu ortaya

ctkmaktadir.

Yatirim fonlarinin performanslarinin analizi uzun bir sireden beri finans alanindaki
arastirmacilarin yogun ilgisini ¢ekmektedir. Bu baglamda, finans literatiiriinde yatirim fonlarina
yonelik olarak klasik performans analizi yontemleriyle (tek kriterli performans analizi)

gerceklestirilen 6nemli ampirik calismalar bulunmaktadir.

Sharpe (1966), 1954-1963 vyillari arasinda faaliyet gosteren 34 adet yatirm fonunun
performansini Sharpe orani ve Treynor endeksine gore degerlendirmis ve fonlarin buyik bir
kisminin galismanin gosterge portfoylnin ayni donem igin hesaplanan degerlerinin altinda bir

degere sahip oldugu sonucuna ulasmistir.

Jensen (1968), 1945-1964 vyillari arasinda faaliyet gosteren 115 vyatirrm fonunun
performansini fon yoneticilerinin secicilik kabiliyetinin gostergesi (lzerinde yogunlasarak
incelemistir. Calisma sonucunda fon vyoneticilerinin dislik bir performans gosterdigini

degerlendirmistir.
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McDonald (1973), 1964-1969 vyillari arasindaki dénemde yatirim fonlarinin aylik getirilerini
kullanarak Sharpe, Jensen ve Treynor Olgltlerini hesaplamistir. Calisma sonucunda fonlarin

Ustlendikleri risk seviyesi arttikgca getirilerinin de arttigi sonucuna varmistir.

Blake, Elton ve Gruber (1993), coklu regresyon analizi yontemiyle elde edilen alfa katsayilari
ile 1979-1989 doneminde faaliyet gosteren 46 tahvil yatinm fonunun performansini dlgmeye
¢ahsmiglardir. Calismada, tahvil fonlarinin genel olarak 6rnek portfoylerden daha disuk

performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Turkiye’de yatirnm fonlarinin performansi lizerine yapilan bazi c¢alismalar ise asagida

actklanmaktadir.

Ercekin (1997), 1995 yilinda 36 adet A-Tipi ve 53 adet B-Tipi yatirm fonunun haftalik
getirilerini kullanarak, performanslarini 6lgen bir calisma yapmistir. Sharpe, Jensen ve Treynor
performans olcltlerini kullanmistir. Analiz kapsamindaki fonlarin performansinin karsilastirma

Olclitline gore dislik oldugunu tespit etmistir.

Karatepe ve Karacabey (2000), 1997-1999 doneminde 9 adet A-Tipi yatirm fonu
performansini  Sharpe, Treynor, Jensen, Graham&Harvey yontemlerini kullanarak
degerlendirmislerdir. inceledikleri tiim yatirm fonlarinin piyasadan disiik bir performans

sergiledikleri sonucuna ulagsmislardir.

Gursoy ve Erzurumlu (2001), 55 adet A-Tipi ve 77 adet B-Tipi fonun 1998-2000 déneminde
haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham&Harvey yontemlerine gore
performanslarini incelemislerdir. incelenen tim fonlarin piyasadan daha disik performans

sergiledigini tespit etmislerdir.

Kihig (2002), 1999-2001 yillari arasinda faaliyet gosteren 75 A-Tipi ve 65 B-Tipi yatirim
fonunun performansini degerlendirmeye calisarak, s6z konusu yatirim fonlarinin piyasaya goére

¢ogunlukla diisiik performans sergiledigini tespit etmistir.

Vuran (2002), 1997 - 2000 déneminde 53 adet A-Tipi yatirim fonunun performansini Sharpe,
Treynor ve Jensen modellerini kullanarak incelemistir. incelenen fonlarin cogunlugunun piyasaya

gore dusiuk performans gosterdigi sonucuna ulasmistir.
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Arslan (2005), 2002-2005 yillari arasinda 45 A-Tipi yatirim fonunun performansini Sharpe,
M2, Jensen ve Treynor performans Olcitleri ile degerlendirmistir. Calisma sonucunda fonlarin

¢ogunun piyasaya oranla dislik performans sergiledigi sonucuna varmistir.

Yatirim fonlarinin performanslarinin analizinde alternatif yontemler de kullanilabilmektedir.
Temeli dogrusal programlamaya dayanan ve parametrik olmayan Veri Zarflama Analizi (VZA)
tekniginin, yatirim fonlarinin performanslarinin belirlenmesinde yararlanilan 6nemli bir alternatif

analiz yontemi oldugu degerlendirilmektedir.

Bu baglamda, Murthi v.d. (1997) VZA yontemini 731 tane yatirim fonuna uygulamis olup,
elde ettigi etkinlik sonuclarini Sharpe Orani gibi klasik performans olgltlerinin sonuglari ile
karsilastirmistir. Ayrica, Basso ve Funari (2001) tarafindan 1997-1999 déneminde italyan finans

piyasasindaki 47 tane yatirim fonunun performanslari VZA teknigi ile analiz edilmistir.

Diger yandan, Tirkiye’deki yatirim fonlarinin alternatif yontemler ile belirlenmesine yonelik
olarak gerceklestirilen 6nemli ¢alismalar bulunmaktadir. Yildiz (2006) tarafindan 53 tane yatirm
fonunun performansi 2001-2003 dénemi i¢in VZA yaklasimi kullanilarak ortaya konulmustur.
Eken ve Pehlivan (2009) tarafindan 2000-2006 doneminde segilmis A ve B tipi yatirim fonlarinin
performanslari gerek portfoy teorisi yaklasimi ve gerekse VZA yontemiyle karsilastirmali olarak
analiz edilmistir. Gokgoz (2009) tarafindan 36 tane yatirrm fonu ve 41 tane bireysel emeklilik

fonunun finansal etkinlikleri VZA yontemi ile belirlenmistir.

Bu calismanin amaci, Tirk Sermaye Piyasasi’’nda islem goéren A-Tipi, B-Tipi ve degisken
yatirim fonlarinin 2008 ve 2009 yillarindaki performanslarinin, finans literatiiriinde genel kabul
gormis olan tek kriterli performans degerlendirme modelleri kullanilarak analizidir. Bu
kapsamda, ¢alismanin ilk boéliminde tek kriterli performans modelleri hakkinda literatur bilgileri
yer almakta olup, ikinci béliimde Tidrk yatirnm fonlari icin gerceklestirilen performans analizi

sonuglari verilmis, son bolimde ise ¢alismaya yonelik genel degerlendirmeler sunulmustur.
Yontem
Tek Kriterli Performans Degerlendirme Yontemleri

Yatinnmcilar, yatirim yapacaklari portfoyleri secerken, s6z konusu portfoylerin gegcmisteki
performanslarini arastirirlar. Finansal varlklarin gelecekteki performanslarini buglinden kesin
olarak bilmek mimkiin degildir. Ama finansal varlklarin ge¢mis performanslari incelenerek,

gelecek icin gercege yakin tahminler yapilabilmektedir. Menkul kiymetlerin veya portfoylerin
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gecmis donemlerdeki genel egilimlerinin gelecekte de devam edecegi kabul edilerek yatirm

karari verilmektedir.

Portfoy performansi olclliirken s6z konusu portfoyin yalnizca getiri oranina bakmak yeterli
degildir. Sermaye piyasasinda, riskten kacinma durumunun bir geregi olarak finansal varliklarinin
performanslari belirlenirken risk ve getiri unsurlarinin birlikte élcimi 6nem tagimaktadir. Diger
taraftan cesitli yatirim araglarinin risklerini dikkate almadan, gecmis dénemlerdeki getirilerini

karsilastirmak yatirimcilar agisindan yaniltici olabilmektedir (Ang ve Chua, 1979).

Portfoy performansini degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen ydntemler temelde 1960°h
yillarda oOzellikle Sharpe, Jensen ve Treynor tarafindan yapilan calismalara dayanmaktadir. Bu
calismalarin ortak noktasi “Etkin Pazar Hipotezi”nin (EPT) gegerli oldugunu varsaymalaridir. Etkin
pazar, bilginin herkes tarafindan elde edilebilir oldugu durumda, finansal varlk fiyatlarinin bu

serbest bilginin tamamini yansittigl pazardir (Fama, 1970) .

Dolayisiyla bu calismalarda, portfoy yonetimi icin harcanan emek ve paranin bosa gittigi
kabul edilmistir. Calismalarin temel amaci, portfoy yoneticilerinin yanhs degerlenmis menkul
kiymetleri segebilme kabiliyetlerini arastirmaktir. Bunun igin kullanilan ydntem portfoyin
gerceklesen getirisinin belirlenen gosterge portfoy ile karsilastiriimasidir (Karacabey ve Gokgoz,
2005). Ayrica bu arastirmalarin temel 6zelliklerinden biri, portfoylerin betalarinin zaman iginde
sabit oldugunu varsaymalaridir. Bu calismalar ¢ogunlukla Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli'ne (CAPM) dayanmaktadir. Yukarida anlatilan ¢alismalardan bazilari sistematik riski (8)

esas alirken, bazilari da toplam riski (o) esas almaktadir.

Literatlirde tek faktore sahip ¢esitli performans modelleri bulunmaktadir. Bu modeller risk
tanimi ile fon Uzerindeki risk seviyesini 6lgme kabiliyetlerine gore degisiklik gdstermektedir. Tek

kriterli performans olgitleri sirasiyla sunlardir (Elton vd., 2003; Jackson ve Staunton, 2001) ;

Fazla getirinin degiskenlige orani (Sharpe Olgiitii)

= Getiri farki ile standart sapma yardimiyla él¢iilen risk orani

*  Fazla getirinin ¢esitlendirilemeyen riske (Beta) orani (Treynor Olgiitii)
= Getiri farkinin beta ile 6l¢iilen riske orani (Jensen Performans Olgiitii)

=  Minimum kabul edilebilir getiri farkinin standart sapma yardimiyla élgiilen risk orani

(Sortino Orani)
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Fon performansinin klasik yontemlerle 6lclilmesi sirasinda; portféy yonetimi yatirim
stratejileri risk ve getiri baglaminda incelenmektedir. Bu yontemlerde tek kriterli hedef
portfoyler kullanildigindan, modellerin istatistiksel baglamla ¢ok kriterli performans
degerlendirme modellerine kiyasla daha disik istatistiksel gecerlilik giliciine sahip oldugu
belirtilebilir. 1960’I yillarda gelistirilmis olan CAPM ydnteminden sonra gelistirilmis olan klasik
performans degerlendirme modelleri ile genel bilgiler Tablo-1'de 6zetlenmektedir (Jackson ve

Staunton, 2001).

Tablo 1. Tek Faktérlii Performans Degerlendirme Modelleri (Jackson ve Staunton, 2001;
Gokgéz, 2007)

Performans Olgiitii Model Parametrelere iligkin Agiklamalar
r —r Avii it i lapd
r, ve Oy, sirasiyla portfdyiin ortalama getirisi ile getirilerin
Sharpe Orani l:p S| P via portioy 8 8
- standart sapmasidr.
or
r
|:r —r
Treynor Orani P I | By, incelenen portfdyiin piyasa portfdyline gore duyarliligidir.
pr,

incelenen portféyiin getirisi ile CAPM parametreleri arasindaki

Jensen Orani Op =7Fp— [’7 + ,BP-(V’" - rf)] farki temsil eder

Appraisal op oep, portféyiin getirilerinin 6zel riskidir. Diger ifadeyle,
p etirilerin piyasayla ilgili olmayan boliminin standart
(fahmin) oe Ifa masidir P : '
Orani . '
r — MAR MAR minimum kabul edilebilir getiri orani olurken, o.yar ise
Sortino Orani MAR'In altinda kalan portfdy getirilerinin (rp) standart

O — MAR sapmasini temsil eder.

Tablo-1'de belirtilen performans modellerinde tarihsel veriler (ex-post yaklasim) kullanilarak
performans degerlendirmesinde bulunulmakta olup, s6z konusu tarihsel verilerin gesitli 6ngori

imkani tanidigi da belirtilebilir.

Tek Kriterli Performans Modellerinin Karsilastirmasi ve Avantaj—Dezavantajlarinin

Degerlendirilmesi

Tek kriterli portfoy degerlendirme modelleri iki ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar;

1. Toplam riski (standart sapma, o) esas alan modeller,

2. Sistematik riski (8) esas alan modellerdir.
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Degiskenligin 6diilt orani (Sharpe Orani), Sortino orani ve M? metodu risk 6lgiitii olarak
toplam riski esas almakta ve goOsterge olarak da sermaye piyasasi dogrusunu (CML)
kullanmaktadir. Sharpe Orani, performansi degerlendirilen portféyln ortalama artik getirisinin,
portfoyln toplam riskine bolinmesiyle elde edilmektedir. Sharpe Orani blyildikce portfoyin
basarisinin arttig1 kabul edilmektedir. Karsilastirilan portfoylerden Sharpe Orani en blyiik olana

yatirim yapilmaktadir (Sharpe, 1966).

Sortino Orani, Sharpe Orani’nin bir varyasyonu olarak ortaya cikmistir. Sortino Orani
hesaplanirken, Sharpe Orani’'ndaki standart sapma yerine, kismi standart sapma kullanilarak,
portféy varyansinin yoni dikkate alinmaktadir. Boylece pozitif standart sapma ile negatif

standart sapma ayirt edilebilmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005).

Oynakligin 6dili orani (Treynor Orani) ve fark eden getiri yontemi (Jensen Yaklasimi) risk
Olglti olarak sistematik riski (8) esas almakta, gosterge olarak menkul kiymet pazar dogrusunu
(SML) kullanmaktadir. Treynor Orani, performansi degerlendirilen portféylin ortalama artik
getirisinin, portfoyln sistematik riskine boélinmesiyle elde edilmektedir. Treynor, sistematik
olmayan riskin portfoy cesitlendirmesi yoluyla elimine edilebilecegini ancak sistematik riskin
hicbir sekilde ortadan kaldirilamayacagini savunmustur. Sharpe Orani'nda oldugu gibi,
karsilastirilan portféylerden Treynor Orani biyilk olanin daha basarili oldugu kabul edilmektedir

(Treynor, 1965).

Fark eden getiri yonteminde ise (Jensen Yaklasimi), performansi degerlendirilecek olan
portfoyln getirisi ile ayni sistematik riske sahip bir gosterge portfoylin getirisi karsilastirilir.
Aradaki farka “Fark Eden Getiri” veya “alfa” adi verilir. Eger portfoyln alfasi pozitif ise
degerlendirilen portfoyin gosterge portfoye gére daha basarili oldugu soylenir. Alfanin negatif
olmasi halinde ise portfoylin basarisiz oldugu kabul edilmektedir. Fark eden getiri yontemi
temelde portféy yoneticisinin finansal varliklari se¢gme kabiliyetini 6lgmeye yoneliktir. Alfasi
pozitif olan bir portfoylin yoneticisinin yanhs degerlenmis menkul kiymetleri secme becerisinin

ylksek oldugu soylenmektedir (Jensen, 1968).

Eger degerlendirilen portfdy, yatirimcinin sahip oldugu tek yatirm ise, bu durumda, portfoy
analizi yontemlerinden standart sapmanin (o) esas alindigi modelleri kullanmak daha uygun
olacaktir. Ancak degerlendirilen portféy, yatirimcinin sahip oldugu yatirimin sadece kigilk bir
kismi ise, bu sefer de sistematik riski (6) esas alan modelleri kullanmak daha uygun olacaktir

(Alexander ve Francis, 1986).
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Cogunlukla, Sharpe Orani piyasa portfoyi ile incelenen portféy arasindaki korelasyonu goz
online almadig icin Ozellikle toplam vyatirrm portféyinin performansinin dlgcllmesinde

kullanilmaktadir.

Treynor ve Jensen oranlari ise toplam yatirim portfoylnin bir bélimini olusturan belirli bir
yatirnmin performansinin degerlendirilmesinde daha basarili sonuglar verebilmektedir. Tahmin
orani ise Ozellikle belirli bir g¢ekirdek pasif portfoéy Ulzerine, alternatif olan aktif portfoy
yatinmlarinin ilave edilmesi halinde ayrimin yapilabilmesine yonelik gerceklestirilen performans

degerlendirmesinde kullanilabilmektedir.

Sortino orani ise Sharpe oranina oldukca benzer bir yapi géstermekte olup, bu yontemin
getirdigi tek farkliik minimum kabul edilebilir getiri dizeyinin altindaki portféy getirilerinin
standart sapmasinin modelde yer almasidir. Bu modelde MAR vyerine risksiz faiz orani
konulabilmektedir. Diger yandan, Sharpe, Treynor ve Sortino oranlarinda tanimsal olarak birim
risk basina disen fazla getiri dizeyinin portfoy performansini yansittigi géz onilinde
tutuldugunda, bu yontemlerle bulunan oranlar yiikseldikge daha glgli performansa sahip

portfoyler s6z konusu olmaktadir (Gokgoz, 2007).

Jensen oraninda ise pozitif alfa degerleri portféy yoneticisinin piyasaya gore basarili oldugu
(menkul kiymet takdir etme yeteneginin iyi seviyede oldugunu) ifade edilebilir. Tahmin oraninda
da Jensen oraninda bulunan alfa degeri birim riske oranlandigindan dolayl pozitif degerler

basarili fiyatlandirma yapildigini isaret etmektedir (Karacabey ve Gokgéz, 2005).
Tiirk Yatirnm Fonlarinin Performans Analizi
Amag, Veriler ve Yontem

Bu calismanin amaci, 6nceki bolimlerde aciklanan tek kriterli performans 6lgme tekniklerini
kullanarak, Tuarkiye’deki A-Tipi, B-Tipi ve Degisken Fonlarin 2008 ve 2009 yillarindaki ginlik

getirileri Gzerinden hesaplanan performanslarini 6 aylik donemler halinde degerlendirmektir.

Calismamizda A ve B fon tiplerinden ve degisken fon tiriinden 10’ar adet fon, en ylksek
piyasa kapitalizasyon degerleri dikkate alinarak secilmis olup 2008 ve 2009 yillarinda veri eksigi

bulunan fonlar degerlendirmeye alinmamistir.

Diger yandan, 2008 ve 2009 yillari 6’sar aylik dort esit performans dénemine ayriimis ve

performans analizi calismasi bu dort dénem igin yapilmistir.
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SPK’nin internet sitesinden alinan giinlik fon verilerinden hareketle, fonlarin haftalik
ortalama getiri oranlari hesaplanmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin internet sitesinden
alinan DIBS performans endeksi verileri, risksiz faiz orani (ry) olarak kabul edilmistir. Piyasanin
ortalama getirisi (r,) hesaplanirken, s6z konusu dénemlerdeki IMKB 100 kapanis degerleri

kullanilmistir.

Performans degerlendirme calismalarinda, tek kriterli performans analizi modellerinden,

Sharpe orani, Sortino orani, Treynor orani ve Jensen’in alfasi (a) 6lcttleri kullanilmistir.
Tek Kriterli Performans Analizi Modellerinin Uygulanmasi

A-Tipi Fon, B-Tipi Fon ve Degisken Fonlara uygulanan tek kriterli performans degerlendirme
yontemleri (Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani, Jensen’in Alfasi) ile elde edilen sonuglar

ekli tablolarda (Ek Tablo 1, Ek Tablo 2, Ek Tablo 3 ve Ek Tablo 4) 6zetlenmektedir.

Asagida s6z konusu doért performansin kriterine yonelik olarak elde edilen yatirim fonlari igin

performans analiz sonuglari karsilastiriimaktadir.
Sharpe Orani Kriteri ile Yapilan Performans Analizlerinin Sonuglari

A-Tipi Fonlar, B-Tipi Fonlar ve Degisken Fonlarin Sharpe Oranlarinin dénem ortalamalarinin

karsilastirilmasi Sekil 4’te sunulmaktadir.

Sekil 4’ten anlasilabilecegi lzere, I. Dénem igin tim fon tiplerinin Sharpe Oranlarinin
ortalamalari negatif ¢cikmistir. I. Donem’de en diisiik ortalamaya sahip fon tipi B-Tipi Fonlar
olurken, en yiiksek ortalama A-Tipi Fonlara aittir. Il. Donem incelendiginde, yine tim fon
tiplerinin Sharpe Oranlarinin negatif oldugu gorilmektedir. Il. D6nem’de en disik ortalama yine

B-Tipi Fonlara aittir. En ylksek ortalamayi ise degisken fonlar saglamaktadir.

[ll. Dbnem’de, yalnizca B-Tipi Fonlarin Sharpe Oranlarinin ortalamasi negatif olurken, A-Tipi
Fonlarin ve Degisken Fonlarin ortalamalari pozitif bulunmaktadir. Ill. Dénem’in en yiiksek Sharpe
Orani ortalamasi A-Tipi fonlara aittir. IV. Donem’e bakildiginda, B-Tipi Fon ve Degisken Fonlarin
Sharpe Oranlarinin ortalamalar negatif olarak hesaplanirken, A-Tipi Fonlarin ortalamasi ise

pozitif bulunmustur.
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Sekil 4 A-tipi fonlar, B-tipi fonlar ve degisken fonlarin Sharpe Oranlari’'nin dénem

ortalamalarinin karsilastiriimasi

Sekil 4’te gorildugi gibi, A-Tipi Fonlar, Sharpe Oranlarinin ortalamasina gore, dort dénemlik
inceleme siirecinde surekli ylikselen bir performans sergilemektedir. A-Tipi Fonlar, ilk iki donem

piyasaya gore basarisiz olmalarina karsin, son iki ddnemde piyasaya kiyasla basarili olmuslardir.

Sekil 4 incelendiginde, B-Tipi Fonlarin, Sharpe Oranlarinin ortalamalarinin dért dénemde de
negatif ¢ciktigi gérilmektedir. Bu durumda B-Tipi Fonlar piyasaya gore incelenen tim dénemlerde
basarisiz olmuslardir. Bu durumun nedeni B-Tipi fonlarin biyik ¢ogunlugunun incelenen tim
dénemlerde risksiz faiz oranindan daha diisiik getiriye sahip olmalaridir. ikinci dénemde birinci
doneme gore bir iyilesme gozilkse de Ulglinci ve dordiinci doénemlerde Sharpe Orani

ortalamalari tekrar dislise gegmistir.

Yine sekil 4’te gorilecegi lzere, Degisken Fonlar degerlendirilen dort donemin (ginde,
Sharpe Oranlarinin ortalamalarina gore piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir. Degisken Fonlar,
ilk ic donem giderek yiikselen bir performans gdstermisler ancak son degerlendirme doneminde

negatif bir ortalama saglayarak, diisiise ge¢cmislerdir.
Sortino Orani Kriteri ile Yapilan Performans Analizlerinin Sonuglari

A-Tipi Fonlar, B-Tipi Fonlar ve Degisken Fonlarin Sortino Oranlarinin dénem ortalamalarinin

karsilastirilmasi Sekil 5’te sunulmaktadir.
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Sekil 5 A-tipi fonlar, B-tipi fonlar ve degisken fonlarin Sortino Oranlari’'nin dénem
ortalamalarinin karsilastiriimasi

Sekil 5’te gorildugl gibi, 1. Donem igin tiim fon tiplerinin Sortino Oranlarinin ortalamalari,
Sharpe Oranlarinda oldugu gibi negatif cikmistir. I. Donem’de en dislik ortalamaya sahip fon tipi
B-Tipi Fonlar olurken, en yiiksek ortalama A-Tipi Fonlara aittir. Il. Donem incelendiginde, yine
tim fon tiplerinin Sortino Oranlarinin negatif oldugu gorilmektedir. 1. Donem’de en disik
ortalama yine B-Tipi Fonlara aittir.

En ylksek ortalamayi ise Degisken Fonlar saglamaktadir. Ill. Dénem’de, yalnizca B-Tipi
Fonlarin Sortino Oranlarinin ortalamasi negatif olurken, A-Tipi Fonlarin ve Degisken Fonlarin
ortalamalari pozitif bulunmaktadir. Ill. Dénem’in en yiksek Sortino Orani ortalamasi A-Tipi
Fonlara aittir. IV. Dénem’e bakildiginda, B-Tipi Fon ve Degisken Fonlarin Sortino Oranlarinin
ortalamalari negatif olarak hesaplanirken, A-Tipi Fonlarin ortalamasi ise pozitif bulunmustur.

Sekil 5’ten izlenebilecegi gibi, A-Tipi Fonlar, Sortino Oranlarinin ortalamasina goére, dort
donemlik inceleme siirecinde giderek yiikselen bir performans sergilemektedir. A-Tipi Fonlar, ilk
iki donem piyasaya gore basarisiz olmalarina karsin, son iki donemde piyasaya kiyasla basarih
olmuslardir. Ancak lglincii donem ortalamasi, son doneme gore daha yliksek bulunmustur.

Sekil 5’e bakildiginda, B-Tipi Fonlarin, Sortino Oranlarinin ortalamalarinin dért dénemde de
negatif ¢ciktig gérilmektedir. Bu durumda B-Tipi Fonlar piyasaya gore incelenen tim dénemlerde
basarisiz olmuslardir. ikinci ve t¢ilincii ddnemlerde birinci ddneme goére bir iyilesme gdziikse de
dordiincii donemde Sortino Orani ortalamalari tekrar diislise gegmistir.

Sekil 5’'ten takip edilebilecegi lizere, Degisken Fonlar degerlendirilen dért donemin dgiinde,

Sortino Oranlarinin ortalamalarina gére piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir. Degisken Fonlar,
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ilk G¢ donem giderek yiikselen bir performans géstermisler ancak son degerlendirme déneminde

negatif bir ortalamaya sahip bir duruma gelmislerdir.

Sekil 4 ve Sekil 5 birlikte degerlendirildiginde, A-Tipi Fonlar, B-Tipi Fonlar ve Degisken
Fonlarin, Sharpe ve Sortino Oranlarinin ortalamalarinin, birbirine paralel hareket ettikleri

gorilmektedir.
Treynor Orani Kriteri ile Yapilan Performans Analizlerinin Sonuglari

A-Tipi Fonlar, B-Tipi Fonlar ve Degisken Fonlarin Treynor Oranlarinin dénem ortalamalarinin

karsilastirilmasi Sekil 6’da sunulmaktadir.
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Sekil 6 A-tipi fonlar, B-tipi fonlar ve degisken fonlarin Treynor Oranlarinin dénem
ortalamalarinin karsilastiriimasi

Sekil 6’da izlenebilecegi gibi, I. Donem igin tim fon tiplerinin Treynor Oranlarinin
ortalamalari, Sharpe ve Sortino Oranlarinda oldugu gibi negatif ¢cikmistir. I. Donem’de en disik
ortalamaya sahip fon tipi B-Tipi Fonlar olurken, en yiiksek ortalama A-Tipi Fonlara aittir. II.
Donem incelendiginde, yine tiim fon tiplerinin Treynor Oranlarinin negatif oldugu gérilmektedir.
Il. D6nem’de en dusiik ortalama yine B-Tipi Fonlara aittir. En ylksek ortalamayi ise Degisken

Fonlar saglamaktadir.

Ill. Dénem’de, B-Tipi Fon ve Degisken Fonlarin Treynor Oranlar’nin ortalamasi negatif
olurken, A-Tipi Fonlarin ortalamasi pozitif bulunmaktadir. lll. Donem’in en yiksek Treynor Orani
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ortalamasi A-Tipi Fonlara aittir. IV. Donem’e bakildiginda, B-Tipi Fon ve Degisken Fonlarin
Treynor Oranlarinin ortalamalari negatif olarak hesaplanirken, A-Tipi fonlarin ortalamasi ise

pozitif bulunmustur.

Sekil 6'da gorildigi gibi, A-Tipi Fonlar, Treynor Oranlarinin ortalamasina gore, dort
donemlik inceleme siirecinde giderek yiikselen bir performans sergilemektedir. A-Tipi Fonlar, ilk
iki donem piyasaya gore basarisiz olmalarina karsin, son iki donemde piyasaya kiyasla basarili

olmuslardir. Uglincii dénem ortalamasi ve son dénem ortalamasi birbirine oldukca yakindir.

Sekil 6 incelendiginde, B-Tipi Fonlarin, Treynor Oranlarinin ortalamalarinin dért dénemde de
negatif ciktig1 gortilmektedir. Bu durumda B-Tipi Fonlar piyasaya gore incelenen tim dénemlerde
basarisiz olmuslardir. ikinci dénemde birinci déneme gére bir iyilesme goézitkse de Ugiinci

donemde Treynor Orani ortalamalari tekrar diisiise gegmistir.

Sekil 6’'dan izlendigi Gzere, Degisken Fonlar degerlendirilen dért dénemin hepsinde, Treynor
Oranlarinin ortalamalarina gore piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir. Degisken Fonlar, ikinci
dénem ilk doneme gore yikselen bir performans gostermisler ancak Uclinclii ve dordiinci

degerlendirme dénemlerinde negatif bir ortalama saglamislardir.
Jensen’in Alfasi Kriteri ile Yapilan Performans Analizlerinin Sonuglan

A-Tipi Fonlar, B-Tipi Fonlar ve Degisken Fonlarin Jensen Oranlarinin dénem ortalamalarinin

karsilastirilmasi Sekil 7’de sunulmaktadir.
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Sekil 7 A-tipi fonlar, B-tipi fonlar ve degisken fonlarin Jensen Oranlari’nin dénem
ortalamalarinin karsilastiriimasi
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Sekil 7'de gorildigi gibi, 1. Dénem igin tim fon tiplerinin Jensen Oranlarinin ortalamalari,
Sharpe, Sortino ve Treynor Oranlarinda oldugu gibi negatif cikmistir. B-Tipi Fonlarin ve Degisken
Fonlarin Jensen Oranlarinin ortalamalari ilk donemde birbirleri ile aynidir. I. Dénem’de en diistk
ortalamaya sahip fon tipi B-Tipi Fonlar ve Degisken Fonlar olurken, en yliksek ortalama A-Tipi
Fonlara aittir. Il. Donem incelendiginde, tiim fon tiplerinin Jensen Oranlarinin pozitif oldugu
gorilmektedir. Il. Donem’de en disiik ortalama degisken fonlara aittir. En yliksek ortalamayi ise
A-Tipi Fonlar saglamaktadir. 1ll. Dénem’de, yine tim fon tiplerinin ortalamasi pozitif
bulunmaktadir. Ill. D6nem’in en yiiksek Jensen Orani ortalamasi A-Tipi Fonlara aittir. IV. Donem’e
bakildiginda, B-Tipi Fonlar ve Degisken Fonlarin Jensen Oranlarinin ortalamalari negatif olarak

hesaplanirken, A-Tipi Fonlarin ortalamasi ise pozitif bulunmustur.

Sekil 7’de izlenebilecegi gibi, A-Tipi Fonlar, Jensen Oranlarinin ortalamasina gére, dort
doénemlik inceleme siirecinde giderek yiikselen bir performans sergilemektedir. A-Tipi Fonlar, ilk
dénem piyasaya gore basarisiz olmalarina karsin, sonrasindaki ic donemde piyasaya kiyasla

basarili olmuslardir.

Sekil 7’den takip edilebilecegi gibi, B-Tipi Fonlarin, Jensen Oranlarinin ortalamalarinin dort
donemin ikisinde negatif ciktigi gérilmektedir. Bu durumda B-Tipi Fonlar incelenen donemlerin
yarisinda piyasaya gore basarisiz yarisinda basarili olmuslardir. ikinci ddnemde birinci déneme
gore bir iyilesme goziikse de lglincl ve dordiinct donemlerde Jensen Orani ortalamalari tekrar

diistise gecmistir.

Sekil 7'de gorilebilecegi Uzere, degisken fonlar degerlendirilen dort donemin ikisinde,
Jensen Oranlarinin ortalamalarina gore piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir. Degisken Fonlar,
ikinci ve Uglinci donemlerde ilk doneme gore ylkselen bir performans gostermisler ancak

dordiincii degerlendirme doneminde piyasaya kiyasla basarisiz olmuslardir.

Calismamiz, Ercekin (1997), Karatepe ve Karacabey (2000), Giirsoy ve Erzurumlu (2001), Kil¢
(2002) ve Vuran (2002) galismalariyla paralel sonuglar vermistir. Tek kriterli performans analizi
modelleri kullanilarak yapilan s6z konusu galismalarin sonuglarinda performansi degerlendirilen
fonlarin buyik bir kismi piyasaya oranla distk performans sergilemistir. Bizim ¢alismamizda da
Sharpe Orani, Sortino Orani ve Treynor Orani'na gore, B-Tipi fonlarin ortalamalari tiim
degerlendirme donemlerinde negatif ¢ikmaktadir. A-Tipi fonlarin Sharpe, Sortino ve Treynor
Oranlar’nin ortalamalari ise degerlendirme ddnemlerinin ikisinde negatif, ikisinde ise pozitif

¢citkmistir. Degisken fonlarin Sharpe ve Sortino Oranlar’’nin ortalamalari 3 déonemde negatif, 1
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donemde ise pozitif bulunmustur. Degisken fonlarin Treynor Oranlari’nin ortalamalar ise

degerlendirme donemlerinin timinde negatif gikmistir.

Tartisma ve Sonug

Tek kriterli performans analizi modelleri birbirlerine gore degerlendirildiginde, risk olarak
toplam riski (standart sapma, o) kullanan Sharpe orani ve Sortino orani yéntemlerinde ortaya
cikan sonuglar bazi istisnalar haricinde neredeyse birbirleriyle aynidir. Ornegin Sharpe orani
performans olgltl yontemine gore ve Sortino orani performans olgitl yontemine gore A-Tipi ve
B-Tipi Fonlarda tim dénemlerde birinci sirada bulunan fonlar birbiri ile aynidir. Calismamizda
Sharpe orani ve Sortino orani ile gerceklestirilen performans analizlerinin, fonlarin basari
siralamalari baglaminda benzer sonuclar vermesinin temel nedeni, s6z konusu yontemlerin
yatirim fonlarinin performanslarini fonlarin toplam riskleri (o) c¢ercevesinde degerlendiren

yaklasimlar olmalaridir.

Degisken Fonlarin degerlendirmesinde ise ikinci ve dérdinci dénemlerde siralamada birinci
durumda bulunan fonlar ayniyken, birinci ve lglncli dénemlerde en basarili fonlar birbirinden
farkh ¢cikmistir. Bu iki yontemde ilk siradaki fonlar cogunlukla ayni ¢cikmasina ragmen, siralamalar

her donem icin birbirinden farklidir.

Diger taraftan, ¢alismamizda yer alan tim inceleme d&énemlerinde fonlarin basari
siralamalari agisindan Treynor orani ve Jensen’in Alfasi (a) yaklasimlarinin benzer sonuglar
verdigi gobzlemlenmistir. S6z konusu performans modellerinin olduk¢a benzer sonuglar

vermesinin nedeni ise finansal piyasalardaki sistematik riski (B) dikkate almalardir.

Calismada kullanilan tek kriterli performans degerlendirme modellerinin sonuglari birbirleri
ile tutarhidir. Bu kapsamda, ¢alismada konu edilen Sharpe, Treynor, Sortino oranlari ile Jensen’in
Alfasi olarak bilinen tek kriterli performans 6lgim modellerinin, yatirim fonlarinin performans

dizeylerinin tespiti baglaminda halen édnemli bir konumda bulundugu degerlendirilmektedir.

Kaynakga

Alexander, G. J., Francis, J. C. (1986). Portfolio Analysis, Prentice-Hall Inc. Englewood Cliffs, New
Jersey, USA.

Ang, J., Chua, J. (1979). Composite Measures for the Evaluation of Investment Performance,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 14 (2), 361.

18



Ankyra: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2012, 3(2) DOI: 10.1501/sbeder 0000000043

Arslan, M. (2005). A Tipi yatirrm Fonlarinda Yéneticilerin Zamanlama Kabiliyeti ve Performans
iliskisi Analizi: 2002-2005 Dénemi Bir Uygulama, Ticaret ve Turizm Egitim Fakdiiltesi
Dergisi, (2) 2005: 1-23.

Basso, A., Funari, S. (2001). A Data Envelopment Analysis Approach to Measure the Mutual Funds
Performance, European Journal of Operational Research, 135, 477-492.

Blake, C. R, Elton J. E., Gruber M. J. (1993). The Performance of Bond Mutual Funds, The Journal
of Business, 66 (3) 1993: 371-403.

Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (1999). Investments, Irwin / McGraw-Hill, 4. Edition, New York,
USA.

Eken, M.H. ve Pehlivan, E. (2009). Yatirim Fonlari Performansi: Klasik Performans Olgiimleri ve
VZA Analizi, Maliye Finans Yazilari, 83, 85-114.

Elton, E. J., Gruber, M. J.,, Brown, S. J., Goetzmann, W. N. (2003). Evaluation of Portfolio
Performance, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons
Inc., New York, USA.

Ercekin, A. (1997). Yatirm Fonlari ve Performans Dederlendirmesi, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul.

Ertas, V., Tuncel, K., Teker, B. (1997). Yatirrm Fonlari ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara, SPK
Yayinlari.

Fama, E. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of
Finance, 25, 383.

Gokgoz, F. (2007). Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Dederlendirmesi, Hacettepe
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakdltesi Dergisi, Cilt 25, Sayi 1, 259-291.

Gokgdz, F. (2009). Veri Zarflama Analizi ve Finans Alanina Uygulanmasi, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini, No: 597, 85-110.

Glrsoy, C., Erzurumlu, Y. (2001). Evaluation of Portfolio Performance of Turkish Investment
Funds, Dogus Universitesi Dergisi (4) 2001: 43-58.

iIMKB, (2010). http://www.imkb.gov.tr , Erisim Tarihi: 10 Ocak 2010.

Jackson, M., Staunton, M. (2001). Advanced Modeling in Finance, John Wiley & Sons Ltd., West
Sussex, UK.

Jensen, M. (1968). The Performance of Mutual Funds in the period 1945 — 1964, Journal of
Finance, Vol. 23, No: 2, 389-416.

Karacabey, A. A., Gokgoz, F. (2005). Emeklilik Fonlarinin Portféy Analizi, Siyasal Kitabevi, Ankara.

Karacabey, A. A. (1998). A Tipi Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi,
Doktora Tezi, Ankara Universitesi, S. B. E., Ankara.

Karacabey, A. A., Karatepe Y. (2000). A Tipi Yatirim Fonlari Performansinin Yeni Bir Yéntem
Kullanilarak Degerlendirilmesi: Graham-Harvey Performans Testi, Ankara Universitesi
SBF Dergisi, 55-2, 55-67.

Kilig, S. (2002). Tiirkiye’deki Yatirrm Fonlarinin Performanslarinin Dederlendirilmesi, iMKB
Yayinlari, istanbul.

McDonald, John G. (1973). French Mutual Fund Performance; Evaluation of Internationally
Diversified Portfolios, The Journal of Finance, 28(5) 1973: 1161-1180.

19



Gokgoz & Glinel, Turk Yatirim Fonlarinin Portfoy Performanslarinin Analizi

Murthi, B.P.S., Cpoi, Y.K., Desai, P. (1997). Efficiency of Mutual Funds and Portfolio Performance
Measurement: A Non-Parametric Approach, European Journal of Operational Research,
98, 408-418.

Sharpe, W. F. (1966). Mutual Fund Performance, Journal of Business, 39, 126.

SPK, (2010). http://www.spk.gov.tr , Erisim Tarihi: 10 Ocak 2010.

Treynor, J. L. (1965). How to Rate Management of Investment Funds, Harvard Business Review,
Vol. 43 (1), 63-75.

Vuran, B. (2002). Tiirkiye’de Yatirim Fonlari ve Performans Dederlendirmesi ile ilgili Bir Uygulama,
Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul.

Yildiz, A. (2006). Yatirim Fonlari Performanslarinin Veri Zarflama Analizi Yéntemiyle
Degerlendirilmesi, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 61(2), 211-234.

YAZARLAR HAKKINDA

Dog. Dr. Fazil GOKGOZ, 1996 yilinda Prof.Dr. ihsan Do§ramaci Ustiin Baslari Odiilii alarak
ve birinci olarak mezun oldugu Hacettepe Universitesi Mihendislik Fakiltesi Maden
Mihendisligi Boliimi’'nde Arastirma Gorevlisi olarak calismaya basladi. 1998-2008 yillari arasinda
T.C. Basbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanligi’'nda bircok kamu sirketinin birlesme ve devralma
ile degerleme islemlerine yonelik olarak Proje Grup Baskani V. ve Uzman olarak gérev almistir.
Ayrica, 2003-2004 yillarinda Inmet Mining Corp.-Cayeli Bakir isletmeleri A.S.’nde Yénetim Kurulu
Uyeligi, 1999-2002 vyillarinda ise T. Giibre Sanayi A.S.’nde ve 2002-2003 yillarinda ise Gemlik
Gibre Sanayi A.S.’nde Denetim Kurulu Uyeligi gorevlerini ifa etmistir. 2005-2008 vyillarinda
Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi ve Saglik Bilimleri Fakiiltesi’nde misafir Ogretim

Gorevlisi olarak galismistir.

Dog. Dr. Fazil GOKGOZ, halihazirda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi isletme
Bolimii Sayisal Yontemler ABD Ogretim Uyesi olup, finans ve sayisal ydntemler alaninda yurtdisi

ve yurt icinde akademik eserleri bulunmaktadir.
Erisim: fgokgoz@politics.ankara.edu.tr

Mehmet Ogan Giinel, 2005 yilinda Gazi Universitesi Mihendislik Mimarlk Fakiltesi, insaat
Mihendisligi béliminden mezun olmustur. 2010 yilinda Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi, isletme Bolimi, Sayisal Yontemler Ana Bilim Dal’nda yiiksek lisans egitimini
tamamlamistir. Halen Baskent Proje Miihendislik Musavirlik Ltd. Sti.de Proje Yoneticisi ve insaat

Muihendisi olarak gérev yapmaktadir.

Erisim: ogangunel@yahoo.com, ogangunel@baskentproje.com

20



Ankyra: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2012, 3(2) DOI: 10.1501/sbeder 0000000043

SUMMARY

Selecting the capital assets has become quite difficult due to the increasing of the capital
asset varieties. In this respect, it’s required to compare achievements of these capital assets for
investing. The goal of this study is to evaluate the performances of investment instruments
available in the Turkish Capital Market. Initially literature regarding the portfolio performance

has given in the paper.

In the study, single index models have mentioned. Afterwards, four considerable financial
models of the single index models (Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Treynor Ratio and Jensen’s Alpha)
have applied for 6 monthly sub periods to Type-A, Type-B and variable mutual funds during
2008-2009 period. Consequently, it has been found out that the single index performance

models could give significant results in determining the performances of Turkish mutual funds.
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Dékmen, Yakinlarina Bakim Verenlerin Ruh sagliklari

Ek Tablo 1: 01.01.2008 — 31.12.20089 tarihleri arasinda A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Sharpe Orani ile analiz sonuglari

A TiPi FONLAR
SIRA FON ismi
1 T.iS BANKASIAS. A TiPi HISSE SENEDI FONU
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.is BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
10 |T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
ORTALAMA

o NG sWwN

SIRA

1 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.I3 BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
YAPI VE KREDiI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU
10 DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

ORTALAMA

Vo NOuSwN

A TiPi FONLAR
SIRA FON ismi
1 T.i$ BANKASI AS. A TiPi iSTIRAK FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU
T.I3 BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
10 |T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
ORTALAMA

o NGNS WwN

A TiPi FONLAR
SIRA FON ismi
1 DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
2|T.i3 BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
3/T.I3 BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU
4 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
5 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
6/ TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
7 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
8|T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
9 T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSiI FONU
10| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
ORTALAMA

ORAN
0,446
0,380
0,344
0,343
0,318
0,316
0,309
0,299
0,294
0,259
0,331

o oNO N N®BN o NN sWN

o NGNS WN

SHARPE ORANI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)
B TiPi FONLAR

SIRA FON ismi
1 | TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
T.IS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

10 |YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
ORTALAMA

1. DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)
B TiPi FONLAR
SIRA FON ismi

1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

AKBANK T.A.S. B TiPl UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FONU

10 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON

ORTALAMA

111. DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)
B TiPi FONLAR

SIRA FON ismi
1 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

T.I3 BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON

10 |T.i$ BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

ORTALAMA

IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
B TiPi FONLAR

SIRA. FON ismi

1 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
2|YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
3/ AKBANK T.A.S. B TiPl UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
4 T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
5 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
6/ T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
8| YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FONU
9 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON
10| T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
ORTALAMA

ORAN
0,337

SIR

O NGNS WN

SIR,

©oNOu N WN

SIR

© NGNS WN
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2
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-
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A

A

A

v rNonsWNRK

DEGISKEN FONLAR

FON ismi
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
T.I$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPi DEGISKEN FONU
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR

FON ismi
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR

FON ismi
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR

FON ismi
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

ORAN
0,350
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Ek Tablo 2: 01.01.2008 — 31.12.20089 tarihleri arasinda A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Sortino Orani ile analiz sonuglari

A TiPi FONLAR
SIRA FON ismi
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
ORTALAMA

O NG swNR

"
°

A TiPi FONLAR
SIRA FON ismi
T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

N

2 | T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
3 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
4 | T.i3 BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

5  YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

6 | T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

7 AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU

8 |T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU

9 | DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU

10 |TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI HISSE SENEDI FONU

ORTALAMA

A TiPi FONLAR
SIRA FON ismi
T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU
AKBANK T.A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPl IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
ORTALAMA

o wNOGswNR

"
°

A TiPi FONLAR
SIRA FON ismi
1 DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
2|T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
3 T.iS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
4/ AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
5 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
6/ YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
7 T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
8| T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
9 T.i3 BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
10 T.iS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU
ORTALAMA

ORAN

SORTINO ORANI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)
B TiPi FONLAR

SIRA FON ismi

1 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

2 | AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
3 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
4 |T.i3 BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
5 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
6 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
7 | HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
8 | T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FON
9 T.IS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
10 |YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
ORTALAMA
11. DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)
B TIPI FONLAR
SIRA FON ismi

1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiP TAHVIL VE BONO FONU
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIiL VE BONO FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
10 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
ORTALAMA

© N usWN

DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)
B TiPi FONLAR

SIRA FON ismi

1 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
T.iS BANKASI A.S. B TIPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURKIVE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LiKIT FON
ORTALAMA

v rNousWN

IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
B TiPi FONLAR

SIRA FON ismi

1 HSBC BANK A S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
2| YAPI VE KREDI BANKASI A.$. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
3 AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
4/T.i3 BANKASI A.S. B TiP TAHVIL VE BONO FONU
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
6 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
8| YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
9 T.i3 BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
10 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi
YAPI KREDIi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S$. A TiPi DEGISKEN FONU
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

O NG sWNR

"
°

DEGISKEN FONLAR
SIRA| FON ismi

1 T.IS BANKASIAS. B TiPi DEGISKEN FONU

2 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
3 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

4 |FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON

5 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON

6 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

7 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON

8 |ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
9 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON

10 |YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi

1 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

2 | T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON

4 |HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON

5 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

6 |YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
7 | FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON

8 |YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

9 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON

10 |ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR
SIRA| FON ismi
1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
2|YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
4/T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
6| TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
7 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
8/FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
10 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

23
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Dékmen, Yakinlarina Bakim Verenlerin Ruh sagliklari

Ek Tablo 3: 01.01.2008 — 31.12.20089 tarihleri arasinda A tipi, B tipi ve degisken fonlarin Treynor Orani ile analiz sonucglari

A TiPi FONLAR

FON ismi
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
ORTALAMA

A TiPi FONLAR

FON ismi
T.iS BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HiSSE SENEDiI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
ORTALAMA

A TiPi FONLAR

FON ismi
T.iS BANKASI A.S. A TIPi ISTIRAK FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TIPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
ORTALAMA

A TiPi FONLAR

FON ismi
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi ISTIRAK FONU
T.iS BANKASI A.S. A TIPi HiSSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSiI FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPl IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
ORTALAMA
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TREYNOR ORANI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)
B TiPi FONLAR
FON isMmi

TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LiKiT FONU
ORTALAMA

1. DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)
B TiPi FONLAR
FON ismi

TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
YAPI VE KREDiI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
T.IS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
ORTALAMA

111. DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)
B TiPi FONLAR
FON ismi

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
ORTALAMA

IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
B TiPi FONLAR
FON ismi

HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDiI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDiI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
ORTALAMA
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DEGISKEN FONLAR

FON ismi
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR

FON ismi
T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
YAPI KREDi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR

FON ismi
TURK EKONOMIi BANKASI A S. B TiPi DEGISKEN FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADEL| DEGISKEN FON
HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

DEGISKEN FONLAR

FON ismi
AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
HSBC BANK A.$. A TiPi DEGISKEN FON
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA

ORAN
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Ek Tablo 4: 01.01.2008 — 31.12.20089 tarihleri arasinda A tipi, B tipi ve dedisken fonlarin Jensen’in Alfasi ile analiz sonuglari

A TiPi FONLAR

FON ismi
T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.IS BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
i KB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
ORTALAMA

A TiPi FONLAR

FON isMmi
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi iMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.iS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
ORTALAMA

A TiPi FONLAR

FON ismi
T.I$ BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPl IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TIPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
ORTALAMA

A TiPi FONLAR

FON ismi
T.is BANKASI A.S. A TiPi iSTIRAK FONU
DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.I$ BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
T.i$ BANKASI A.S. A TiPi iIMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
ORTALAMA

ORAN
0,00018
0,00015
0,00006
-0,00016
-0,00019

,00019

0,00023

ORAN
0,00125
0,00063
0,00057
0,00051
0,00041
0,00022
0,00016
0,00013
0,00001
-0,00008
0,00038

ORAN
0,00114
0,00104
0,00043
0,00043
0,00040
0,00035
0,00019
0,00007
0,00001
-0,00005
0,00040

JENSEN'iIN ALFASI

1. DONEM (01.01.2008 - 01.07.2008)
B TiPi FONLAR

SIRA FON ismi

O NGNS WN

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
T.i3 BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

T.i3 BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON

HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU

10 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

ORTALAMA

DONEM (01.07.2008 - 31.12.2008)
B TiPi FONLAR

SIRA FON isMmi

© o N U NWN

TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TIPi TAHVIL VE BONO FONU
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON

10 T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

ORTALAMA

1. DONEM (01.01.2009 - 01.07.2009)
B TiPi FONLAR

SIRA FON ismi

O NGNS WN

TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

AKBANK T.A.S. B TiPl UZUN VADELi TAHVIL VE BONO FONU

YAPI VE KREDiI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

HSBC BANK A.S. B TIPi TAHVIL VE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

10 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON

ORTALAMA

IV. DONEM (01.07.2009 - 31.12.2009)
B TiPi FONLAR

SIRA FON isMmi

1 HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

2| YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi ORTA VADELI TAH. VE BONO FONU
3 AKBANK T.A.S. B TIPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU

4 T.i$ BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

5 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

6 TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

7 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

8 T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON

9 T.iS BANKASI A.S. B Ti iKiT FON

10 YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU

ORTALAMA

ORAN
-0,00012
-0,00014
-0,00018
-0,00018
-0,00018
-0,00018
-0,00021
-0,00024
-0,00026
-0,00037
-0,00021

ORAN
0,00074
0,00030
0,00018
0,00016
0,00011
0,00010
0,00001
-0,00021
-0,00022
-0,00023
0,00009

ORAN
0,00016
0,00015
0,00011
0,00010
0,00009
0,00004
0,00004
-0,00021
-0,00023
-0,00024
0,00000

ORAN
0,00005
0,00001
0,00000
-0,00001
-0,00007
-0,00008
-0,00008
-0,00020
-0,00020
-0,00020
-0,00008

DEGISKEN FONLAR

SIRA FON ismi
1 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
2 | YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
3 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
4 |FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
6 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
7 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELi DEGISKEN FON
8 |AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
10 |HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA
DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi
1 T.i$ BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
2 | AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
3 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
4 | TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
5 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
6 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPi DEGISKEN FONU
7 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
8 |HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
9 | YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
10 |ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA
DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi
1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
2 |T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
4 | TURK EKONOMIi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
5 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
6 |YAPI KREDIi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
7 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
8 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
9 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
10 |ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
ORTALAMA
DEGISKEN FONLAR
SIRA FON ismi

1 HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON

2 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU

3 AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON

4/T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

5 TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

6 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

7 YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

8 FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON

9 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
10 FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON

ORTALAMA

ORAN
-0,00008
-0,00011
-0,00011
-0,00011
-0,00013
-0,00020
-0,00024
-0,00030
-0,00035
-0,00045
-0,00021

ORAN
0,00021
0,00020
0,00019
0,00017
0,00012
0,00003

-0,00005
-0,00008
-0,00024

-0,00039
0,00002

ORAN
0,00042
0,00015
0,00013
0,00010
0,00009
0,00007
0,00005

-0,00001
-0,00005
-0,00010
0,00008

ORAN
0,00021
0,00009
0,00004
-0,00001
-0,00003
-0,00005
-0,00006
-0,00008
-0,00011
-0,00014
-0,00002
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