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Ozet

Fon performanslannin 6l¢iim{i amaciyla gelistirilen geleneksel yontemler belli bir gosterge portfoye
ve sadece risk-getiri kriterlerine gore degerlendirme yapuklarindan dolayr elestirilmislerdir. Bu
olumsuzluklan gidermek amaciyla Murthi ve digerleri, VZA yontemiyle Sharpe oranim birlestirerek VZA
portfdy endeksini geligtirmislerdir. Bu yaklasimla, yatrimemnin elde edebilecegi net getiri hesaplanmasimin
yani sira, sozkonusu unsurlarin getiri iizerindeki etkileri de ayrt ayn belirlenebilmigtir.

Cahigmada bu amaglan gergeklestirebilmek igin, 2001-2003 donemi boyunca 53 yatinm fonu
depisken, hisse ve karma fon bazinda degerlendirilmigtir. Girdiye yonelik ikili VZA modellerinin
uygulanmasi sonucu en yiiksek performansin fon tiirii bazinda degisken fonlar, fon bazinda ise Bender, Kog
ve I Fon tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir. Olgek getmsmc dayall VZA modelinin sonuglar ise
Tiirk yatinm fonlanmn maliyet avantajindan yararlanmak igi fon bityiikliiklerinin artirmalan gerektifini
ortaya koymugtur.

Anahtar Kelimeler: Teknik etkinlik, veri zarflama analizi, yatinm fonlan, oigege gore getiri,
Sharpe endeksi.

Evaluation of Portfolio Pérformance With Data Envelopment Analysis
Abstract

The traditional methods developed for evaluating fund performance have been critized for using
benchmark portfolio, based only on risk - return criteria and aiming average performance. In order to
overcome these disadvantages, Murthi and others have developed the DEAPEE index which applies both
DEA methods and Sharpe index. With this approach, besides the calculation of net return of an investment,
the effect of each factors on retumn has been separately evaluated.

In this study, to perform the aims mentioned above, 53 A type mutual funds have been evaluated
based on classifications as variable, stocks and mixed funds for 2001-2003 period. The results of DEA
models showed that variable funds had relatively high performance on fund type basis and Bender, Koc and
Is Fund had a relatively good performance on a fund basis. Variables DEA model results indicated that A
type Turkish funds must increase their scales to have an advantage within economies of scale.

Keywords: Technical efficiency, data envelopment analysis, mutual funds, return to scale, Sharpe
index.
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Yatinm Fonlan Performanslarinin Veri Zarflama
Analizi Yontemiyle Degerlendirilmesi

1. GiRI$

1980’li yillardan itibaren iletisim ve bilisim teknolojisindeki gelismelerin
de etkisiyle ortaya c¢ikan kiiresellesme olgusu, diger alanlarda oldugu gibi
finansal piyasalari da etkilemistir. Bunun sonucunda, iilkeler arasindaki fiziksel
smurlar ortadan kalkmaya baglamus ve piyasalarm birbirlerini etkileme giicii
artmugtir. Bu durumda piyasa oyuncular firma riski, pazar riski, tilke riskinin
yam sira tahmin edilmesi ve olgiillmesi daha zor olan global riskle de kars
karsiya kalmiglardir. Risk cesitliliginin ve sayisimin artmasimin yanisira, son
yillarda tilkemizde yatirim alternatiflerinde goriilen daralan kar marjlar, dogru
yatinm kararlannm alinmasmi daha da giiglestimigti. Bu durumda teknik
bilgileri ve zamanlari yeterli olmayan bireysel yatirimcilar, kendi adlarina
yatinm yapacak profesyonel fon yoneticilerine yonelmislerdir. Boylece
piyasalardaki bireysel yatirimci sayist azalirken yonetilen fonlarin sayisinda ve
fon tutarinda artis gézlenmistir. Bu durum, yonetilen fonlann performansmin
olgiilmesini hem bireysel yatirimcilar hem de fon yoneticileri i¢in daha dnemli
hale getirmistir. Fonlarin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan Sharpe, (1966)
Treynor (1965) ve Jensen (1967) tarafindan gelistirilen yoOntemlerde,
performansin belirleyici unsurlar olarak sadece risk ve getiri dikkate almmustir.
Bu konuda yapilan bir¢cok ¢alisma ise, yonetilen fonlarda yonetim giderlerinin,
komisyonlarin ve islem maliyetlerinin yatinmcmim elde edece§i getiriyi
azalttig1, dolayisiyla bu unsurlarin dikkate alinmasi durumunda performans
sonuglarmin farklilasacagini ortaya koymustur. Ayrica, Jensen endeksi secilen
gosterge portfoye duyarlilifindan dolay: da elestirilmistir. Bu yontemlerdeki
olumsuzluklari gidermek amaciyla Murthi ve digerleri Sharpe endeksiyle
parametrik olmayan bir etkinlik olgiitii olan veri zarflama analizi yonteminden
yararlanarak VZA  Portfoy  Endeksi (VZAPE)  gelistirmislerdir.
(MURTHVCHOI/DESALI 1997) Bu endeksin gdsterimi (1) no’lu denklemde
oldugu gibidir.
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Murphi ve digerlerinin ortaya koydugu VZAPE modelinde girdi
faktorleri olarak gider orani, devir hizi, komisyon gideriyle riskin lgiitii olan
standart sapma ve ¢ikti olarak sadece artik getiri dikkate alinmustir. Daha sonra,
literatirde bu modeli esas alarak farkli ¢aligmalar yapildign goriilmektedir
(BASSO/FUNARI, 2001a; BASSO/FUNARI, 2001b; PREMACHANDRA/
POWELL/SHI, 1998; TARIM/ KARAN, 2001; MURTHI / CHOI, 2001b).

Yatinm fonlarimin performanslarinin VZA modelleriyle 6lgiildiigii bu
¢aligmanm ikinci boliimiinde teknik etkinlik ve VZA’ya iliskin temel bilgiler
agiklanmustir. Ugiincii  bolimiinde, VZA modelleriyle yatinm fonlarinin
performanslar1 degerlendirilerek elde edilen analiz sonuglar1 yorumlanmus, son
boliimde de genel degerlendirme ve sonuca yer verilmisgtir.

2. YONTEM

Bu boliimde teknik etkinlik ve VZA modellerine iliskin teorik gerceve
sunulmustur.

2.1. Teknik Etkinlik ve Veri Zarflama Analizi
Yontemi

VZA yonteminin temelinde, Farrell tarafindan gelistirilen en az girdi
kullannmiyla maximum ¢iktiy1 tanimlayan teknik etkinlik tammlamas:
yatmaktadir. Farrell’in gergeklestirdigi bu etkinlik 6l¢iimii etkin olmayan
gozlemlerden esiiriin egrisine diger bir deyisle etkin simira kadar olan radyal
(oransal) azaltimlara veya genislemelere dayali olarak gergeklestirilmistir
(1957).

Charnes, Cooper ve Rhodes ise Farrell’in teknik etkinligi tanimmdan
yararlanarak VZA modelinin ilk orijinal seklini olugturmuslardir (1978).
Charnes ve digerlerinin gelistirdigi VZA yontemi, matematiksel programlama
teorisine dayanan ve herbir karar biriminin géreli etkinliini ayn ayn
belirlemek amaciyla tasarlanmis dogrusal programlama tabanli parametrik
olmayan bir yontemdir. Analizin amac, belirli bir fonksiyona bagl kalmaksizin
sadece gozlem degerlerini kullanarak etkin bir siir olusturmak ve olusturulan
bu etkin simr araciliftyla homojen birimlerin (aymi faaliyeti aym1 girdi ve
¢iktiyla  yerine getiren) etkinligini degerlendirmektir. Degerlendirme
sonucunda, etkin olmayan birimler, alaminda “en iyi” olan diger karar
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birimleriyle karsilastnlir ve en iyi karar birimlerinin olugturdugu hipotetik
(bilesik) birim gibi davranmaya c¢alisarak etkin hale getirilmeye caligihr
(COOPER/ SEIFORD/TONE, 2000: 13).

Boyle bir yaklasim sayesinde, tiim birimlerin etkin smir tarafindan
zarflanmasi  saglanmus  olmakta ve bu smrm  disinda  higbir  birim
kalmamaktadir. VZA’nin bu sekilde olusturdugu parcali dogrusal etkin siir,
analize iliskin tiim noktalari igermesi nedeniyle teknige “veri zarflama” adinin
verilmesine neden olmugtur (COOPER, et. al., 2000: 3).

Charnes ve digerleri tarafindan olugturulan temel VZA modelinde (1978)
teknik etkinlik degerleriyle girdi ve ¢iktt faktorlerinin agirhiklarim belirlemek
amaciyla olusturulan VZA modeli bu kisilere hitaben kisaca CCR modeli veya
amag garpan degerlerini bulmak oldugundan ¢arpan modeli de denilmektedir.

Olusturulan CCR modeli veya ¢arpan modeli asagida gosterilmigtir.

maxho = u,y,, (2)
r=1
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Model, karar degiskenleri olan girdi ve ¢iktilara ait agirliklar ile etkinlik
ol¢iim degerini elde etmek igin, herbir karar biriminin kendi parametreleriyle
¢ozillir. Karar birimlerine ait parametre degisikligi ise, sadece amag
fonksiyonuyla sonsuz sayida ¢oziimii 6nlemek amaciyla gelistirilen ilk kisitlilik
i¢in yapilmakta, ikinci kisithilik ise degerlendirilen tiim karar birimleri i¢in ayni
olmaktadir (ARMAGAN, 2001: 54).

VZA modelleri girdiye ve ¢iktiya yonelik olarak gelistirilebilir: Girdiye
yonelik yaklagimda, herhangi bir girdi azaltimina neden olmaksizin belirli bir
ciktiyr iretmede girdileri oransal olarak en aza indirgeyebilen birimler etkin
olarak tammlanirken; ¢iktrya yonelik yaklagimda, herhangi bir ¢ikti azaltimina
yol agmadan belirli girdileri kullanarak ¢iktilar1 oransal olarak maksimize
edebilen birimler etkin kabul edilmektedir.
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Temel VZA modeli girdi ve c¢ikti faktorlerine ait agirliklarla karar
birimine ait teknik etkinligi vermektedir. Olugturulabilen ikili VZA modeli ise,
hem daha az matematiksel islemle optimal ¢oziimii vermesi, hem de onemli
yonetsel bilgileri saglamasindan dolay1 uygulamalarda daha ¢ok
kullanilmaktadir. Ikili modelin ¢oziimii, girdi ve ¢ikti faktorleri yerine karar
birimi bazinda karar birimlerinin etkinliklerini degerlendirip, etkin ohmayan
karar birimlerinin etkin hale gelebilmeleri i¢in girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin almasi
gereken degerlerle, bu degerlere ulasmalarinda 6rnek almacak referans
kiimesini de ortaya koymaktadir.

VZA’daki ikili model su sekilde gosterilebilir:
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€ : Arsimedgil olmayan katsayi,
s; : Girdi bogluk degiskenleri,
s : Ciktt bosluk degigkenleri

Aj : Karar birimlerinin agirhiklan

Elde edilen ¢oziim degiskenlerinin degerleri asagidaki anlamlar1 ifade
eder:

Z, : Bu deger etkin smira gore radyal uzakliklara dayali olarak
hesaplanan etkinlik Ol¢iimiinii vermektedir. Bu ol¢iim, karar biriminin
girdilerinin ayn1 oranda ne kadar azaltilabilecegini belirleyen radyal biiziilme
katsayisidir.
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s,": Karar biriminin r ¢iktismna ait ek artirimini (radyal olmayan) gosteren
negatif olmayan bosluk degisken degeri,

s, : Karar biriminin i girdisine ait ek azaltimini (radyal olmayan)
gosteren negatif olmayan bosluk degisken degeridir.

Bu ikili modelde karar biriminin etkin olabilmesi i¢in, temel VZA’da
gecerli olan teknik etkinligin 1 olmasinmn yanisira, bosluk degisken degerlerinin
de sifir degeri almasi gerekmektedir. Eger teknik etkinlik 1'den kiigikk ve
bosluk degiskenler de 0’dan farkli degerlere sahipse karar biriminin etkin
olmadigi sonucuna varilir. Bu sartlardan sadece Z,= 1 sarti saglanirsa
Farrel’in teknik etkinligi (zayif etkinlik); Bu sarin yanisira, bosluk
degiskenlerin 0 oldugu ikinci sartin saglanmasiyla giicli etkinlik etkinligi
saglanmis olmaktadir (CHARNES, et. al., 1978:433)

CCR modelinde etkin smr, olgege gore sabit getiri altinda
olusturulmustur. Bu varsayim optimal olgekte faaliyette bulunan karar birimleri
icin gegerlidir. Banker, Charnes ve Cooper (1984) ise optimal olgekte faaliyette
bulunmayan karar birimlerinin de bulunduklan faaliyet diizeylerindeki faaliyet
etkinliklerini belirlemek amaciyla Slgege gore degisen varsayim altinda yeni
bir model gelistirmiglerdir. Model, sabit getiri varsayim altinda olusturulan
ikili (zarflama) modeldeki A; degerinin toplanmni 1 olarak degistirilmesiyle
olusturulmugtur. Olugturulan modellere de bu kisilere hitaben BCC modeller
ad1 verilmistir. Birimlerin etkinligini 6lgek etkinligi ve teknik etkinlik olarak iki
ayr1 boliime ayrilmasim saglayan bu yaklasim, etkin bulunmayan Karar
birimlerinin etkinsizliklerinin faaliyet etkinsizliginden mi yoksa olcek etkinsiz-
liginden mi kaynaklandigimi ortaya koyabilmektedir. Bu yaklagim ayrica,
degerlendirilen j, karar birimi igin lokal (bolgesel) dlcege gore getirinin niteligi
konusunda da bilgi edinilmesini saglamaktadir. Modelin optimal ¢6ziimii
sonunda j karar biriminin }»j* toplamu birden bityiik ise karar birimi dlgege gore
azalan getiride; }»j* toplamu birden kiigiik ise dlgege gore artan getiride ve )»j* I'e
esitse Olgege gore sabit getiride faaliyette bulunuyor demektir.

2.2. Veritabanin Olusturuimasi

Calismada 2001-2003 doénemi boyunca verilerine ulasilabilen 31
degisken, 9 hisse ve 13 yatirim fonu analize dahil edilmistir. Analizde girdi
faktorleri olarak standart sapma, yonetim ve isletme maliyetlerini igeren
giderlerin sermaye bilyiikliigiine oranini Slgen gider (harcama) oram ve iglem
maliyetlerinin bir gostergesi olarak devir hizi kullamlmustir. Bazi yatinm
fonlan i¢in sdzkonusu olan giris veya ¢ikis komisyonlar1 ise, uygulamada
yonetim giderlerine dahil edildiginden ayri bir faktor olarak ele alinmamustir.
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Analizde kullamlacak faktorlere ait veriler, SPK’nin internet sayfasindan elde
edilmistir.!

Girdi faktorlerinden gider oramindaki yonetim ve isletme maliyetleri, su
giderleri kapsamaktadir:2 Fon yonetim iicreti, araciltk komisyon giderleri, noter
ucretleri, tescil ve ilan giderleri, sigorta ticreti, bagimsiz denetim iicreti, saklama
licreti ve fonun yiikiimliisii oldugu vergiler.

Diger bir girdi faktorii olan devir hizi, islem maliyetlerinin bir gostergesi
olarak kullanmilmustir. Islem maliyetleriyle islem hacmi arasinda dogrudan bir
iligki oldugundan, devir hizmin ¢ogu zaman, fonlarin aylik alis satig
hacimlerinden daha diiiik olamin toplam fon degerine boliinmesiyle elde
edildigi goriilmektedir. Ancak analizin yapildigr dénem boyunca sézkonusu
yatirim fonlar igin bu tiir bir bilgiye ulagmak miimkiin olmamustir. Bu nedenle
hisse senetleri, tahvil, hazine bonosu gibi yatirim araglarm ayri ayr aylik alig
satts hacimleri yerine, islem hacimlerinin ¢ok biiyiik bir kismum olusturan hisse
senetlerine ait yillik toplam iglem hacmi dikkate alinmustir. Hisse senetlerine ait
yillik toplam iglem hacmi de, hisse senetlerine ait komisyon tutarlarmm
komisyon oranlarina béliinmesiyle elde edilip, bu deger toplam fon degerine
boliinmiig ve elde edilen rakam devir hiz1 olarak kabul edilmistir.

Degerlendirmede tek ¢ikti faktorii, fonun aylik getirisinden hazine bonosu
ayhk getirisinin® gikarilmas: sonucu elde edilen ortalama artik getiridir. Ancak
elde edilen ortalama artik getiri degerlerinden bazilarmin negatif ¢ikmasi, VZA
yonteminin degigkenlere iliskin pozitif olma varsayimini ihlal edeceginden, bu
degerler (17) no’lu normalizasyon formilii aracihifiyla pozitif degerlere
donustiiriilmiistiir,

X. —-X,
rj Jj min ( 1 0)
X jmax ~ X Jjmin
X+ j karar birimine ait r ¢ikt1 degeri,
Ximin : En kiigtik r degeri,
f Ximax : En bilyiik r degeri.

Lhttp://www.spk.gov.tr (30 Eyliil, 2004)
2 Kurumsal Yatinmcilar Dernegi. “Menkul Kiymet Yatirim Fonlari-Tamtim Rehberi,”
http://www.kyd.org.tr (30 Temmuz 2004)

3 http://www.hazine.gov.tr/stat/ih2000.htm
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3. ANALIZ SONUGLARI

Degerlendirme igin kullamilacak modellerden birincisi Olgege gore sabit
getiri altinda olusturulan VZA modelidir. Bir sonraki asamada bu varsaymm
kaldirilarak olgege gore deisen getiri varsaymm altinda model tekrar
¢ozillmiigtir, Bu analizler, Coelli tarafindan gelistirilen WinDEAP paket
programindan yararlanilarak gerceklestirilmistir.

3.1. Olgege Gore Sabit Getirli Altinda Yatinm Fonlan
Performanslarinin Olgiilmesi

Cooper ve diferleri tarafindan geligtirilen Olgege gore sabit getiri
modelinin uygulanmasi sonucunda, elde edilen yatnm fonlarna ait teknik

etkinlik degerleri ekteki tablo 1’de goriinmektedir. Bu etkinlik degerlerine
iliskin genel sonuglar ise Tablo I'de gosterilmistir.

Dgk. Fon Hisse Fon Karma Fon
T.E. 6 2 3
T.E. Olmayan 25 7 10
Ortalama 0,686 0.816 0,655
Ort. Ustiinde 15 6 6
Ort. Alunda 16 3 7

Tablo 1 : Teknik Etkinlik Analiz Sonuglar

Yatirim fonlarmm fon tiiri bazinda teknik etkinlik analiz sonuglan
incelendiginde 31 degisken yatinm fonundan 6 tanesinin (6/31=%19), 9 hisse
senedi fonundan 2 tanesinin (2/9=%22), 13 karma fondan 3 tanesinin
(3/13=%23) teknik etkin oldugu goriilmektedir. Bu fonlara iligkin ortalama
degerlerse sirasiyla 0,686, 0,816 ve 0,655 bulunmustur. Ortalama degerlere
gore degerlendirmede, fon tiirii bazinda fonlarin yaklagik yarisinin ortalamanin
tizerinde etkinligi sagladig1 gorillmektedir.

Ayrica, ekteki tablo 1’de gosterilen herbir yatinm fonuna ait toplam
potansiyel gelisim degerlerine bakmak, genel olarak yatirim fonlarinin en fazla
hangi faktorde etkinsiz olduklarimi ortaya koymak agisindan &nemlidir. Buna
gore, en fazla etkinsiz kullanimun, Murthi ve digerlerinin ¢aligmalarinda
bulduklar: gibi, devir hizinda gergeklestirildigi goriilmektedir. Diger bir deyisle,
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bir¢ok yatinm fonun etkinsizligine yol agan temel unsurlarindan bir tanesi,
devir hizinin gereginden fazla olmasidir. Dolayisiyla, etkin bir performans elde
etmek isteyen yatinm fonlari, basta hisse senedi fonlart olmak iizere devir
hizinda azaltma yoluna gitmelidirler. Riskin ol¢iitii olarak degerlendirilen
standart sapmadaki potansiyel gelisim degerleri, en fazla karma fonlarn
katlandiklan riski azaltmalann gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir. Gider oram
agisindan degerler incelendiginde ise, Ozellikle hisse senedi fonlarinin
giderlerini azaltarak gider oranlarini diisiirmeleri gerektigi soylenebilir.

Etkin fonlar arasinda bir karsilastirma yapilmak istendiginde de, referans
kiimesinde yer alma sikliklari bu konuda ipucu verecektir. Tablo 2’den fonlarm
ne kadar siklikta referans alindigini gériilebilir.

Degisken Fonlar Hisse Fonlar Karma Fonlar
Bender (20) Isbank ( 6) Denizbank ( 9)
Kogbank (17) Teb Yatirim (4 ) Garanti Bankasi ( 6)

Finans Yatirim ( 7 )

Ziraat Yatirim (4 )
Garanti Bakasi (4 )
Is Yatirim (2)

Tablo 2 : Etkin Yatirim Fonlarinin Referans Kiimesinde Yer Alma Sikliklar

Bender ve Kog Bank degisken fonlari, referans kiimesinde en fazla yer
alan yatirim fonlar1 olduklarindan diger fonlara gore daha teknik etkindirler ve
giicli yatinm fonlar olarak ifade edilirler. Dolayisiyla degisikliklerden kolay
etkilenmezler ve biiyiik bir olasilikla etkin kalacak birimlerdir.

Ayrica bu agamada, yatnm fonu bazinda VZA analiz sonuglarimin
anlagilabilir olmasi ve yorumlanmasi Onemlidir.  Ornegin teknik etkin
bulunmayan Finansbank’a ait sonuglar incelendiginde devir hizinin ¢ok yiiksek
oldugu bunun da giderleri artirdig1 goriilecektir. VZA analiz sonuglari, etkin
olmayan bu tip yatim fonlarinin etkinsizliklerine neden olan faktorleri
belirleyerek bu faktorlerin  almasi gereken degerlerle, bu degerlere
ulagabilmeleri i¢in 6rnek almalari gereken yatirim fonlarmin ortaya ¢ikmasini
saglar. Bu verilere ait bilgiler ekteki Tablo 1’de sunulmustur.
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Teknik etkinlik acisindan yatinm fonlan degerlendirildiginde, hisse
senedi fonlarimn goreli olarak daha iyi sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu da
yatmer agisindan katlanilan ek gider ve riske karsilik fazladan ortalama
getirinin elde edildigini diigiindiirebilir. Ancak Chaparro ve Smith’in (1997)
ortaya koydugu gibi, karar birimlerinin sayisindaki goreli azhk teknik etkinlik
derecelerinde ve teknik etkin karar birimi sayisinda bir artisa neden
olabilecektir. Bu nedenle 2001-2003 dénemi boyunca tiim yatinm fonlarmin
birlikte degerlendirmeleri, bu yamlgiyr ortadan kaldirarak, fon sayisindan
bagimsiz olarak yatinm fonlarinin gergek performanslarinin ortaya konmasini
saglayacaktir. Bu analiz sonucu elde edilen degerler Tablo 3’de gosterilmistir
(bkz. Ek tablo 2).

Tiim Fonlar
TE. , 3
T.E. Olmayan 50
Ortalama 0,611
Ort. Ustiinde 25
Ort. Altinda 28

Tablo 3: 2001-2003 Diénemi Boyunca, Tiim Yatinm Fonlarn Bazinda Teknik
Etkinlik Sonuglar

Elde edilen sonuglar fon tiirii bazinda elde edilen degerlere gore diisiik
¢ikmustir. Ornegin, fon tiiri bazinda teknik etkin bulunan fon sayisi 11 iken,
tiim yatirrm fonlan birlikte degerlendirildiginde sadece 3 yatiim fonu teknik
etkin bulunmustur. Ayrica, ortalama deger diiserken, fon tiirii bazinda
ortalamanin ustinde performans gosteren 37 fon varken, tiim fonlarm
degerlendirilmesi sonucu bu rakam 25’e diigmiistiir.

Pu ana kadar, yatyrym fonlarynyn 2001-2003 donemindeki
performanslary ortaya konmaya c¢alypylmyptyr. Ancak analizin yapyldyoy
donem, Tirkiye’de ekonomik. krizin yapandydy 2001 yylyny ve bunun
etkilerini tapyyan 2002 ve kysmen 2003 yylyny da kapsadydyndan,
dederlendirmenin zaman boyutunun yyllyk bazda da ele alynmasynyn faydaly
olacady diipiiniilmiiptir. Bu diipiinciiyle gergekleptirilen yyllyk bazly fon
performanslarynyn teknik etkinlik dederleri, fon tiirii bazynda tablo 3’de
gorilldudii gibi elde edilmiptir (bkz. Tablo 3).
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2001 2002 2003

Dgy. Hisse Karma Dgs. Hisse Karma Dgs. Hisse Karma

Fon Fon Fon Fon Fon Fon Fon Fon Fon
T.E. 5 2 2 5 4 3 2 3 2
T.E. 26 7 11 26 5 10 29 6 11

Olmayan

Ortalama 0,597 | 0,721 0,618 0,546 | 0811 0,562 0,589 | 0,768 0,672

Ort. Ustiinde| 17 5 6 12 6 5 18 6 6

Ort. Altinda 14 4 7 19 3 8 13 3 7

Tablo 4: Fon Tiirii Baunda, Yatirim Fonlarinin Yillik Teknik Etkinlik Sonuglart

Ekteki tablo incelendiginde yil bazinda fonlar - ayn ayn
degerlendirildiginde performanslarinda farkhiliklar gozlemlenirken, fon tiirii
bazinda degerlendirmede dikkate deger bir farklilik gozlemlenememistir.

3.2. Olgege Gére Degisen Getiriyi Esas Alan VZA

Yontemiyle Yatirnm Fonlan Performanslannin
Degeriendirilmesi

Olgege gore sabit getiri varsayim, karar birimlerinin optimal olcekte
faaliyette bulunduklarinda, girdi bilesimleri sabit kalma kosuluyla, girdi
diizeylerindeki oransal (radyal) bir degismenin ¢ikt1 diizeyinde ayn1 oranda bir
degisime yol agmasi durumunda gecerlidir. Ancak, daha ©énce de belirtildigi
gibi  birgok karar birimi ozelde yatuim fonlari, farkli nedenlerle optimal
olgekte, (yatinm fonlant igin optimal fon biyyiikligiinde) faaliyette
bulunamayabilir ve bunun sonucu olarak girdi diizeylerindeki oransal bir
degisme ¢ikt1 diizeylerinde farkli bir oransal degisime neden olabilir. Bu gibi
durumlarda fonlarin girdi—¢ikt: iligkisini tammlayan teknik etkinlikierinin 6lcek
bityitkliiklerinden bagimsiz olarak analiz edilmesi, diger bir deyisle &Slgek
biiyiikliigiiniin kontrol edilebilir bir veri olarak ele alinmasi ve dogrudan girdi—
ciktr siirecinin etkinliinin belirlenmesi, yatinm fonlarimin performanslarin:
belirlemede daha fazla yol gosterici olacaktir. Bu nedenle VZA’ya yo6nelik
analizin ikinci asamasinda Olcege gore sabit getiri varsayumu kaldirilarak,
olgege gore degisen getiri varsayim kabul edilmistir.
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Buna gore elde edilen analiz sonuglart tablo 5°de gosterilmigtir. Tablo
incelendiginde ilk dikkati ¢eken nokta, dlcege gore degisen varsayim altinda
elde edilen teknik etkinlik degerlerinin sabit getiriye dayali olarak elde edilen
teknik etkinlik degerlerinden her zaman daha fazla olmasidir. Tablodan
goriildiigii gibi ilk siitunda 6’s1 degisken fonlardan (6/31=%19), 2’si hisse
senedi fonlarindan (2/9=%22) ve 3’ii karma fonlardan (3/13= 0,23) olmak iizere
11 yatirim fonu 1 teknik etkinlige sahipken, saf teknik etkinlik derecesi (dlgege
gore degisen getiri varsayinu altinda elde edilen teknik etkinlik degeri) dikkate
alindiginda 9’u degisken fonlardan (9/31=%29), 6’st hisse senedi fonlarindan
(6/9=%66) ve 3’ii karma fonlardan (3/13=%23) olmak iizere bu say1 18’e
¢ikmgtir. Ortalama degerler agisindan sonuglara bakildiginda 0,686 teknik
etkinlige sahip karma fonlar 0,867 saf tekniklik etkinlik degerine, hisse senedi
fonlan 0,816’dan 0,964 ve karma fonlar 0,655 teknik etkinliginden 0,795’e saf
teknik etkinlige yiikselmigtir.

Ekteki tablo 4’de yatinm fonlarina ait etkinlik degerlerinin yaminda
parantez i¢inde Slgege gore degisen getiri tiirleri belirtilmigtir. “irs” (increasing
return to scale) olarak gosterilen kisaltma 6lgege gore artan getirinin ifadesidir.
Bunun anlamu, girdi faktorlerindeki marjinal bir degisim ¢ikti degerlerinde
marjinal olarak daha fazla bir degisime yol agacaktir. Diger bir deyisle bu
noktalarda marjinal getiri ortalama getirinin iistiindedir. Bu nedenle, yatinm
fonu marjinal getirinin ortalama getiriye esit oldugu noktaya kadar 1-6lgek
etkinligi oraninda, girdi bilesimlerinin yapisim degistirmeden, girdi degerlerini
oransal olarak artirmahidir. Bu degisimin sonucu olarak degerlendirilen yatirim
fonu MPSS olarak ifade edilen noktaya veya birden fazla nokta varsa ylizeye
ulagacaktir. Bu noktada veya yiizeyde teknik etkinlik ve saf teknik etkinlik
birbirine esittir. Bu durumda &lgek etkinlik degeri 1 olarak elde edilecektir. Bu
nokta veya yiizeyde artik maksimum ortalama verimlilik saglanmgstir. Ek tablo
4’deki “drs (decreasing return to scale)” gosteriminde ise, yukaridaki durumun
tersi .sozkonusudur, yani marjinal getiri ortalama getiriden daha disiiktiir. Bu
durumdaki yatinm fonlann 6lgek bilyiikliiklerini azaltarak MPSS noktasina
ulagacaklardir. Parantez icindeki ifadelere bakildiginda degisken ve karma
fonlar igin Olcege gore artan getiri durumu sozkonusu iken, 3 hisse senedi
fonunun Olgege gore azalan getiri diizeyinde faaliyette bulunduklar
gozlemlenmigtir. Bunun anlam: bu hisse senedi fonlart igin faaliyette
bulunduklan diizeyde marjinal verimlilik ortalama verimlilikten daha diisiik
gerceklesmistir. Dolayisiyla bu yatirrm fonlart marjinal verimlilifin ortalama
verimlige esit oldugu diizeyde faaliyette bulunmak igin ol¢ek biiyiikliiklerini
azaltma yoluna gitmelidirler. Benzer bir yaklagimla 6lgege gore artan getiriye
sahip fonlar, bulunduklart olcek biiyiikligtindi artirarak ortalama verimlilikle
marjinal verimliligin esit oldugu diizeye ulasmaya ¢alismalidirlar.



Ayse Yildiz @ Yatinm Fonlan Performanslarinin Veri Zarflama Analizi Yontemiyle Degerlendirimesi o 223

Analiz sonucunda elde edilen degerlere gore fon tiirii bazinda yatirim
fonlarinin ortaya koydugu performans sonuglar tablo 6’da gosterildigi gibi elde
edilmistir.

T.E (crs) T.E. (vrs)

Dgs. Hisse Karma Dgs. Hisse Karma

Fon Fon Fon Fon Fon Fon
T.E. 6 2 3 9 6 3
TE. 25 7 10 22 3 10
Olmayan
Ortalama 0,868 0,816 . 0,655 0,867 0,964 0,795
Ort.
Ustiinde 16 6 6 18 6 5
Ort. Altinda 15 3 7 13 3 8

Tablo 5: Fon Tiirii Bazinda, Olgege Gire Degisen Getiriye Gore Teknik
Etkinlik Analiz Sonuglarn

Tablodan goriildiigii gibi teknik etkinlik degerleri a¢isindan bakildiginda,
karma fonlarda bir degisme goriinmezken, Slgege gore degisen getiri varsayimi
alunda, etkin bulunan degisken fon sayis1 6’dan 9’a, hisse fonu 2’den 6’a
¢ikmustir. Ortalama degerlere gore degisken fonlarda ortalamanmn iistiinde
basar1 saglayanlar 16’dan 18’e yiikselirken, hisse fonlarda degisme olmamus,
karma fonlarin sayisinda da bir azalma olmustur.

4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Calismanin sonucunda VZA’nin, portfoy performans degerlendirme
caligmalarinda cevap aranan asagidaki sorulan cevaplamada oldukga etkin bir
performans degerlendirme araci olarak kullanilabilecegi goriilmiistiir.

Bu sorulardan birincisi, iistin performans gosteren bir portfoyiin
ozellikleriyle ilgilidir. Bu sorular sunlardir:

- Yiiksek performans gosteren portfoy yiiksek devir hizina mu sahiptir?
Diger bir deyisle, devir hiziyla performans arasinda pozitif bir iliski
var mudir? Calismanin sonucunda, devir hiziyla performans arasinda
pozitif iligski degil, tersine negatif bir iligki bulunmustur. Dolayisiyla,
yatinm fonlar1 fon bilesimlerini sik sik degistirdiklerinde islem
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maliyetleri elde ettikleri getiriden daha fazla oldugundan fonlar arti
getiri degil, eksi getiri elde etmislerdir.

- Yiiksek yillik yonetim iicretleri yitksek performans: garantiler mi?
Burada da cevabi aranan soru, yonetim iicretleriyle performans
arasinda pozitif iliskinin olup olmadifidir. Caligmanin sonuglari,
performansla bu faktér arasinda da negatif bir iligki ortaya koymustur.
Yonetim ticretlerinin yiiksekligi, yiiksek performansi garantilemedigi
gibi diigiik performansin da ortaya ¢ikmasima neden olabilmektedir.

- Diisiik komisyon iicretleri yiiksek performans: saglar mm? Tirk
yatirmm fonlan i¢in bu tiir ayr bir veriye sahip olunmadigindan bu
soruya calismada cevap verilememis olmakla birlikte, yapilan diger
caligmalar diigiik komisyon iicretlerinin daha yiiksek performans
saglayabilecegini ortaya koymuslardir.

- Olgek (fon) biiyiikliigii ile performans arasinda bir iliski var mudir? Bu
konuda yapilan ¢alismalarla uyumlu olarak, fon biiyiikliigii maliyeti
azaltici bir faktor olarak bulunmustur. Bu nedenle, fonlarin
performanslarini artirabilmeleri i¢in fon biyiikliiklerini artirmalan
gerektigi sonucuna wlagiimugtir.

VZA yontemi, performans ile performansi belirleyen faktorler arasindaki
iliskiyi ortaya koyan tiim bu sorulart cevaplayacak sonuglar1 vermektedir.

Diger bir soru pazarn etkinligiyle ilgili sorudur. Geleneksel yaklagimda,
yapilan portfdy performans degerlendirme galigmalarinda pazarm etkin olup
olmadig1 sorusuna da cevap aranmustir. Ciinkii etkin olan bir pazarda higbir
aktif portfoy stratejisi pasif portfdy stratejisinden daha iyi sonuglar
vermeyecektir., VZA yontemi pazarmn etkinligine iliskin bir bilgi
vermemektedir. Ancak portfdy performansina iliskin yapilan son ¢aligmalar,
pazardan bagimsiz olarak fon yoneticilerinin birbirleriyle Karsilagtiilmasina
dayandinilarak gerceklestirilmektedir. VZA’nmn temelini de karar birimlerinin
goreli etkinliklerin belirlenmesi olusturdugundan boyle bir yaklagima olanak
saglamaktadir.

Ayrica, portfoy performans degerlendirmesinde fonlarn riske kargi
tutumlanna gore degerlendirilmeleri de istenen bir yaklasimdir. VZA’min
homojen birim kavramina dayali olarak, fon tiirleri bazinda degerlendirilmesi
bu yaklagumin uygulanmasina zemin hazirlamaktadar.

Analiz ve degerlendirmeler sonucunda VZA yonteminin geleneksel
yontemlerde gozlemlenen birgok eksikligi giderici ozellige sahip bir yontem
oldugu ortaya konmustur.
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EKLER

Tablo 1 : Fon Tiirii Bazinda Yatinm Fonlarmn Teknik Etkinlik
Analizinin Sonuglan
Degigken Fonlur
Yatinm crs T.E Referans Kamesi Std. Sapma Gider Qramt Devir Hizt
Fonu Gergeklesen Hedef | Potansivel | Gerveklesen |Hedef Deger| Potansiyel | Gergeldesen |Hedef Deger| Potansiyel
Deger Deger Gelisim Deger Gelisim Deger Geligim
Garanti Bunkas 8.190 1029 0,142 8220 7.054 0,142 21.000 18.022 0,142
Bender Finans
Acar 858 Yotrim
Akbank 0.646 Kog Bsnk Bender 1.350 4.750 0354 18.040 11,658 0,354 41.000 9.795 0,761
0.592 6.950 4114 0,408 11.500 6.807 0408 8.000 473 0408
. Kog Bank TC. Ziraat
Alfa Bankas1_Bender
Bayindir 0.368 Bender Kog Bunk 8.360 3.080 0632 21.380 7878 0,632 53.000 6.510 0.877
‘Bcndcr i - 8910 §910 ] 13.060 13.060 v} 14.000 14.000 0
|Denizbank 0.759 Kog Bank 6.170 1 20.200 15.095 0,253 22000 11.447 0.48
|Eczucibag: 0904 Bender Kog Bunk 7130 (445 0096 12.580 1372 0,891 20.000 11.083 0,446
1.000 - 14.350 14350 4} 12710 12.710 0 7L000 70000 0
0713 Finans Yatinm 17140 10332 0397 12.830 9.151 0,287 78.000 51120 0,345
Garanti 0.801 Bender Ziraut 7.900 6.325 0,199 15.360 12299 0,199 -8.000 6.406 019
Yaunm Yaunm Kog Bunk
Global . 0913 Zirat Yaunm 6.920 6.200 0,104 12210 10.518 0,139 4.000 3.652 0,087
Fhk 0.389 Kog Bank Bender 6.970 2710 0611 21.100 8.205 0611 50.000 6.360 0873
Hsbe Bank 0.595 Kog Bank Bender 8.600 5119 0,405 17.440 10.381 0405 34.000 9472 0,721
is Yatnim 1 - 7180 7180 0 10.360 10.360 0 31.000 31.000 0
Kalkinma 0.584 Kog Bunk Bender 8.110 4733 0416 13.650 7.966 0416 127.000 7947 0937
Kent 0.008 Bender Kog Bank 11.290 0,088 | 25910 0201 i 172.000 0174 }
Kog Yatirim 03821 T. Garanti Bankas 12.150 9.849 11.720 9.623 0179 24.000 19.706 0.179
Kog Bank
Ko Bunk 1 - 6.140 6.140 0 19.780 19.780 0 15.000 15.000 Q
Meksa 0.402 Bender Kog Bank $.550 3.433 0,598 23970 9.625 0,598 0,00] 1674 -1.073.99
Mng Bank 0415 Bender Kog Bunk 9.070 3.942 0.565 27.460 11,935 0,565 144.000 9.251 0936
INuml 0714 Bender Kog Bank 7.200 5.141 0,286 18.300 13.068 0286 21.000 10.825 0,485
|Pamukbank 0230 Bender Kog Bunk 13.290 3.054 077 22.740 5226 077 56.000 SA7L 0908
Strateji 0514 Bender Kog Bank 10.040 5.160 0,486 23.250 11.948 0486 41.000 10.285 0749
kerbank 0.520 | is Younm Kog Bank 10.520 5.466 048 1,140 5.788 048 131.000 25974 0,802
T.C. Ziraat 0.592 Kog Bank Bender [y 8.180 4844 0,408 10.560 6.253 0,408 36.000 21318 0.408
Bankus Yaurum
T. Garanti 1 10.200 10.200 0 10350 10.350 0 8.000 8.000 0
T. Is Bankast|  0.674 Bender Kog Bunk 74020 4.730 0,326 11.860 7.991 0,326 47.000 7957 0,831
Tacirler 0.888 Kog Bank T. Goranti 12.720 9.751 0233 10.940 9.719 0112 15.000 13.326 0,112
Taib 0.563 Kog Bunk Bender 8.330 4.604 0436 23.260 13.106 0437 20.000 10.466 0477
Yaurntm 0.789 T. Garanti Bankas: 6.830 5.3%6 0211 9460 7460 021 12.000 9.463 0211
Finansman Bender Kog Bank
Zirnat i - 6.790 6.790 0 11.520 11520 0 4.000 4.000 0
Yatirim
Hisse Fondar
Yattrim ers T.E. | Referans Kiimesi Std. Sapma Gider Orant Devir Ha
Fonu Gergeklesen | Hedef | Potansiyel | Gergeklesen Hedef Potansiyel | Gergeklesen Hedef Potansiyel
Deger Deger Geligim Deger Deger Gelisim Deger Deger Geligim
Akbank 0.920 TEB Yatnm T. {5 10.200 9.388 0,08 13.820 8.457 0,388 26.000 23931 0,08
Alfa (.900 TEB Yatnm 10.870 9.637 0,113 3350 6.833 -1,04 10.000 9.000 0,1
Finansbank 0.712 T. {5 Bankast 14.670 10.197 0,305 13.310 9.480 0,288 70.000 28473 0,593
Gedik 0.361 TEB Yatnm T. [s 11.500 4.155 0,639 16.830 3.000 0822 12.000 4.336 0,639
[Hsbe Bank 0.651 T. Is Bankas: 12.420 8.088 0,349 17.190 7.519 0,563 44.000 22582 0487
Inter 0.948 T. {s Bankusi 11.690 11.077 0,052 25.830 10.208 0,601 76.000 30927 0.593
Kog Bank 0.849 TEB Yaurim T. Is 13.010 11.052 0,15 21.240 9.838 0,537 32.000 27.184 0,151
IT. Is Banknsy 1 - 9670 9.670 0 2990 8.990 0 27.000 27.000 0
Teb Yatinm 1 13920 13.920 0 9R70 9.870 0 13.000 13.000 0
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Bunkas:

Karma Fonlar
Yatinm ers T.E. | Referans Kiimesi (d. Sapma Gider Orant Devir Hiy
Fonu Gergeklesen | Hedef | Potansiyel | Gergeklesen | Hedef | Potansiyel | Gergeklesen |  Hedef | Potansiyel
Deger Deger Geligim Deger Deger Geligim Deger Dejer Gelisim
Abn Amro 0.604 Denizbank 7.350 4.443 0.3 21.780 12.037 0447 27.000 9.221 0,658
Akbank 0.646 Denizbank 6.010 4.443 0.261 16.550 12037 0.273 32.000 9.221 0,712
Ata Yaunm | 0.551  [Denizbank T. Garanti] ~ 8.730 4808 0449 17.140 9.439 0449 30.000 6.258 0,791
Bankasi
Baymdir 0.244 Denizbank 8.950 2.182 0.756 27.620 5913 0,786 63.000 4.519 0,928
{Denizbank 1 - 5.300 5.300 0 14.360 14.360 0 11.000 11.000 0
Evgin 0449  {Denizbank T. Garantif ~ 9.820 4412 0,551 22.160 9957 0,551 49.000 7.085 0.855
Bankas
Finans 0653 Guranti Bankas 9.150 5975 0347 13.460 8790 0,347 60.000 4127 0921
Yatnm Denizbank Finans
Yatinm
Gedik 0.377 | T. Garanti Bankas 3.620 3.250 0,623 11.790 4.445 0,623 13.000 2202 0,829
Global 0.753 | T. Garanti Bankast 13.630 6.235 0,543 11.250 8474 0,247 11.000 4.207 0,618
Inter 0.754 Denizbank 6.820 5.144 0,246 -18.870 13.938 1,739 31.000 10.676 0,656
T. Garanti 1 7410 7410 0 10.070 10070 0 5.000 5.000 0
Bunksi
T. Halk t 6.820 6.820 0 8510 8510 0 0010 0.010 0
Bankas
Yap: Ve 0.391 T. Garanli Bankas: 10010 3915 0,609 14.930 5839 0,609 32.000 3.180 0,901
Kredi Denizbank
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Tablo 2: Tim Yanrnim Fonlann Bazinda Teknik Etkinlik

Sonuglar
FON UNVANLARI Teknik Etkinlik
ACARDF. 0,790
AKBANKDF. 0,604
ALFADF. 0,537
BAYINDIR D.F. 0,339
BENDER D.F. 0,943
DENIZBANK D.F. 0,734
ECZACIBASID.F. 0,848
FINANS YAT. D.F. 0,970
FINANSBANK D.F. 0,539
GARANTI YAT.D.F. 0,742
GLOBALD.F. 0,868
HAKDF. 0,372
HSBC BANK DF. 0,554
IS YAT.D.F. 0,937
KALKINMA D.F. 0,548
KENT YAT. D.F. 0,007
KOG MEN. DEG. D.F. 0,760
KOCBANK D.F. 0,962
MEKSA D.F. 0,377
MNG BANK D.F. 0,413
NUROLDF. 0,663
PAMUKBANK D.F. 0,214
STRATEJID.F. 0,480
SEKERBANK D.F. 0,481
T.C.ZIRAAT BANKASI D.F. 0,540
T.GARANTI BANKASID.F. 0,905
T.I$ BANKASID.F. 0,636
TACIRLER D.F. 0,810
TAIB YATIRIM D.F. 0,528
YATIRIM FINANSMAN D.F. 0,716
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ZIRAAT YATIRIM D.F. 0,967
AKBANK H.F. 0,455
ALFA HFE. 0,341
FINANSBANK H.F. 0,539
GEDIK H.F. 0,132
HSBC BANK H.F. 0,340
INTER YAT.HF. 0,444
KOCBANK HF. 0,404
T.iS BANKASIHF. 0,766
TEB YATIRIM HF. 0,661
ABN AMRO YAT.K.F. 0,607
AKBANK K.F. 0,741
ATA YAT.KF. 0,554
BAYINDIR K.F. 0,240
DENIZBANK K F. 1,000
EVGIN MEN.DEG K.F. 0,452
FINANS YATIRIM K.F. 0,655
GEDIK YAT. K.F. 0,384
GLOBALK.F. 0,751
INTER YAT.K.F. 0,757
T.GARANTI BANKASI 1,000
T.HALK BANKASI 1,000
YAPI VE KREDI BANKASI 0,392

ORTALAMA
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Tablo 3 : Yillik Bazda Yatinim Fonlarinin Teknik Etkinlik Sonuclart

Teknik Etkinlik
DEGISKEN FONLAR 2001 2002 2003
ACARDF. 1,000 0,386 0,511
AKBANK D.F. 0,515 0,342 0,672
ALFADF. 0,340 0,531 0,512
BAYINDIR D.F. 0,339 0,254 0,660
BENDER D.F. 1,000 0,685 0,686
DENIZBANK D.F. 0,639 0,985 0,680
ECZACIBASIDF. 0,821 0,553 0,585
FINANS YAT. D.F. 1,000 0,533 0,832
FINANSBANK D.F. 0,482 0,284 - 0694
GARANTI YATDF. 0,746 0,830 0,765
GLOBALDF. 1,000 1,000 0,693
HAK D.F. 0,295 0,309 0,246
HSBC BANK D.F. 0,270 0,502 0,719
IS YAT. D.F. 0,891 1,000 0,711
KALKINMA D F. 0,447 0,699 0,609
KENT YAT. D.F. 0,076 0,104 0,008
KOG MEN. DEG. D.F. 0,619 0,351 0,828
KOCBANK D.F. 0,829 1,000 0,058
MEKSA D.F. 0,624 0,299 0,078
MNG BANK D.F. 0,556 0,299 0,126
NUROL D F. 0,713 0,325 0,738
PAMUKBANK D.F. 0,006 0,260 0,495
STRATEJI D.F. 0,329 0,326 0,653
SEKERBANK D.F. 0,384 0,281 0,534
T.C.ZIRAAT BANKASID.F. 0,125 1,000 1,000
T.GARANTI BANKASID.F. 0,947 0,900 0,709
T.I$ BANKASID.F. 0,639 0,383 0,570
TACIRLER D.F. 0,854 0,352 0,690
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TAIB YATIRIM D F. 0,406 0,926 0,555
YATIRIM FINANSMAN D F. 0,613 0,561 0,654
ZIRAAT YATIRIM D.F. 1,000 0,678 1,000
ORTALAMA 0,597 0,546 0,589
HISSE FONLAR

AKBANK H.F. 0,936 0,991 0,900
ALFAHF. 0,675 1,000 0,012
FINANSBANK H.F. 0,441 1,000 1,000
GEDIK H.F. 0,022 0,011 1,000
HSBC BANK H.F. 0,652 0,693 0.635
INTER YAT. HF. 0,907 1,000 0,700
KOCBANK HF. 0,856 0,614 0,863
T.IS BANKASI HF. 1,000 1,000 1,000
TEB YATIRIM HF. 1,000 0,986 0,802
ORTALAMA 0,721 0,811 0,768
KARMA FONLAR

ABN AMRO YAT.K.F. 0,686 0,532 0633
AKBANK KF. 0,518 0912 0,545
ATA YAT. KF. 0,562 0,554 0,389
BAYINDIR K.F. 0,116 0272 0,021
DENIZBANK K F. 0918 1,000 0754
EVGIN MEN.DEG.KF. 0,290 0374 0,630
FINANS YATIRIM K.F. 0,945 0,440 0,830
GEDIK YAT. KF. 0,019 0,010 1,000
GLOBALKF. 0,980 0,462 0,771
INTER YAT. K.F. 0,600 0,707 0,834
T.GARANTI BANKASI 1,000 | 1,000 1,000
T.HALK BANKASI 1,000 1,000 0,666
YAPI VE KREDI BANKASI 0,395 0,035 0,662
ORTALAMA 0,618 0,562 0,672
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Tablo 4 : Olgek Getirisine Dayali Yatinim Fonlarimn Performans:

Teknik Etkinlik Teknik Etkinlik | Olgek Etkinlik

DEGISKEN FONLAR (crs) (vrs) (crs/vrs)
ACARDF. 0,858 1,000 0,858 (irs)
AKBANK D.F. 0,646 0,872 0,741 (irs)
ALFA D.F. - 0,592 0,974 0,608 (irs)
BAYINDIR D.F. 0,368 0,762 0,483 (irs)
BENDER D.F. 1,000 1,000 1,000 -
DENIZBANK D.F. 0,759 0,995 0,763 (irs)
ECZACIBASID.F. 0.904 0,951 0,951 (irs)
FINANS YAT. D.F. 1,000 1,000 1,000 -
FINANSBANK D.F. 0,713 0,778 0,916 (irs)
GARANTI YAT.DF. 0,801 0,844 0,949 (irs)
GLOBAL D F. 0913 1,000 0913 (irs)
HAK D.F. 0,389 0,890 0,437 (irs)
HSBC BANK D.F. 0,595 0,764 0,779 (irs)
IS YAT. D.F. 1,000 1,000 1,000 -
KALKINMA D.F. 0,584 0,827 0,706 (irs)
KENT YAT. D.F. © 0,008 0,573 0,014 (irs)
KOG MEN. DEG. D.F. 0,821 0,851 0,965 (irs)
KOGCBANK D.F. 1,000 1,000 1,000 .
MEKSA D.F. 0,402 0,835 0,481 (irs)
MNG BANK D.F. 0,435 0,684 0,636 (irs)
NUROL D.F. 0,714 0,886 0,806 (irs)
PAMUKBANK D.F. 0,230 0,504 0,456 (irs)
STRATEJI D.F, 0,514 0,644 0,798 (irs)
SEKERBANK D.F. 0,520 0,757 0,687 (irs)
T.C.ZIRAAT BANKASID.F. 0,592 0,871 0,680 (irs)
T.GARANTI BANKASI D.F. 1,000 1,000 1,000 -
IT.IS BANKASID.F. 0,674 0,955 0,706 (irs)
TACIRLER D.F. 0,888 0912 0,974 (irs)
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TAIB YATIRIM D.F. 0,563 0,755 0,746 (irs)
YATIRIM FINANSMAN D.F. 0,789 1,000 0,789 (irs)
ZIRAAT YATIRIM D.F. 1,000 1,000 1,000 .
ORTALAMA 0,686 0,867 0,769

HISSE FONLAR

AKBANK H.F. 0,920 0,962 0,956 (irs)
ALFA H.F. 0,900 1,000 0,900 (irs)
FINANSBANK H.F. 0,712 1,000 0,712 drs
GEDIK H.F. 0,361 0,938 0,385 (irs)
HSBC BANK H.F. 0,651 0,779 0,836 (irs)
INTER YAT. HF. 0,948 1,000 0,948 drs
KOCBANK H.F. 0,849 1,000 0,849 drs
T.IS BANKASIHF. 1,000 1,000 1,000

TEB YATIRIM H.F. 1,000 1,000 1,000 -
ORTALAMA 0,816 0,964 0,843

KARMA FONLAR

ABN AMRO YAT.K.F. 0,604 0,721 0,838 (irs)
AKBANK K.F. 0,739 0,882 0,838 (irs)
ATA YAT. K.F. 0,551 0,685 0,804 (irs)
BAYINDIR K.F. 0,244 0,592 0,412 (irs)
DENIZBANK K.F. 1,000 1,000 1,000 -
EVGIN MEN.DEG.K.F. 0,449 0,580 0,774 (irs)
FINANS YATIRIM K.F. © 0,653 0,750 0,871 (irs)
GEDIK YAT. K.F. 0,377 0,773 0,488 (irs)
GLOBAL K.F. 0,753 0,840 0,896 (irs)
INTER YAT. K.F. 0,754 0,777 0,970 (irs)
T.GARANTI BANKASI 1,000 1,000 1,000 (irs)
T.HALK BANKASI 1,000 1,000 1,000 -
YAPI VE KREDI BANKASI 0,391 0,729 0,536 (irs)

ORTALAMA
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