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ONSOZ

Yabanci piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de yatinm fonlar1 piyasasi hizla
gelismekte olup; yatirime1l sayisinin ve portfdy biiyiikliiklerinin artmasi sonucu
olarak da fon performanslarinin Olg¢iilmesine olan ihtiya¢ artmaktadir.Yatirim
fonlarinin, yatinmciya sagladigi cesitli faydalar vardir.Teoride bahsedilen yatirim
fonlarinin sahip oldugu bu faydalar yaninda, fonlarin gercekten de bu avantajlari
yatirnmciya saglaylp saglayamadagi o©nemli bir konudur. Performans analizleri
sonrasinda basar1 gOsteren bir fon, aslinda profesyonel yonetiminin gosterdigi
basart olarak kabul edilebilir. Uygulanan performans analizleri ge¢mis donem
verilerini kullanarak, fonlarin gecmis donemdeki performanslarinin bir 6l¢iisii
olurken; gelecekte gosterecekleri performanslarinin  bir  gostergesi  olarak
goriilmektedir. Fakat, basarili olmus bir fon yoneticisinin bunu devam
ettirebileceginin garantisi olmazken, basarisiz goriilen fonlarin da ilerde daha iyi

bir performans sergileyemeyeceginin garantisi olamaz.

Bu caligmanin amaci, senelerce {iizerinde tartisilan performans Olgme metodlarina
gore fon performanslarinin Olciilmesi ve kendi aralarinda siniflandirilmasidir.
Calismanin ortaya c¢ikmasinda benden yardimlarim esirgemeyen  Dog.Dr.

Oktay Tas’a tesekkiir ediyorum.

Seda GUCLU
Haziran 2007
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OZET

Yatinm fonlari, yatirimcisina sundugu profesyonel yonetim, riski dagitma ve
likidite kolayligi avantajlari nedeniyle finansal piyasalarda 6nemi giin gectikce
artan yatiim araglarindan biridir. Hizli bir gelisme gosteren yatinm fonlar
piyasasinda, fon sayisimin, yatirimci sayisinin ve portfoy biiyiikliiklerinin hizla
artmast sonucunda, fonlarin performansinin Ol¢iilmesine yonelik ihtiyag da
artmaktadir. Bu calismanin amaci, incelenen yatirnm fonlarinin performansini
literatiirde de kabul gbrmiis parametrik yontemlere gore Olcilip, fonlar arasinda
bir karsilastirma yapmaktir.

Tiirkiye’de yatinm fonlarinin toplam portféy  biiyiikkligi 2006 yili sonu
itibariyle 22 milyar YTL civarindadir. A tipi yatinm fonlari bu portfoy
bitytikliigiiniin sadece %3.7’sini olustururken; geri kalanim B tipi yatirim fonlar
olusturmaktadir. Calismada incelenen alti degisik tiire ait 138 yatinm fonunun
performans1 cesitli performans Olgiitlerine gore Ol¢iilmiistir. Bu performans
Olciitleri; toplam risk basmma getiriyi Olcen Sharpe performans olgiitii, toplam
sistematik risk basina getiriyi olcen Treynor performans olgiiti, M* ve T2
performans oranlari, gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farki Olcen
Jensen performans oOlciitii, asag1 yonde sapmaya gore getiriyi Slgen Sortino orani
ve portfoy yoneticisinin seciciligini ve zamanlama kabiliyetini 6lgen Fama
performans Ol¢iisiidiir.

Yatirim fonlari, Sharpe ve Treynor endekslerinde gosterdikleri performanslara gore,
piyasa portfoyiiyle karsilastirilmis; ayrica kendi aralarinda da tiim performans
Olciilerinde  gosterdikleri basariya — gore , kiimeleme analizi ile smiflara
ayrilmistir. Boylece, hangi fonlarin digerlerine oranla daha basarili veya basarisiz
oldugu anlasilmstir.

Yapilan bu c¢alisma, fonlarin performansint ge¢mis verileri kullanarak hesaplama
yapan performans Olciitlerini temel almistir.Yeni yatinm Kkararlari alinirken,
gecmis verilere dayanarak yapilan bu performans olgiimleri fon yoneticisinin ve
fonun gecmis donemdeki basaris1 hakkinda bilgi verirken; gelecek donemde

gosterecegi performansa da 151k tutmaktadir.
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SUMMARY

Mutual funds have an increasing importance in financial markets, while they
provide investors many advantages such as professional management, risk
distribution and ease of liquidity. In rapidly improving mutual funds market, the
rise in fund numbers, investor numbers and portfolio values increase the need
for the mutual funds performance measurement. The main object of this study is
to measure the performance of mutual funds with the parametric performance
measure methods that are accepted in literature and to make a comparison
between them.

By the end of 2006, mutual funds portfolio size was approximately 22 billion
YTL. The part of A Type mutual funds in this portfolio size was only 3,7% ,
while B Type mutual funds composed the rest of it. In this study, the examined
138 mutual funds’ performance is measured according to seven different kinds
of performance measurement ratios. Sharpe ratio measures funds’ performance
with total risk, while Treynor ratio measures it with systematical risk. Jensen
performance ratio measures the difference between expected return and actual
return, while M*> and T* performance measures convert Sharpe and Treynor ratios
into percentage form . Sortino ratio measures only the volatility of returns
below Minimum Acceptable Return and Fama ratio measures the timing and
selectivity ability of fund’s manager.

Mutual funds’ performance according to Sharpe and Treynor performance
measures are compared with the market portfolio performance. Also, to see the
success of a fund between the others, a clustering analysis is made to classify
mutual funds into groups.So, we can easily understand the success of a fund if
it is a good or not.

This study include the performance measures that use the funds’ previous data.
So, these measures can inform the investors about the past performance of
fund’s managers, while they can provide a forecast about the future

performance of funds.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de hizla gelisen finans alaninda yatinm fonlarinin  gelisiminin
baslangic1 1987 yilina dayanmaktadir. Yatirim fonlari, bireysel yatirimcilarin ve
kurumlarin  karmagik ve degisken piyasa kosullarinda tasarruflarini
arzuladiklart risk-getiri kombinasyonunda degerlendirebilmelerini saglamaktadir.
Yatinm fonlarinin  amaci , tasarruf sahiplerine bu optimal risk getiri

kombinasyonunu sunmaktir.

Yatinm fonlari, yatinmcisina sundugu profesyonel yonetim, riski dagitma ve
likidite kolayligi avantajlar1 nedeniyle finansal piyasalarda 6nemi giin gectikce
artan yatinm araglarindan biridir. Yatinmcilari, hisse senedi piyasasindaki
belirsizlikten ve yiiksek oranli fiyat dalgalanmalarindan koruyan yatirim
fonlar, istikrarli kazan¢ imkam1 saglayarak kiiciik tasarruflarin da sermaye
piyasasina kazandirilmasinda o©nemli rol oynayarak sermaye piyasalarinin

gelisimine de katkida bulunmaktadir.

Hizli bir gelisme gosteren yatinm fonlar1 piyasasinda, fon sayisinin, yatirimci
sayisinin ~ ve  portfoy biiyiikliikklerinin  hizla artmast sonucunda, fonlarin
performansinin  Olgiilmesine yoOnelik ihtiya¢c da artmaktadir. Bu calismanin
amaci, incelenen yatirim fonlarinin performansim literatiirde de kabul gormiis

parametrik yontemlere gore Olciip, fonlar arasinda bir kiyaslama yapmaktir.

Yatirim fonlarinin tasarruf sahiplerine sagladigr baslica avantajlardan biri olan
tasarrufun profesyonel ve giivenilir yoneticiler tarafindan yonetilmesi, tasarruf
sahiplerine cesitli faydalar saglar. Profesyonel yoneticiler siirekli olarak
piyasalan izleyerek, portfoyii riskin minimum getirinin maksimum olmasi ilkesi
ile yOnetirler. Yatinm araglarinin riichan haklari, temettiileri ve vade takipleri de
profesyonel yoneticiler tarafindan yapilir. Teoride durum boyle olmakla beraber

profesyonel yoOnetimin  gercekten yatinmciya faydali olup olmadigi ve



gercekten 1iyi bir getiri risk seviyesinin basarilip basarilmadiginin ortaya
konulmasi yine performans analizleri sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Boylece,
yatirnm fonu yoneticilerinin yonetim ustaliklarini, becerilerini, uyguladiklar1 yonetim

stratejilerinin dogruluklarinin test edilmesi saglanir.

“Yatirm Fonlarmin Performansinin Olgiilmesi” konulu ¢alismanuzin  amact
yatirrm fonlar1 hakkinda genel bir bilgi vererek; 2002-2006 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan A tipi degisken, A tipi endeks ve A tipi karma; B tipi
degisken, B tipi likit , B tipi tahvil ve bono fon tiirleri i¢in toplam 138 adet
yatinm fonunun performansinin, kiyaslama portfoyii olarak IMKB100 endeksi
ve risksiz getiri olarak da REPO getirisi kullanilarak  degerlendirmesinin

yapilmasidir.

Yatinm fonlarinin performansini degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen
yontemler  temelde  1960°lh yillarda yapilan c¢alismalara dayanmaktadirlar.
Markowitz’in portfoy teorisi ve “Finansal varlik Fiyatlama Modeli”nin
cercevesinin  ¢izilmesiyle, finans biliminde portfoylerin  performanslarini
Olclilmesi de Onem kazanmigtir. Markowitz’in olusturdugu modern portfoy
teorisini esas alarak menkul kiymetler arasindaki iliskiye dikkat ederek
portfoyiin riskini azaltarak beklenen getiriyi artirmaya calisan FVFM; portfoy
performans1 Olciim tekniklerinin de temelini olusturmustur. FVFM’ne dayali
olarak yaygin bir sekilde kullamilan baslica performans oOlgiim yontemleri
Treynor Endeksi, Sharpe Endeksi ve Jensen Endeksidir. Treynor endeksi,
portfoyiin risksiz getiriyi asan kisminin portfoyiin sistematik riski olan betaya
oran1 seklinde hesaplanirken; Sharpe endeksi risk primini toplam risk Olgiisii
olan standart sapmaya goOre Olgmektedir. Jensen endeksi ise herhangi bir
portfoyiin menkul kiymet piyasa dogrusundan sapmasini Olgen bir performans

degerleme metodudur.



Calismada kullamlan diger performans degerleme yontemleri ise , Treynor
endeksini yiizde getiri sekline ¢eviren T> performans &lgiisii ve portfoye risksiz
menkul kiymet ekleyerek risk ayarlamasi yapan M? performans olgiisiidiir.
Bahsedilen bu 5 performans olciitiinden fakli olarak risk olgiisii olarak asagi
yonde sapmayr dikkate alan Sortino performans Olcilisii ve  portfoy
yoneticisinin  segicilik ve zamanlama kabiliyetini Ol¢en Fama Olgiisii de

calismaya eklenmistir.

Yapilan bu calisgmanin ikinci boliimiinde yatirnm fonlart hakkinda genel bilgi
verilirken; {igiincii boliimiinde yatirnm fonlarinin performansinin  Slgiilmesiyle
ilgili yapilmis calismalar hakkinda bilgi veren literatiir ¢alismasi yer
almaktadir. Dordiincii boliimii olusturan teorik kapsamda ise hesaplamalarda
kullanilan risk Ol¢iim yontemlerinin, getiri hesaplama yontemlerinin ve yukarida
bahsedilen performans Ol¢iim yontemlerinin ayrintilarina yer verilmistir. Besinci

boliimde ise arastirma yontemi anlatilmistir.

Calismanin altinci  boliimiinde, uygulamadan elde edilen bulgular genisce
yeralmaktadir. Incelenen her yatirim fonu tiirii icin , calisma kapsami olan
2002-2006 yillarnn arast  verilerine gore cesitli performans oranlarmma gore
basarilari, gerek piyasa portfoyiiyle karsilastinlarak , gerekse kendi aralarinda
kiimeleme analizi yapilarak Olciilmiistir. Bu boliimde, fonlarin  piyasa
portfoyiiyle performans karsilastirmalann  grafikler yardimiyla agiklanirken;
fonlarin  kendi aralarindaki  simiflandirilmasi, basarilarina  gore  yildiz
derecelendirmesi yapilarak tablolarla agiklanmistir. Simiflandirma sonucu ortaya
cikan en basarili fonlar ve en basarisiz fonlar, incelenen donem siiresince her
yil icin ayr1 ayr1 belirtilmistir. Yedinci boliimde ise yapilan calismanin sonucu

yer almaktadir.



2. YATIRIM FONLARI

Yetkili kuruluslarca, katilma belgesi karsiliginda tasarruf sahiplerinden toplanan
kaynaklarin, ¢esitli sermaye piyasas1 araclarina dengeli sekilde dagitilarak
verimlendirilmesini saglayan kurumlara "Yatinm Fonu" denir. Yatinm fonlari,
halktan topladiklar1 paralar karsiliginda hisse senedi, hazine bonosu, devlet
tahvili gibi sermaye piyasast araglarindan olusan portfoyler yonetirler. Fonlar ,
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan c¢ikarillan teblig esaslarma gore kurulur ve isletilir [1]. Yatinmcilar,
fona portfoyiin sahip olduklart kismimi gosteren katilma belgesi ile ortak

olurlar.

Tirk Sermaye Piyasasi yatinm fonlanyla ilk kez 1987 yilinda tamismistir;
ancak sayilarinda ve portfoy biiyiikliklerindeki ©Onemli artis 1993 yilinda
goriilmiistiir [2]. Bu tarihten itibaren hizla gelismekte olan yatinm fonlan
piyasasinda  yatiimci sayist ve toplam fon biiyiiklikleri de hizla artis
gostermistir. Tiirkiye’de bulunan fonlarin toplam biiyiikliigii 2001 yili itibariyle
yaklagik 5 milyar YTL iken, bu rakam 2006 sonu itibariyle 22 milyar YTL olarak,
yaklasik 4,5 katina ¢ikmistir [3].

Ulkemizde yiiriirlikte bulunan mevzuata gore; bankalar, aract kurumlar, sigorta
sirketleri, emekli ve yardim sandiklari Sermaye Piyasast Kurulu'ndan izin
alarak yatinm fonu kurabilirler. Kurucu kendi adina fonla ilgili islemleri yiiriitmek
tizere, her bir fon i¢in en az 3 kisiden olusan bir Fon Kurulu ve en az bir denetci tayin
ederek fon yonetimini olusturur. Yatirim fonlari, kurucusunun belirleyecegi ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu'ndan "Portféy Yoneticiligi Yetki Belgesi" almis araci

kurumlar veya portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilirler.



Yatirim fonlarinin  yatirnm yapabilecegi araglar sunlardir:

e Tirkiye'de kurulmus sirketlerin hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma
senetleri (tahvil, bono gibi),

e Yabanci 6zel ve kamu sektorii borclanma senetleri ve hisse senetleri,

e Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem
gbren sermaye piyasasi araglart,

e Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun goriilebilecek diger sermaye piyasasi

araglart [3].

Yatirnm fonlart gelirlerini, portfoylerinde bulundurduklar1 menkul kiymetlerden
kar pay1 ve faiz olarak elde ederler ve elde ettikleri tiim gelirleri fon portfoy
degerine yansitirlar. Ayrica, fonun sahip oldugu menkul kiymetin fiyati artabilir.
Fon , fiyat1 yiikselen bu menkul kiymeti satip, sermaye kazanci elde edip
portfoy degerine yansitabilir. Fiyat1 yiikselen menkul kiymet satilmayip elde
tutulmaya devam edildigi durumda ise katilma belgelerinin fiyat1 artar.
Yiiksek fon toplam degeri, yatirrmin yiiksek degerli oldugunu gosterir. Boylece,
yatinmcilar ellerinde bulunduklar1  katilma belgelerinin sattiklarinda, o ana

kadar gerceklesen deger artislarindan paylarina diiseni alirlar[3].

Yatinm fonlann giderleri ise yatinm fonlarimin isletilmesi sirasinda fon
varligindan yapilan harcamalardir. Bu harcamalar fon varligindan kargilandigi
icin birim pay fiyatm1 ve fon getirisini azaltmaktadir.Yatinm fonlariin
giderleri portfoy biiyiikligii ile orantilidir. Portfoy biiyiikliigii ne kadar fazla
ise, yapilan giderlerde o kadar fazladir. Oyleyse, fon giderlerinin karsilastirmasi
yapilirken, giderlerin portfoylin toplam degerine olan oramina bakmak daha
dogru sonuglar  verir. Yatiim fonlarmin varliklarindan karsilanan iicretler

sunlardir:



- Fon yonetim iicreti, fon kurucusuna fonun yonetimi karsiliginda 6denen
ticrettir ve fon giderleri arasinda en biiyiik paya sahiptir.

- Aracilik komisyonlari, yatinm fonlarinin yaptiklart menkul kiymet alim
satimlar1 nedeniyle aract kuruluslara odedikleri komisyonlardir.

- Noter iicretleri, fonun mevzuat geregi notere onaylatmak zorunda
olduklar1 bazi belgeler karsiliginda odedikleri iicretlerdir.

- Tescil ve ilan giderleri ise fonlarin ticaret siciline tescil edilen belgeleri ve
giinliik gazetelerde yayimladiklar1 yatirnmcei duyurularinin masraflaridir.

- Sigorta iicretleri, portféydeki varliklarin veya bunlari temsil eden belgelerin
nakil veya nakile bagh sigorta iicretleridir.

- Bagimsiz denetim {icreti, mevzuat geregi fonlarin 6 aylik ve yillik mali
tablolar1 bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesi gerektiginden, bu
hizmet icin denetim kuruluglarina 6denen ticretlerdir.

- Saklama {icreti, fonlarin varliklarinin saklanmasi karsiliginda saklayict
kuruluslara 6dedikleri iicretlerdir.

- Fonun yikiimliisii oldugu vergiler de fon varliklarindan karsilanarak

odenmektedirler [3].

Ayrica, bazi yatinm fonlar1 bu giderler haricinde yatinmcilardan komisyon da
kesebilmektedirler. Bu komisyon, yatinmcilardan katilma belgelerinin fona geri

sattminda elde tuttuklar1 déneme bagli olarak kesilmektedir.

2.1. Yatirnm Fonlan Tipleri

Yatirnm Fonlart A Tipi ve B Tipi olmak iizere iki grupta incelenebilir. A Tipi
yatirrm fonlart portféylerinin en az ayhk ortalama bazda %25’i Tirk
sirketlerinin hisse senetlerinden olusur. B Tipi yatinm fonlarinda ise bdyle bir
kural aranmaz. A Tipi yatirnm fonlar1 belirli oranda hisse senedi icerdiginden
borsadaki fiyat dalgalanmalarindan olumlu veya olumsuz etkilenmektedirler.

Dolayisiyla, A Tipi yatirim fonlarimin B Tipi yatirim fonlarina goére daha riskli



oldugu ; getiri beklentisinin de bu riskle dogru orantili olarak daha yiiksek
oldugu soylenebilir. Fonlarin A Tipi veya B Tipi olmasi konusunda Onemli
olan nokta A Tipi fonlara vergi avantaji saglanmasidir. Kurumlar Vergisi
Kanununun ilgili maddeleri geregince hem A Tipi yatirim fonlar1 hem de B Tipi
yatinm fonlart portféy isletmeciligi sonucu elde ettikleri tiim kazanglar
Kurumlar Vergisinden muaf tutulmustur. Gelir Vergisi Kanunu ise sadece B Tipi
yatirim fonlarimin gelirleri tizerinden %11 oraninda Gelir Vergisi stopaji ve fon
payr kesilerek Yatirim Fonu tarafindan vergi dairesine yatirilmast hiikmiinii
getirmistir. Yatirnme1 agisindan bakildiginda, gercek kisi yatirimcilarin tutarlar ne
olursa olsun, gerek A gerekse B Tipi fon gelirleri beyanname kapsami digindadir.
Vergi miikellefi tiizel kisilerin ise (drnegin sirketler) A ve B Tipi fonlardan fiilen
elde ettikleri, ya da bilango tarihinde portfoyiinde bulunup o giinkii birim fiyatina
gore degerlendirilmesi sonucu olusan karlarim kurum kazancima dahil ederek
vergilendirmeleri gerekir. Buna karsilik portfoyiiniin en az % 51'ini devamh olarak
Tiirk hisse senetlerine yatiran A tipi fon katilma belgeleri yil sonlarinda
degerlendirme dis1 birakildigindan, sirketlerin bu tiir fon gelirlerinin vergilerini

diledikleri siirece erteleyebilme olanagi vardir [1].

2.2. Yatirnm Fonlar1 Tiirleri

Farkli portféy yapilarina sahip yatinm fonlan1 olusturarak farkli yatirimei
tercihlerini karsilayabilmek icin yatinm fonlarn 11 farkh tiire ayrilmistir. A Tipi
ve B Tipi olarak yapilan simiflandirma yatinmciya vergileme agisindan bilgi
verirken, fonun tiirii portféyiin agirlikli olarak hangi varliklardan olustugunu

gosterir.

Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak kamu

ve/veya 0Ozel sektor bor¢glanma araglarina yatirmis fonlardir.



Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak Tiirkiye’de

kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlardir.

Sektér Fonu: Fon portfyiiniin en az %51’ini devamli olarak belirli bir sektorii

olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlardir.

Istirak Fonu: Fon portfdyiiniin en az %51’ini devamli olarak kurucunun

istiraklerince c¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirim yapan fonlardir.

Grup Fonu: Fon portfdyiiniin en az %51’ini devamh olarak belirli bir toplulugun

menkul kiymetlerine yatirnm yapan fonlardir.

Yabanci Menkul Kiymet Yatirim Fonu: Fon portfdyiiniin en az %51’ini devamh

olarak yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlardir.

Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devaml

olarak wulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli

madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araclarina yatirmig fonlardir.

Karma Fon: Fon portfoyiiniin tamami hisse senetleri, borclanma senetleri, altin ve
diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasas1 araglarindan en az
ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinden %?20’sinden az

olmayan fonlardir.

Likit Fon: Fon portfdyiiniin tamami vadesine 180 giinden az kalmis sermaye
piyasasi araclarindan olusan ve portfoylin ortalama vadesi 45 giiniin iizerine

cikmayan fonlardir.

Endeks Fon: Fon portfoyiiniin en az %80’ devamli olarak baz alinan ve Kurul

tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri



arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerin tiimiinden ya da Ornekleme yoluyla secilen bir kismindan

olusan fonlardir.

Degisken Fon: Portféy sinirlamalar1 itibariyle diger tiirlerden herhangi birine

girmeyen fonlardir [3].

Ayrica, Kurucu mevzuat ve fon igtiiziigiinde belirtilen smirlar igerisinde kalmak
tizere fon portfoylini diledigi gibi olusturabilmekte ve daha sonra

degistirebilmektedir.

2.3. Yatirnm Fonlarmmin Avantajlar

Yatinm Fonlarinin tasarruf sahiplerine sagladigi baslica avantaj tasarrufun
profesyonel ve giivenilir yoneticiler tarafindan yoOnetilmesidir. Profesyonel
yoneticiler siirekli olarak piyasalan izleyerek, portfoyii riskin minimum getirinin
maksimum olmas1 ilkesi ile yonetirler. Yatinm araclarinin riichan haklar,

temettiileri ve vade takipleri profesyonel yoneticiler tarafindan yapilir.

Yatinm fonlari, hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi, repo gibi c¢esitli
yatinm araglarindan olustugu igin, yatirimer tek bir yatinm aracinin yaratacagi
riskten korunmus olur. Yatinmci kendi tercihlerine ve risk profiline gore farkli
yapida olusturulmusg cesitli fonlara yatirnm yapabilirler.Yatirnm fonlar1 tasarruf
sahibine optimal risk ve getiri kombinasyonuna ulagmasini saglar. Yatirim fonlari
tasarruf sahibine islemis getirisiyle birlikte kolayca ve hizli bir sekilde nakde
cevrilebilme olanag saglarken, kiigiik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang

potansiyeli yiiksek menkul kiymetlere yatirim yapilarak saglanmis olur.



3. LITERATURDE PERFORMANS OLCUMU

Yatinm fonlart gelismis iilkelerde uzun yillardir kullanilan Onemli yatirim
araglarindan  biridir. Tiirkiye’de de yatirnmciya sagladigr riski dagitma |
profesyonel yonetim ve likidite kolayligi gibi avantajlar nedeniyle, onemi diger
gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi giin gectikce daha da artmaktadir.
Tiirkiye’de hizla gelismekte olan yatirim fonlar1 piyasasinda fon sayisinn,
yatirrmct sayisinin  ve toplam piyasa degerlerinin hizla artmast sonucunda
fonlarin  performanslarinin  6lclilmesine  yonelik ihtiyag da giin  gectikge
artmistir. Dolayisiyla, yatinm fonlarimin  performansinin  Slgiilmesi , finans
literatiirlinde son 40 yildir yapilan bilimsel c¢alismalarin 6nemli konularindan
biri olmustur. Markowitz’in portfoy teorisi ve Sharpe ve Litner’in 1965 yilinda
Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli'nin ¢ercevesini ¢izmesiyle fonlarin

performans testi de finans bilimi agisindan 6nem kazanmistir [4].

Geleneksel portfoy yonetiminde , portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliski g6z Oniinde bulundurulmadan, sadece portfoydeki
menkul kiymetlerin sayilart  arttirnlarak  risk  faktoriinii azaltilabilecegi
disiiniilmektedir. Bu yaklasim, modern portféy yonetiminin kurucusu olan
Markowitz’in  gelistirdigi teoriyle beraber gecerliligini yitirmistir. Modern
yaklasimda Markowitz, portfdyiin riskinin sadece cesitlendirme ile
azaltilamayacagi, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin
yoniiniin  ve derecesinin de riskin azaltilmasi yOniinde etkili oldugunu
“Ortalama-Varyans Modeli” ile ortaya koymustur . Markowitz’in gelistirdigi bu
model “Biitlin yumartalarim1 aym1 sepete koyma!” ifadesinin matematiksel
seklidir [5]. Yatirimer risk-getiri uzayinda biitin menkul kiymet bilesenlerinin
tizerinden, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiri oranim elde etmek, yada
tersi soylenirse, belirli bir getiri diizeyinde en diisiikk riskle gergeklestirmek
amaciyla Sekil 3.1°deki Portfoy Olanaklar1 Egrisi iizerinde etkin olan AB cizgisi

tizerinde tercihlerini olusturacaktir. Bu cizgi iizerinde bulunan portfoyleri “Etkin
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Smir” olarak tamimlamistir. Etkin sinir , yatinmciya tercihlerine gore portfoyii

olusturmasina yardimci olacaktir [6] .

E®)
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o

Sekil 3.1: Portfoy Olanaklart Egrisi

Risk-getiri uzayina risksiz finansal varligi yani belli bir getiriyi hi¢ bir risk
tasimaksizin %100 kesinlikle saglayacak olan menkul kiymeti de ekleyebiliriz.
Riskli menkul kiymetlerin etkin simirna teget olacak sekilde bir risk-getiri
dogrusu olusturuldugunda , bu dogru iizerinde yer alacak tiim portfoyler, riskli
menkul kiymetlerin etkin smin {izerinde yer alan portféylerden daha etkin
olacaklardir. Bunu Sekil 3.2’de gormek miimkiindiir. Risksiz menkul kiymetle
pazar portfoyiinii birlestiren dogruya, yani risksiz menkul kiymet getiri
oranindan etkin portféyler smirina teget c¢izilen dogruya “Sermaye Piyasasi
Dogrusu” denir. Sekil 3.2’de goriilen M noktasindaki risk-getiri kombinasyonu,
riskli menkul kiymetlerden olusturulabilecek optimal portfoye aittir. Bu portfoye
“Piyasa Portfoyi” denir. Sermaye Piyasast Dogrusu denkleminin ortaya koydugu
bir sonug, etkin portfdyler i¢in uygun risk Sl¢iisiiniin standart sapma oldugu ve
etkin bir portfoye yatinm yapilmasi halinde beklenen getirinin, portfoyiin

standart sapmasiyla dogru orantili oldugudur [7].
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Sekil 3.2: Sermaye Piyasa Dogrusu

Sermaye piyasa dogrusu etkin portfoylerin riskleriyle getirileri arasindaki iliskiyi,
riski bilinen bir etkin portfoyiin saglamasi gereken getiriyi
gostermekteydi.Ancak, etkin olmayan bir portféy s0z konusu oldugunda ayni
iliski gecerli degildir ve bu durum igin yeni bir iliski aranmasi gerekir. Aslinda,
tim yatirnmcilar etkin portfoy olusturmak istedikleri halde, sadece risksiz menkul
kiymetle pazar portfoyliniin cesitli oranlarda birlesmesinden olusan etkin
portfoyler olusturmalart beklenemez. Ayrica, pazar portfdyiiniin mevcut tiim
menkul kiymetleri uygun oranda icermesi, sermaye piyasast gelismis {iilkelerde
yatinm araglarinin  ¢oklugu nedeniyle imkansiz olabilir. Bununla birlikte,
yatinmcilar gerektiginde diisiik fiyatlandirilmis menkul kiymetleri alip, yiiksek
fiyatlandirilmiglart satarak kazanc elde etmek istediklerinden; yapilan risk getiri
karsilastirmasinin, menkul kiymetin beklenen getirisinin, riskine gore saglamasi
gereken getiriye esit olmasi yolunda degil, menkul kiymetin tagidigi riske gore
saglamas1 gereken getirinin, o menkul kiymetin beklenen getirisi ile
karsilastirilmast  seklinde yapilmasi daha dogru olur. Boylece, etkin olmayan
portfoyler icin “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” (CAPM) gelistirilmistir.

FVFM piyasanin denge durumunda olmasi halinde, bir portfoyiin veya menkul
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kiymetin riskinin ve getirisinin belirlenmesi ve bunlar arasindaki iliskinin
kurulmasin1 saglar. FVFM beklenen deger ve varyansa dayali bir modeldir [7].
FVEFM, herhangi bir menkul kiymetten yatinmcinin bekeldigi getiri oraninin
risksiz faiz oranina ve riskin cesitlendirmeyi yansittigi durumdaki risk primine

esit olacagim savunan bir Onermeye dayanilarak gelistirilmistir.

Etkin olmayan portfoyler icin risk ve getiri iligkisini gosteren “Finansal Varlik
Pazar Dogrusu” Sekil 3.3’de gosterilmistir. Herhangi bir varliga yatirim
yapilirken, beklenen getirisi ~ Finansal Varlik Pazar Dogrusu’nun gosterdigi
getiriden yiiksek olan menkul kiymetlerin  diisiik fiyatlandinldigi diisiiniilerek,

bu menkul kiymetlere yatirim yapilir.
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Sekil 3. 3: Finansal Varlik Pazar Dogrusu

1960’11 yillardan oOnce portfoy performansi , yatinm basarisinda riskin cok
onemli oldugu bilinmesine ragmen , sadece yatirimin getiri oram seklinde
hesaplanmaktaydi. Bu donemde riskin gozardi edilmesinin sebebi , nasil
hesaplanacagina dair olan  bilginin yetersiz kalmasiydi. Modern portfoy
teorisinin  gelisimiyle ve hemen ardindan FVFM’nin ortaya ¢ikisiyla riskin
standart sapma veya beta seklinde hesaplanabilecegi portfoy performansi

degerlendirmesine gecilmistir [8].
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Yatirnm fonlarmin performansimi 6lgmek igin ilk kapsaml ve sistematik calisma
1962°de Friend, Brown, Herman ve Vickers tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada
1953-1958 donemi iginde 152 yatinm fonunun yillik verileri kullamilmistir. Bu
calismada , kiyaslama yapilacak olan portfdy o tarihte heniiz bulunmamis olan
betaya gore ayarlanmig degil; yatinm fonlarinin getirilerinin karsilastirilabilecegi
bir pazar getiri oran1 belirlenmisdir. Calismada yatirim fonlart modelindeki
agirliklarina  gore bes menkul kiymetten olusan Standart&Poor endeksi
olusturulmustur. Calisma sonucunda, incelenen doénem iginde yatinm fonlar
ortalama %12.4 getiri oranina sahip iken, olusturulan endeksin getirisi %12.6

olmustur [9].

Markowitz’in olusturdugu modern portfoy teorisini esas alarak  menkul
kiymetler arasindaki iliskiye dikkat ederek portfoyiin riskini azaltarak beklenen
getiriyi artirmaya c¢alisan FVFM; portfoy performansi 6lgiim tekniklerinin de
temelini  olusturmustur. FVFM’ne dayali olarak yaygin bir sekilde kullanilan
performans Olciim yontemleri Treynor Endeksi, Sharpe Endeksi ve Jensen

Endeksidir.

Treynor Endeksi, 1965 yilinda Jack Treynor tarafindan gelistirilmistir. Treynor’a
gore menkul kiymetlerde oldugu gibi herhangi bir portfoy icin de karakteristik
dogruyu belirlemek miimkiindiir. Bu karakteristik dogrunun egimi ise sistematik
risk olan beta katsayisidir. Beta katsayisi , portfoy getirilerinin pazara karsi
olan degigkenliginin gostergesidir. Dogrunun egimi ne kadar yiiksek olursa, beta
o kadar biiyiik ve dolayisiyla portfoy de o kadar riskli demektir . Treynor ,
portfoylerin beta katsayilariyla Olgiilen sistematik riske dayali bir portfoy
performans: endeksidir. Ustlenilen her bir birim sistematik risk karsihiginda
elde edilen ek getiriyi 6lgen orandir. Yiiksek bir Treynor endeksi, fonun
tistlendigi bir birimlik riske karsilik daha fazla ek getiri sagladigi anlamina

gelir [10].
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Sharpe performans endeksi ise 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan
gelistirilmistir.  Sharpe performans oOl¢iisii portfoyiin toplam riskini dikkate
alarak , bu riske kiyasla yatinmcinin risksiz faiz orami iizerinden talep ettikleri
ek getiriyi gosterir. Bu performans olgiisii ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfoyler igin

daha uygun olmaktadir [11].

1968 yilinda ise Micheal C. Jensen “fark eden getiriler” diye anilan yontemini ,
FVFM’ye dayandirmis ve FVFM’nin en uygun varlik fiyatlandirma modeli
oldugunu varsaymustir. Jensen, herhangi bir portfdyiin menkul kiymet piyasa
dogrusundan sapmasini Olcen “Jensen alfa”sini gelistirmistir [12]. Jensen alfasi,
portfoyiin beklenen getiri oram ile menkul kiymet piyasa dogrusu {iizerinde
bulunan bu portfoyiin risk seviyesine sahip olan bir portféyiin beklenen getiri
oranm arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Kisaca, Jensen alfas1 gerceklesen ve

beklenen getiri arasindaki farki ifade eder.

1974 yilinda McDonald 1960-1969 donemi i¢in 123 yatinm fonunun
performansim1 bu donemdeki aylik getirilerini kullanarak Treynor ve Jensen
metodlarina gore Olgmiistiir. Bu donemde ‘“‘agrasif” olarak adlandirilan fonlarin
ortalama getirilerinin betalarina olan oranina gore daha iyi performans

gosterdikleri ortaya cikmuistir [13].

Performans degerlendirmesinde geleneksel Olgiitler diyebilecegimiz  Sharpe,
Treynor ve Jensen Olciitleri cesitli agilardan elestirilmistir. 1977°de Roll yaptig
calismasinda, Jensen ve Treynor performans Olciitlerinin pazar portfoyiiniin
varligi iizerine kurulmasina ragmen, gercek hayatta bdyle bir portfoyiin
varligindan s6z edilemeyecegini savunmustur . Eger FVFM piyasada gecerliyse,
pazar portfoyiiniin etkin oldugu varsayilmaktaydi. Fakat gercek pazar portfOyii
olmadigi icin bu durumun test edilmesi de miimkiin degildir. Eger pazar

portfoyii  olarak etkin olmayan bir endeksten yararlanilmissa, pazar
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portfoyiindeki en kiiciik degismeler dahi portfoy performans siralamasinda

biiyiik olgiide farklilasmaktadir [14].

Friend ve Blume (1970), Porter ve Gaumnitz (1972) ise yaptiklar1 c¢alismalarda
Sharpe ve Treynor Endekslerindeki risk Ol¢iimiine onyargili yaklagmislardir.
Friend ve Blume , 1970 yilinda yaptiklar1 calismalarinda bu Onyarginin, her
yatinmcinin  esit bor¢lanma  olanagina sahip oldugu varsaymmi yiiziinden

oldugunu belirtmislerdir [15] .

1972’de Fama, portfoy performansini olduk¢a ayrintili analiz eden alternatif
bir yatinrm performanst methodu gelistirmistir. Gelistirdigi method, fonun belli
bir risk seviyesinde eniyi menkul kiymetleri alabilme yetenegi yani “secicilik”
ile genel piyasa fiyat hareketlerini tahmin edebilme yani “zamanlama”
yetenegini ayirtedebilme iizerine kurulmustur. Fama, beklenen getiriyi asan
getiriyi, toplam risk primine gore Ol¢gmiistiir. Ayrica bir portfoylin getirisinin,
menkul kiymet seciciliginden gelen getiriler ve alman riskin sagladig
getirilerden olustugunu savunmustur [16]. Aslinda, burada sozii edilen modeller,
“Modern Portféy Teorisi” ve “Sermaye Piyasa Dogrusu” nu iyi bir portfoy

yonetimi ig¢in birlestirmeye calismislardir.

Lehman ve Modest 1987°de yaptiklar1 c¢alismalarinda, 1968-1982 doneminde
inceledikleri 130 yatinm fonunun performansim degerlendirmislerdir. Ornek
portféy seciminin performans iizerinde kritik bir onemi oldugu ve inceledikleri
yatirrm fonlarinin bu doénem icin devamlilik gosterdigi sonucuna varmiglardir

[17].

1993’de Grinblatt ve Titman, bir referans portfoyii kullanmadan yaptiklan
karsilastirmada yatinm fonlarinin getirisinin normalin  iizerinde oldugunu
gostermiglerdir. Ancak yonetim giderleri eklendiginde bu ekstra getiri

dengelenmektedir. Bu c¢alismada, yazarlar buradan c¢ikan sonuca  gore,
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yatinmcilarin fon yoneticilerini takip ederek normalin {iistiinde bir getiri elde
edebilceklerini iddia etmektedirler. Malkiel’in 1995°de yaptigi calismasinda ise
aktif  olarak  yonetilen fonlarin  performansinin  genel olarak  piyasa
performansinin altinda kaldigim1  gosterirken, performans: iyi olan fonlarin da
gelecekte de iyi performans gosterme egiliminde oldugunu bulmustur. Yalmiz bu

olgunun sistematik olarak gozlemlenmedigini de belirtmistir [18].

Kahn ve Rudd, 1995 yilindaki ¢aligmalarinda yatirnmcilarin ~ gelecekte
kazandiracak fonlar1 segerken fonun gecmis performansina ait bilgiye ihtiyag
duyuldugunu ifade etmislerdir. Fon performansi; toplam getiri, yoneticilerin
secicilik kabiliyetleri ve bilgi oranlart ¢ercevesinde Ol¢iilmiistiir. Ayrica, her bir
fon tiril igin, regresyon analizi yapilarak ve olasilik tablolart olusturularak

performansin devamliligi incelenmistir [19].

1996’da Gruber yaptigi calismada 1985-1994 doneminde 270 yatinm fonunun
gecmis performansinin  gelecek performansi tahmin etmede yardimci olup
olmadig1 sorusuna cevap aramistir. Gruber, diisilk performans gosteren en alt
yiizdelik dilim icinde yer alan fonlarin sayisinin en iyi performans gosteren
fonlarin sayisindan olduk¢a fazla oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, ¢calismada
su onemli konunun da alt cizilmistir: Gelecekte zayif performans gostermesi
beklenen ve gercekten de zayif performans gosteren fonlara neden yatirim

yapiliyor? [20].

1997°de  Modigliani ve Modigliani riske dayali bir performans Olciitii
gelistirmiglerdir. Bu ol¢iitte amag,yatinm fonlarmin performansimi piyasayla
iliskilendirmektir. M*> olarak adlandirilan Olciit ylizde oran1 seklinde sonug
verdiginden ortalama yatinimcilar tarafindan Sharpe oranindan daha kolay
anlasilabilecegini savunmuslardir. Yiiksek M? degerine sahip yatinm fonlari,
Sharpe endeksinde oldugu gibi, ayn1 risk seviyesinde yiiksek getiri saglayan
fonlardir [21].
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Graham&Harvey ise 1997 yilinda yaptiklari caligmalarinda geleneksel portfoy
performans1 Ol¢iim metodlarina  alternatif ~ olarak, portfdy performansinin
incelenen portfoyiin standart sapmasina esit standart sapmaya sahip piyasa
endeksi-risksiz getiri kombinasyonuyla karsilastirilmasi gerektigini Snermislerdir

[22].

2002 yilinda ise Giles, Wilsdon ve Worboys, 1981-2001 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 508 adet Ingiliz yatirnm fonunun performansini ve devamliligini
incelemislerdir. Calismanin  sonuglarina gore , Ingiliz hisse senedi yatirim
fonlarinin performansi ¢ok yiiksek ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmis, fonlarin

biiyiik bir kisminin performans devamlilifi gosterdigi tespit edilmistir[23] .

Papadamou ve Siriopoulos , 2004 yilinda Avrupa’da faaliyet gosteren 19 adet
Amerikan hisse senedi yatinm fonunun 1996-2001 déneminde performansini ve
devamliligini 6lgmeye c¢alismiglardir. Calismada , Treynor , Sharpe ve Jensen
oranlari  hesaplanmis ve fonlarin performanslart belirlenmistir. Arastirmanin
sonuclarina gore, fon yoneticileri, incelenen donem icerisinde Ornek portfoyden

daha fazla bir getiri saglayamamiglardir [24].

2005 yilinda ise Vicente ve Ferruz , 1994-2002 doéneminde faaliyet gosteren 225
adet yatirim fonunun aylik getirilerini dikkate alarak, fonlarm yatirim tipine
gore analiz etmek , performans devamliligimi = Olgmeye  calismislardir.
Aragtirmanin sonucu, fonlarin hayatta kalma egilimlerinin ¢ok belirgin oldugu
donemlerde performans devamliliginin yiiksek, Jensen alfasina gore fonlarin
disik performans gostermelerinin bir sonucu olarak mutlak devamliligin da

cok zayif oldugunu gostermistir [25].

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 performansi iizerine yapilan bazi calismalar asagida

Ozetlenmistir:
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2000 yilinda Karatepe ve Karacabey, 1997-1999 doneminde 9 adet A Tipi
yatinrm  fonu  performansimi ~ Sharpe, Treynor, Jensen, Graham&Harvey
yontemlerini  kullanarak hesaplamislardir. Graham&Harvey yontemi  geleneksel
portfoy degerlendirme yontemlerine alternatif olarak gelistirilmesine ragmen,
calisma sonucunda yontemler arasinda iirettikleri sonuglar agisindan c¢ok biiyiik
bir farklilik olmadigin1 ortaya koymustur. Ayrica, yapilan calisma incelenen 9
adet A Tipi yatirnm fonundan higbirinin piyasadan daha iyi bir performans

gosteremedigini  ortaya koymustur [26].

Giirsoy ve Erzurumlu 2001°de yaptiklar ¢alismalarinda, 55 adet A ve 77 adet B
Tipi fonun 1998-2000 doneminde haftalik getirilerini kullanarak Sharpe,
Treynor ,Jensen ve Graham&Harvey  yontemlerine gore  perfromanslarini
incelemislerdir. Inceleme sonucunda A Tipi ve B Tipi yatirim fonlarinin benzer
performans gosterdikleri sonucuna varilmistir. Fonlarin , piyasadan daha diisiik
performans sergiledikleri ortaya cikarken; gerek tiim analiz doneminde gerekse
alt donemlerde hazine bonusunun en iyi yatinm aract oldugu sonucu ortaya

cikmistir [8].

2002 yilinda ise Kilig, 1999-2001 yillart arasinda faaliyet gosteren 75 adet A
Tipi ve 65 adet B Tipi yatinm fonunun performansini incelemis ve yatirim
fonlarinin genel olarak piyasaya gore iistiin performans gostermedigi sonucuna

ulasmustir [27].

Yine 2002 yilinda Canbas ve Kandir, 1996-2000 yillar1 arasinda 29 adet A
Tipi ve 52 adet B Tipi fonun aylik getirilerini kullanarak performansin devamli
olup olamadigim1 arastirmiglar ve analiz doneminde Tiirkiye’deki yatirim

fonlarinin performansinin devamlilik gostermedigi sonucuna ulagmislardir [28].
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4. TEORIK KAPSAM

4.1. Risk Olciim Yontemleri

Performans Olciim  tekniklerinin  temelini de olusturan risk ve getiri
kavramlarinin yatinmcilar tarafindan dogru algilanmasi ¢ok ©Onemlidir. Bilindigi
gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken dikkat edilmesi gereken en
onemli unsur, soz konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iligkidir.
Genellikle yatirnmcilar, getiri oran1 hakkinda oldukg¢a fazla bilgiye sahipken, risk
kavrami hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve
toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun acgiklanmasi, bilin¢li yatirim

kararlarinin alinmasi yoniinden ¢ok biiyilk 6nem tagimaktadir.

Menkul kiymetlere yapilan yatinmlarin sahip olduklar1 toplam risk, sistematik
risk ve sistematik olmayan risk olarak iki grupta incelenir. Sistematik risk ,
cesitlendirme yoluyla azaltilamayan , pazar riski olarak da bilinen risktir. Sosyal,
ekonomik ve politik c¢evredeki degisiklikler sistematik riski olustururlar.
Sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 ve bu piyasalarda islem gdren menkul
degerlerin tiimiinii etkiler. Toplam riskin diger bir bdliimiinii olusturan
sistematik olmayan risk ise bir sirket veya sektore Ozgii olan risktir. Ornegin,
davalar, grevler, belli basl ihalelerin kazamilmasi veya kaybedilmesi , yonetim
hatalar1 gibi. Sistematik olmayan risk, ¢ok iyi cesitlendirilmis bir portféyde
ortadan kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir. Sistematik riskin kontrol edilmesi
imkansizken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve

yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok edilmesi miimkiindiir.

Literatirde incelenen risk Ol¢iim yontemleri sirasiyla, standart sapma, asagi
yonde sapma, hareketli ortalama ile volatilite, beta katsayisi, sistematik ve
sistematik olmayan risklerdir [29]. Bu c¢alismada ise , sadece incelenen

performans tekniklerinde kullanilan risk cesitlerine yer verilmistir.
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4.1.1. Standart Sapma

Bir yatinmdan elde edilecek getirinin degiskenliginin Olciilmesinde kullanilan
standart sapma, kantitatif bir risk Ol¢iisiidiir. Varyans ve Standart sapma

asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Var(r) = li (r,—7) 4.1)
ni

o, =+Var(r) 4.2)

o, : Menkul kiymetin standart sapmasi
1; : Menkul kiymetin i donemindeki getirisi

r : Menkul kiymetin ortalama getirisi

Standart sapmanin veya varyansin  kiiciikligl, riskin az oldugunun
gostergesidir. Degiskenlik katsayis1 ise , menkul kiymetin bir birim getirisi

basina aldigi toplam riski ifade eder ve su sekilde gosterilir :

DK =

g 4.3)
;

4.1.2. Beta Katsayisi

Sistematik risk olarak adlandirabilecegimiz beta katsayisi, menkul kiymetlerin
getirisinin piyasa getirisine olan duyarliligin1 o6lcen bir risk 6lciitiidiir. Bu
kapsamda beta, herhangi bir varlifin cesitlendirilmis bir portféye gore volatilite

Olciisiidiir [29].

21



r :rf+(rm_rf)( O_ziqmj 4.4)

im
B =— (4.5)
O-m
T ;1. varhi@in getirisi
Im : Piyasa getirisi
It : Risksiz faiz oram

COVjp, : 1. varlik ve piyasa getirisi kovaryansi
o> :Piyasa getirisi varyansi

B, :Beta katsayisi

Beta katsayisinin, FVFM  kapsaminda iki ©6nemli fonksiyonu bulunmaktadir.
Birincisi, farklilagtirnllmis bir portfoydeki finansal varliklarin risk 6l¢iisii olmast,
ikincisi ise bu finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayilarinin

belirlenmesine bir temel saglamasidir [30].

Beta katsayis1 alabilecegi cesitli degerlere gore yorumlanabilir. Beta katsayisi,
1’e esit olan menkul kiymetlerin getirisindeki degisim pazar portfoyiiniin
getirisindeki degisme yiizdesi ile aymdir. Beta katsayis1i 1’den biiyiikk olan
menkul kiymetlerin getirileri pazar portfoyliniin getirisinde meydanan gelen
degismeden daha biiyilkk oranda olurken; beta katsayis1 1’den kiiciik olan
menkul kiymetlerin getirileri pazar portfOyiiniin getirisinde meydanan gelen
degisimden daha kiiciilk oranda gerceklesir. Beta katsayisinin negatif olmasi, o
menkul kiymetin pazar portfoyii ile ters yonde iliskili oldugunu gosterirken;
beta katsayisinin  sifir olmasi , o menkul kiymetin getirisinin risksiz menkul

kiymet getirisine esit oldugu anlamina gelir.
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Beta katsayisinin  alabilecegi degerlere gore

bir menkul kiymetin risk

siniflandirilmasi da yapilabilir [31]. Bu siniflandirma Tablo 4.1°de gosterilmistir.

Tablo 4.1: Risk Siniflandirmasi

Menkul Kiymet Risk

Beta Aralagi Seviyesi Getiri Degiskenligi

0.5 ile 0.7 arasinda Diisiik Piyasa endeksindeki
degisimin yaris1 kadar

0.7 ile 0.9 arasinda Orta Piyasa endeksindeki
degisimin %80’1 kadar

0.9 ile 1.3 arasinda Yiiksek Piyasa endeksindeki

degisim kadar

4.1.3. Asag1 Yonde Sapma

Asag1 yonde sapma, getirinin bir esik degerin altinda olma riski olarak

tanimlanabilir ve asagidaki sekilde hesaplanir:

DD

= li(r — MAR)*
Tt:() &

(4.6)

rp; sadece MAR>T, oldugu durumlarda hesaba katilir.

DD : Asagi yonde sapma

Ipt

: Portfoyiin tanindaki getirisi

MAR: Minimum kabul edilebilir deger (bu ¢aligmada risksiz faiz orani)

T

: Incelenen giin sayisi
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4.2. Getiri Hesaplama Yontemleri
Bir yatinmdan elde edilen getiri farkli yontemlere gore hesaplanabilir. Bunlar;
mutlak  getiri, goreli getiri degisikligi ve logaritmik getiri hesaplama

yontemleridir.

4.2.1. Mutlak Getiri Degisikligi

r,=8,.,-5, 4.7)
4.2.2. Goreli Getiri Degisikligi
o= S’“S—t_S’ 4.8)
4.2.3. Logaritmik Getiri Degisikligi
r,=InS,,, —InS§, 4.9)
r :yatirimin tve t+1 zaman dilimi arasindaki getirisi

S¢ :yatinm yapilmis olan varli@int donemindeki fiyati

Si+1 @ yatinm yapilmig olan varligin t+1 donemindeki fiyati

Pratikte riskin hesaplanmasindaki kolaylik nedeni ile goreli ve logaritmik
degiskenlikler daha agirlikli olarak kullanilmaktadir [32]. Menkul kiymet
yatinmlarinda getiri ise, ilk yatirim iizerinden elde edilen sermaye kazanci ve
temettiilerin toplamdir [33].

r=(S,, -8 +D,)/S, (4.10)

t+1

24



r :yatirmmin tve t+1 zaman dilimi arasindaki getirisi
S¢ :yatiim yapilmis olan varligin t donemindeki fiyati
Si+1 :yatirim yapilmig olan varligin t+1 donemindeki fiyati

D41 : t+1 doneminde dagitilan kar pay1

Beklenen getiri ve risk arasindaki iliski FVFM’de Sekil 4.1 de su sekildedir:

E(r)=r,+ B (E(r,)—r/) (4.11)
E(r)
Diisiik Riskli Yiiksek Riskli SPD
|
|
|
E(tm) M
: E(t)-1¢
|
|
It I
]
|
|
B=1 Beta

Sekil 4.1 : Beklenen Getiri - Risk Iliskisi

Piyasa getirisinin risksiz menkul kiymet getirisinden farki, risk primi olarak
adlandirilir. Piyasanin getirisinin betas1 1’dir. Betast 1’den kiiciik olan menkul
kiymetler diisiik riskli; 1’den biiyiik olan menkul kiymetler ise yiiksek riskli

olarak smmiflandirilir.
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4.3. Performans Olciim Yontemleri
4.3.1. Treynor Performans Olciitii

1965 yilinda Jack Treynor tarafindan gelistirilen “Treynor Olgiitii” , sistematik
riske dayali bir performans 6lciim yontemidir. Ustlenilen her bir birim
sistematik risk basina elde edilen ek getiriyi Olcen orandir [10]. Baska bir

ifadeyle, Treynor olgiitli, risk priminin sistematik riske olan oranidir.

r,—r
_ f
Tp = pﬂ— (4.12)
p

T :Treynor orani
r, : Portfoy getirisi
rr : Risksiz faiz oram

Bp : Portfoyiin betas:

II

T3 /

It

v

beta

Sekil 4. 2: Treynor Performans Olgiitii
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Sekil 4.2 ’de goriildiigii gibi beta-beklenen getiri grafiginde, ti¢ farklt menkul
kiymet icin performans karsilastirmasi yapmak miimkiindiir. Treynor olgiitii,
sistematik risk karsihiginda risk primini temsil ettiginden; belirli bir beta
seviyesinde yani aymi risk seviyesinde daha fazla getiriyi elde eden menkul
kiymetin  treynor oraninin yiiksek oldugu ve performansinin goreli olarak daha
yikksek oldugu soylenir. Sekil 4.2 deki menkul kiymetlerden III numaral
menkul kiymet , I ve I numarali menkul kiymetlere gore daha iistiin bir
performans sergiledigi sOylenebilir. Ayrica , menkul kiymetlerin hesaplanan
treynor oranlari, piyasanin treynor oramyla da karsilagtinllarak o menkul
kiymetin piyasaya gore daha iyi veya daha kotii performans sergilediklerine

karar verilebilir.
4.3.2. T* Performans Olgiitii

Treynor oranmni, yiizde getiri sekline ceviren T° Performans olgiitii, portfye
risksiz getirili menkul kiymet ekleyerek risk diizeltmesi yapan bir Olgiittiir

[29]. Portfoye eklenen risksiz menkul kiymetle birlikte , portfoyiin getirisi su

r,= {rp %J{l_%}f} 4.13)

T>=r. —r 4.14)

sekilde olur:

4.15)
2
T =Treynor —(r, — rf)

seklini alir.
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T? :T* performans olgiitii

» :Riski diizeltilmis portfoyiin getirisi
: Piyasa getirisi
p, :Piyasa beta degeri

B, : Portfoy beta degeri

Piyasa betas1 1 oldugundan dolayi, piyasa treynor orami sadece risk primine
esit olur. Oyleyse , T* performans 6l¢iitii portfdy ve piyasamn treynor oranlari

farkina esit olur.

T>=T -T (4.16)

P P m

4.3.3. Sharpe Performans Olgiitii

William Sharpe tarafindan 1966’da gelistirilen “Sharp Performans Olgiitii”
modeli pratikte yaygin ve kolaylikla kullanilan  riske gore diizeltilmis
performans Olgiitiidiir. Sharpe Olgiitii, portfdyiin  risksiz faiz oranmm asan
getirisinin standart sapmasina olan oramdir [4]. Bir bagka ifadeyle, bir birim
standart sapma karsiliginda saglanan ek getiriyi Ol¢gmektedir. Standart sapma

hem sistematik riski hem de sistematik olmayan riski kapsar.

§ =L 7 4.17)

Sp : Sharpe orani
r, : Portfoy getirisi
rr : Risksiz faiz oram

op : Portfoylin standart sapmasi
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Sharpe performans Olciisii, portféyiin toplam riskine kiyasla yatirimcilarin
risksiz faiz oram {istiinde talep ettikleri ek getiriyi gosterdigi icin, portfoy
performansimi tagidign riske gore diizelterek olgmektedir. Oyleyse, ayni toplam
risk seviyesi i¢in ek getirisi yiiksek olan portfoyiin daha iyi performans

gosterdigi soylenebilir.

I

II
S

Iy NS

v

Sekil 4.3: Sharpe Performans Olgiitii

Sekil 4.3’de goriildiigii gibi standart sapma-beklenen getiri grafiginde  ii¢
menkul kiymeti karsilagtirmak miimkiindiir. Belirli bir standart sapma
seviyesinde, yani aymi toplam risk icin risksiz faiz oranimi asan en yiiksek ek
getiriyi  saglayan menkul kiymetin daha biiyilk sharp oranina sahip oldugu,
dolayisiyla daha iistiin performans gosterdigi soylenebilir. Grafikte goriilen
menkul kiymetlerden III numarali olan menkul kiymetin I ve II numaral
menkul kiymetlere gore daha iyi performans gosterdigi goriiliir. Sharpe oraniyla
menkul kiymetlerin performanslarinin  kendi aralarinda  degerlendirilmesi
miimkiinken; aym zamanda bu menkul kiymetlerin performanslarim1 piyasa

performansiyla karsilastirmak da miimkiindiir. Boylece, bir menkul kiymetin
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piyasa getirisi altinda mu kaldigi , yoksa iistiinde mi bir performans sergiledigi

anlasilir.

Sharpe oraninda risksiz faiz oranina asan ek getiri toplam risk bazinda
diisiiniiliirken; Treynor oraninda sistematik risk olan [ bazinda diisiiniilmektedir.
Bunun nedeni, Treynor’un sistematik olmayan riskin cesitlendirmeyle
giderilebilecegini kabul ederek bu Ol¢iim metodunu gelistirmesidir. Bu
farkliliktan dolayi, bir menkul kiymetin performanst her iki yOntemle de
hesaplandiginda farklilik gosterebilir. Ornegin, sistematik olmayan riski yiiksek
olan bir menkul kiymet Treynor performans Oolgiisiine gore piyasadan daha
listlin bir performans gosterirken; aynt menkul kiymet Sharpe performans
olciitiine gore piyasanin altinda bir performans gosterir. Oyleyse, yiiksek bir
treynor oranina ve diisilk bir sharpe oranmina sahip bir menkul kiymetin yiiksek
bir sistematik olmayan riske sahip oldugu sonucuna varilabilir. Dolayisiyla, iki
performans Olciisiiniin de benzer sonuclar verebilmesi igin portfoyiin ¢ok iyi

cesitlendirilmis olmasi gerekir.

4.3.4 Jensen Performans Olgiitii

Micheal C. Jensen, 1968 yilinda yaptigi calismada, FVFM’nin en uygun varlik
fiyatlandirma modeli oldugunu savunarak , bu modele dayanan bir performans
Olciitii gelistirmistir. Jensen performans Olciitii, portfoyiin beklenen getiri orani ile
menkul kiymet piyasa dogrusu iizerinde bulunan bu portfdyiin risk seviyesine sahip
olan bir portfoyiin beklenen getiri orami arasindaki fark olarak tanimlanir [12].
Herhangi bir portfoyiin menkul kiymet piyasa dogrusundan sapmasini Olgen
“Jensen alfas1”, gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark olarak

diisiiniilebilir.
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Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde beklenen getiri asagidaki sekilde

hesaplanabilir.

E(r)=r; +B(E(r,)—T1;) (4.18)

E(rj) : i portfoyiiniin beklenen getirisi
Bi . 1 portfoyliniin sistematik riski
E(ry) : pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

It . risksiz faiz oram

Jensen alfas1 , portfoyiin gerceklesen getirisi ile Fianansal Varlik Piyasa
Dogrusu tiizerinde yer almis olmasi varsayimi ile beklenen getirisi arasindaki

fark olarak tamimlandigindan dolayi;

@, = PortfoyiinGetirisi — PortfoyiinBeklenenGetirisi
4.19)
a, =r—Er)=r _{rf +13i(rm _rf)}

o : i portfoyliniin Jensen alfasi

I : 1 portfoyiiniin gerceklesen getirisi
E(rj) : 1 portfOyiiniin beklenen getirisi

Bi . 1 portfoyliniin sistematik riski
E(ry) : pazar portfoyiiniin beklenen getirisi

It : risksiz faiz oram
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E(r)

i FVPD
E(rj)

E(rm)

E(r))

Iy

»
»

B; Bu=1 Bi Jensen
Betasi

Sekil 4. 4: Jensen Alfasi

Sekil 4.4’de Jensen alfasim1  grafiksel olarak gormek miimkiindiir. Gorildiigii
izere, Jensen alfasi pozitif ise Finansal Varlik Piyasa Dogrusu’nun {izerinde ;
negatif ise Finansal Varlik Piyasa Dogrusu’nun altinda kalmaktadir. Dolayisiyla,
pozitif bir alfaya sahip portfoyiin iistiin performans gosterdigi soylenebilir.
Sekil 4.4 °de , i portfoyli ile FVPD arasinda kalan mesafe o;’dir. o, portfoy
yoneticisinin performansinin 0l¢iisii oldugundan dolayi, o;’nin sifirdan biiyiik
oldugu bu durumda , portfoy yoOneticisi pazar  portfoyli getirisi iizerinde ek
getiri elde etmistir, yani bagarili olmustur sonucuna varlabilir. o; ise sifirdan
kiigiik oldugu igin, portféy yoneticisinin kotii performans sergiledigi durumu

ortaya cikar.
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4.3.5 M? Performans Olciitii

Modigliani ve Modigliani tarafindan 1997 gelistirilen M?* performans 6lgiitii
modelinde, Sharpe metodunda oldugu gibi risk Olciitii olarak standart sapma
kullanilmaktadir. M® performans olgiitii, portfoyleri karsilastirma olgiitiiyle aym
volatiliteye getirerek  performans  karsilastirmasi  yapar. Boylelikle, tim
yatinmcilarin daha kolay anlayabilecegi bir oOl¢ciim olarak, M? portfoylerin
getirilerini ~ karsilagtirma  Olciitiiniin ~ getirisiyle = karsilastirarak ~ performans
belirler[34]. Burdaki karsilastirma olciitii genellikle piyasa portfoyiidiir. Volatilite
ise belirlenen bir zaman aralifinda bir finanasal varlifin fiyatinda beklenen
degisikliklerin oOlgiilmesi olarak tanimlanir. Aslinda volatilite incelenen varligin
standart sapmasidir. Kisaca, M> performans ol¢iitindeki amag; portfdye risksiz
finansal varlik ekleyerek standart sapmasini piyasa portfoyiiniin standart
sapmasiyla esit hale getirerek, getirilerin karsilastirilmasi yoluyla performans

karsilastirmas1 yapilmasidir [35]. M? Olciist,

M? = re= 4.20)

seklindedir.

reo Riski diizeltilmis portfoyiin getirisi

r. : Piyasa portfOyiiniin getirisi

m

Riski diizeltilmis portfoyiin getirisi ise asagidaki sekilde hesaplanir:

ro= {rp O 4 {1 - ﬂ}rf} @.21)
O'p O'p

M? formiilii tekrar diizenlenirse,
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r —r
b il b [ )
p

M? = (SharpeOram)o, — (rm - rf) (4.23)

seklini alir.

SPD

I'm

Iy

Om Op

Sekil 4. 5: M* Performans Olciitii

Sekil 4.5°de M? Performans Olgiisiinii grafiksel olarak gérmek miimkiindiir. o,
standart sapmasina sahip P portfOyiiniin , karslagtirma olgiitii olarak piyasa

portfoyii  kullanilarak performansinin Olgiilebilmesi i¢in Oncelikle , P portfoyiine

1——= oraninda risksiz finansal varlik eklenerek P portfoyiiniin standart

o,

sapmas1 piyasa portfoyiiniin standart sapmasina esitlenir. Riski diizeltilmis P’
portfoyiiniin getirisi hesaplanir ve piyasa portfoyiiniin getirisiyle karsilastirilir.
Sekil 4.5’deki gibi bir durumda P portfoyiiniin karakteristik dogrusu Sermaye
Piyasasi Dogrusundan daha dik bir egime sahip oldugundan M? pozitif bir
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deger almistir. Dolayisiyla, P portfoyii piyasa portfoyiinden daha {istiin bir
performans gostermistir. P portfoyiiniin karakteristik dogrusu SPD’dan daha az
dik bir egime sahip oldugu durumda ise negatif bir M? s6z konusu olur. Bu
durumda P portfoyiiniin piyasadan daha diisiik bir performans gosterdigi

sonucuna varilir.
4.3.6 Sortino Performans Olgiitii

Sortino oran1 (1994), hesaplama yaparken standart sapma yerine getirinin bir
esik degerin altinda olma riski anlamima gelen asagi yonde sapmayi kullanir.
Bu sekilde getiri dagilimlarimin asimetrik olma problemine ¢Oziim yaratilmis
olur. Ortalama getirinin minimum kabul edilebilir degeri asan kisminin, asagi

yonde alt varyansa orani, Sortino oranini verir [36].

r —MAR
SR = - (4.24)

li(r — MAR)®
Tr:O &

(rpe sadece MAR>T, oldugu durumlarda hesaplamaya girer.)

I, : Portfoyiin t anindaki degeri
r, . Portfoyiin ortalama getirisi
T : Incelenen giin sayist

MAR :Minimum kabul edilebilir deger (bu ¢alismada risksiz faiz orani)
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4.3.7 Fama Performans Olgiitii

Fama, 1972 yilinda portfoy performansim olduk¢a ayrintili analiz eden
alternatif bir yatinm performanst methodu gelistirmistir. Gelistirdigi method,
fonun belli bir risk seviyesinde en iyi menkul kiymetleri alabilme yetenegi
yani “secicilik” ile genel piyasa fiyat hareketlerini tahmin edebilme yani
“zamanlama” yetenegini ayirtedebilme {izerine kurulmustur. Fama, beklenen
getiriyi asan getiriyi, toplam risk primine gore dlgmiistiir. Ayrica bir portfoyiin
getirisinin, menkul kiymet segiciliginden gelen getiriler ve alinan riskin

sagladign getirilerden olustugunu savunmustur [16].

F, = FonGetirisi — RisksizGetiri — ToplamRiskeGdreGetiri

F,=(, ﬂ«*[%}(m —r;) (4.25)
F, : Fama olglti
r, @ Portfdy getirisi
ry, @ Risksiz faiz orani
r, . Pazar portfOyiiniin getirisi

o : Portfoyiin standart sapmasi

o, : Pazar portfoyiliniin standart sapmast
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5. ARASTIRMA YONTEMI

Arastirma i¢cin Tiirkiye’de  faaliyet gosteren A Tipi ve B Tipi yatinm
fonlarimin ~ 2002-2006 yillar1 arasinda gosterdikleri performans her yil icin ayri
ayrt Olgiilmustiir. Kullamilan  yatinm fonlan tirleri ise A Tipi Degisken ,
Endeks, Karma; B Tipi Degisken, Likit , Tahvil ve Bono fonlar1 seklinde
siniflandirilmigtir. Bahsedilen bu 6 degisik fon tiirii grubundan toplamda 138 adet

yatirrm fonu ele alimistir.

Incelemede ele alman yatirim fonlarinin 2002- 2006 yillar1 arasindaki giinliik
piyasa fiyatlart SPK’dan elde edilmis; giinliikk getirileri ise logaritmik olarak

hesaplanmistir.

Fonun giinlikk getirisi= In( Piyasa Fiyati 1) — In( Piyasa Fiyati 1)

Risksiz faiz oram olarak aragtirmada Repo oram1 kullanilmistir. Ayn1 donem
icin repo getirisi logaritmik olarak giinlik hesaplanmistir. Piyasa portfoyii
olarak ise IMKB100 Endeksi kullanilmistir. Getiriler yine ayni donemi kapsar
sekilde logaritmik ve giinlilk olarak hesaplanmistir. Hesaplanan biitiin giinliik
getirilerin incelenen her bir yil i¢in ortalamalar1 alinarak ortalama giinliik

getiriler elde edilmistir.

Performans Oolgiitleri hesaplamalarinda kullanilacak olan standart sapma, her
bir yatinm fonu ve pazar portféyli i¢in ayr1 ayrn hesaplanmistir. Ayrica ,
minimum kabul edilebilir deger olarak risksiz faiz orami yani giinliikk repo
getirileri kullanilarak her bir fon icin asagi yonlii sapma hesaplanmistir.
Yatinm fonlarinin ~ getirisinin piyasa getirisine olan duyarliliginin 6l¢iisii olan

beta ise her fon icin regresyon analizi yontemiyle Olciilmiistiir.
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Arastirmada O6nceki boliimde bahsedilen 7 fakli performans oOl¢iim metodu
kullanilmistir. Standart sapmay1 esas alan Sharpe ve M olciisii; risk  Slgiisii
olarak betayr dikkate alan Treynor, T ve Jensen Olgiisii; asag1 yonlii sapmaya
yer veren Sortino Olclisi ve fon yoneticisinin segicilik ve zamanlama
kabiliyetini 6lcen Fama Olgiisii incelenen her yatinm fonu icin 2002- 2006

yillar1 i¢in ayr1 ayrt hesaplanmistir.

Performans1 7 farkli Olgiite gore incelen 5 yila gore ayrn ayri hesaplanan
yatirrm fonlar1 gruplarina “kiimeleme analizi” uygulanarak fonlarm kiimelere
ayrilmast  amaclanmigtir. Kiimeleme analizleri SPSS’de yapilmistir. Her bir
yatirrm fonu tiiriindeki fonlar kiimeleme analizi ile kiimelere ayrilmis; her
kiimenin eleman1 olan fonlarin  ortak  noktalarina  bakilarak  fonun
performansinin  simflandirilmas1  gerceklestirilmistir. Siniflandirma, “Cok  lyi”,
“Iyi”, “Orta”, “Kotii” ve “Cok kotii” performans gosteren fonlar  olarak

ayrilmistir. Performans siniflar1 yildizla derecelendirilmistir.
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6. BULGULAR

6.1 A Tipi Degisken Fonlar

Portfoylerinin en az aylk ortalama bazda %25’ Tirk sirketlerinin hisse
senetlerinden olusan A Tipi yatinm fonlarimin toplam portféy biiyiikliikleri B
Tipi yatinm fonlarina gore c¢ok kiigiiktiir. 2006 yilinda yatinm fonlarinin
toplam  portfoy degerinin ancak %3.7° sini A Tipi yatirnm fonlan

olusturmaktadir.

Performans1 olgiilen A Tipi degisken yatirim fonlarmin nasil bir basart
gosterdigini anlamak igin Oncelikle piyasa performansiyla karsilastirilmasi
yapilmstir. Incelenen donemde icin piyasa getirisi, risksiz faiz getirisi ve piyasa
performanst Tablo 6.1’de gosterilmistir. A Tipi degisken yatinm fonlarinin
hesaplanan giinliik getirileri ve daha ©nce bahsedilen 7 farkli performans olgiit
degerleri EK-1'de yer almaktadir. Yatiim fonlarinin  hangilerinin  piyasa
portfoyiinden daha 1iyi performans gosterdigi grafik yardimiyla daha kolay
anlasilabildiginden, incelenen  her yil i¢in yatinm fonlarimin ve piyasa

portfoyiiniin performansimi gosteren grafikler hazirlanmustir.

Tablo 6.1: Piyasa portfoyii performansi

2002 2003 2004 2005 2006
Risksiz Faiz Getirisi -0,000923 -0,003202 -0,000871 | -0,00152 0,002374
Piyasa Getirisi -0,001223 0,002283 0,001067 | 0,001766 -0,000068
Piyasa Stan. Sapma 0,027597 0,025628 0,017629 | 0,015384 0,018486
Piyasa Sharpe Orani -0,010875 0,214005 0,109881 | 0,213526 -0,132094
Piyasa Treynor Orani -0,000300 0,005485 0,001937 0,003285 -0,002442

2002 yili i¢in A Tipi degisken fonlarin gosterdikleri performansa bakildiginda
genel olarak  piyasa portféyiinden daha basarili olduklann = Sekil 6.1°de

gosterilmektedir.

39




2002 A Tipi Degisken Fonlar
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Sekil 6.1: 2002 A Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

Sharpe endeksine gore sadece Ata Yatirnm Menkul Kiymet , piyasa portfdyiiniin
performansinin altinda kalirken; Treynor endeksine gore ise Denizbank A.S. ve
Nurol Menkul Kiymet, piyasa portfdyiiniin altinda performans gostermislerdir.
Bu karsilastirma, fonlarin sadece 2 performans Olgiitiine gore piyasa portfOyii
ile performans degerlendirmesini saglarken; Olgiilen 7 performans kriterinin
hepsini dikkate alarak fonlart kendi icinde kiyaslama yaparak simiflara
ayrilmasim ~ saglayan  “kiimeleme analizi” sonuglan ise Tablo 6.2°de

gosterilmistir.

Kiimeleme analizi sonucunda smiflara ayrilan yatinm fonlarinin en iyi
performans sinifinda bulunanlara 5 yildiz; digerlerine gore en kotii performans
sinifinda bulunan fonlara ise 1 yildiz verilerek , A Tipi degisken fonlarin 2002
yili i¢in perfromans karsilastirilmasi yapilmistir. Bu karsilastirmaya gore , Finans
Yatirnm ve Meksa Yatirirm Menkul Kiymet A Tipi Degisken Fonlari en basarili

fonlar olarak goriilmektedir.
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Tablo 6.2: A Tipi Degisken Fonlarin 2002 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*okkk ok *kkk *kk *k *
FINANS YATIRIM ALTERNATIFBANK | DENIZBANK A.S. AKBANK T.A.S. ACAR YATIRIM
MEKSA YATIRIM ECZACIBASI M.D. | NUROL MENKUL GLOBAL M.D. ATA YATIRIM M.K.
KOCBANK A.S. HAK MENKUL K. EVGIN YATIRIM
TEKSTIL MENKUL MNG BANK A.S. FINANSBANK A.S.
ZIRAAT YATIRIM STRATEJI M. GARANTI B.
TAIB YATIRIM A.S. | IS YATIRIM M.D.
T.C.ZIRAAT B. SEKERBANK
T.IS BANKASI A.S. | TACIRLER M.
T. KALKINMA B. T.VAKIFLAR B.
T.SINAI K. B. YAPI KREDI Y.
YATIRIM FINANSMAN

2003 yili icin A Tipi degisken fonlarin performasinin piyasa portfoyii ile

karsilastirilmasin1 Sekil 6.2°’de gdrmek miimkiindiir.

2003 A Tipi Degisken Fonlar
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Sekil 6.2: 2003 A Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi
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Toplam riski gézoniine alan Sharpe performans Olgiitiine gore incelenen tim
fonlar piyasa portfoyiinden daha iyi performans gosterirken; sistematik riski
iceren Olciim gerceklestiren Treynor endeksine gore piyasa portfOyiintin altinda
performans gostermislerdir. Sadece, “Nurol Menkul Kiymet” piyasa portfoyiinden
daha yiiksek Treynor oranina sahiptir. Aym1 fonlarin Sharpe ve Treynor
Endekslerine gore farklt performans gostermeleri , fonlarin iyi

cesitlendirilemediginin bir gostergesidir.

Tablo 6.3: A Tipi Degisken Fonlarin 2003 y1l1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkk*k *kkk *k* *% *

. TAIB
DENIZBANK A.S. | ACAR YATIRIM M.D. AKBANK TAS. ECZACIBAS! | YATIRIM
KOGBANK A.S. ALTERNATIFBANK A.S. | SANKO MENKUL D.

ANADOLUBANK A.S. TEKSTIL MENKUL D.
ATA YATIRIM M.K. T.VAKIFLAR BANKASI

EVGIN YATIRIM M.D.

FINANSBANK A.S.

FINANS YATIRIM M.D.

GARANTI BANKASI A.S.

GLOBAL M.D.

HAK MENKUL K.

HSBC BANK A.S.

iS YATIRIM M.D.

MEKSA YATIRIM M.D.

MNG BANK A.S.

NUROL MENKUL K.

STRATEJI MENKUL D.

SEKERBANK T.A.S.

TACIRLER MENKUL D.

T.C.ZIRAAT BANKASI

T.iS BANKASI A.S.

T. KALKINMA BANKASI A.

T.SINAI KALKINMA B.

YAPI KREDI YATIRIM M.D

YATIRIM FINANSMAN

ZIRAAT YATIRIM M.D
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Tablo 6.3’de yapilan siniflandirmaya gore 2003 yilinda A Tipi degisken fonlar
genelde iyi performans gostererek 4 yildiz simifina girerken; Denizbank ve
Kogbank iistiin performans gostermis; Taib Yatirim ve Eczacibagi Menkul Kiymet

ise diger yatinm fonlarma gore kotii performans gostermistir.

2004 yilinda ise Sekil 6.3’de goriildigii gibi Meksa Yatirrm ve Taib Yatirim
Menkul Kiymet, Sharpe Endeksine gore piyasa portfoylinden daha diisiik
performans gosterirken; Treynor oranmina gore ise tiim yatirim fonlar1 piyasa

portfoyiinden daha basarili olmuslardir.

2004 A Tipi Degisken Fonlar
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Sekil 6.3: 2004 A Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

A Tipi degisken fonlarin, 2004 yili i¢cin simiflara ayrilmis sekli Tablo 6.4 de
goriinmektedir. Acar Yatirim, Global Menkul, HSBC Bankasi, Sanko ve Tekstil
Menkul Kiymetler en iyi performansi gosteren fonlar olurken; Meksa Yatirim

Menkul Kiymet en kotii performans gosteren fon olmustur.
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Tablo 6.4: A Tipi Degisken Fonlarin 2004 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkk*k *kkk *k*k ** *
MEKSA
ACAR YATIRIM | BASKENT MENKUL | ALTERNATIFBANK | AKBANK T.A.S. YATIRIM
GLOBAL MEN. DENIZBANK A S. ANADOLUBANK A.S. | BANKEUROPA
ATA YATIRIM
HSBC BANK A.S. | STRATEJi MENKUL | MENKUL K. ECZACIBASI
FINANS YATIRIM
SANKO MENKUL | T. KALKINMA B. MENKUL D. EVGIN YATIRIM
TEKSTIL MEN. ZIRAAT YATIRIM KOGBANK A.S. FINANSBANK A.S.
NUROL MENKUL K. | GARANTI BANKASI
SEKERBANK T.A.S. | HAK MENKUL K.
T.iS BANKASI A.S. iS YATIRIM
T.SINAT KALKINMA
BANKASI AS. MNG BANK A.S.
T.VAKIFLAR
BANKASI T.A.O. TACIRLER M.D.
TAIB YATIRIM A.S.
T.C.ZIRAAT B.
YAPI KREDI Y.M.D.
YATIRIM FINANSMAN
2005 i i¢in  fon  performanslarinin piyasa portfoy performansiyla
karsilastirilmas:  Sekil 6.4’de  goriinmektedir. Sharpe performans oranina gore

sadece Meksa, MNG Bankas1 ve Nurol Menkul Kiymet, piyasa portfdyiinden
daha diisiik performans gosterirken; Treynor oranina gore ise Meksa Yatinm ve

Eczacibasi Menkul Kiymetler piyasa portfoyiiniin altinda kalmistir.

Yatinm fonlarinin simiflandirilmasina  bakildiginda ise, Tablo 6.5’de goriindiigii

tizere , 2005 yilinda fonlarin genelde ortalamanin  {izerinde performans

gosterdikleri anlasiliyor. Sadece , Eczacibasi ve Meksa Yatinm Menkul
Kiymetler bu ortalamanin altinda kalarak en kotii performans gosteren fonlar

olmuslardir.
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Sekil 6.4: 2005 A Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

Tablo 6.5: A Tipi Degisken Fonlarin 2005 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkkk

*kkxk

*k*k

*%

*

ACAR YATIRIM ATA YATIRIM ALTERNATIFBANK | ECZACIBASI | MEKSA YATIRIM
AKBANK T.A.S. BASKENT M.D. ANADOLUBANK
DENIZBANK A.S. FINANSBANK BANKEUROPA
GLOBAL MENKUL | FINANS YATIRIM EVGIN YATIRIM
HSBC BANK GARANTI BANKASI IS YATIRIM
STRATEJI M.D. HAK MENKUL MNG BANK
TAIB YATIRIM KOGBANK NUROL M.K.
TEKSTIL M.D. SEKERBANK SANKO M.D.
ZIRAAT YATIRIM TACIRLER MENKUL

T.C.ZIRAAT B.

T.iS BANKASI

T. KALKINMA B.

T.SINAI KALKINMA B.

T.VAKIFLAR B.

YAPI KREDI YATIRIM

YATIRIM FINANSMAN
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2006 yilinda ise Sharpe performans Olgiitine gore sadece Finans Yatirim ve
Strateji Menkul Kiymetler piyasa portfOyiiniin {iistiine c¢ikabilmis; digerleri
piyasanin altinda performans gostermistir. Treynor performans endeksine gore
ise hic bir fon piyasanin {istiine c¢ikamamis; oldukca altinda performans

gostermislerdir.

2006 A Tipi Degisken Fonlar
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Sekil 6.5: 2006 A Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

2006 yilinda Piyasa portfoyiiniin oldukca altinda performans gosteren A Tipi
degisken yatinm fonlarinin  siiflandirlmasina  bakildiginda  ise  yine
cogunlugunun ortalamanin {stiinde performans gosterdigi anlasilir. Acar Yatirim

Menkul Kiymet , en kotii performans gosteren fon olmustur.
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Tablo 6.6: A Tipi Degisken Fonlarin 2006 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkkk *kkk * k% *% *
ALTERNATIFBANK AKBANK T.A.S. ANADOLUBANK | BASKENT M.D. ACARY.
ATA YATIRIM ECZACIBASI M.D. :\(/IE'}ISIE{IAM DENIZBANK A.S
BANKEUROPA GARANTI B. TAIB YATIRIM GLOBAL M.D.

EVGIN YATIRIM HAK MENKUL K. MNG BANK
FINANSBANK HSBC BANK NUROL M.K.

FINANS YATIRIM KOGCBANK SEKERBANK

IS YATIRIM TACIRLER M.D. ZIRAAT YATIRIM M.D
SANKO M.D. T.C.ZIRAAT B.

STRATEJI M.D. TEKSTIL M.D.

T.IS BANKASI T. KALKINMA B.

T.SINAI KALKINMA T.VAKIFLAR B. |

YATIRIM FINANSMAN YAPI KREDI Y.M.D.

A Tipi degisken fonlarin incelenen her yil icin ayrnn ayr1 performanslarini
gordiikten sonra, siniflara ayrilan fonlarin bu bes yil siiresince devamlilik
gosterip gostermedigini anlamak i¢in fon simiflar1 tekrar incelenmistir. Bu
inceleme sonucunda bes yil siiresince devamli olarak bes yildiz veya dort
yildiz simiflarinda  yer alan fonlar arasinda Finans Yatiim, HSBC,
Alternatifbank, Kog¢bank , Sanko ve Tekstil Menkul Kiymet yer alarak 1iyi
performanslarimin  devamliligin1 saglamislardir. Denizbank ve Ziraat Yatirim ise
2006 yilina kadar iyi performans gostermisler ancak 2006 yilinda diisiise
gecmislerdir. Performansinda inisler cikislar goriillen fonlardan bir tanesi Acar
Yatirim Menkul Kiymetlerdir. Acar yatirim , incelenen yillar iginde 2 kere en iyi
performans1 gosterirken; 2 kere de en kotii performansa sahip olmustur. Meksa
Yatinm ise 2002,2003 yillarinda iyi performans gosterirken; daha sonraki
yillarda kotii performans sergilemistir. Performans1 degiskenlik gosteren diger
bir yatinm fonu da Global Menkul Kiymetlerdir. Global Menkul Kiymet, 2006
yilina kadar performansimi  her gecen yil arttirmig; 2006 yilinda ise
performansim1  diigiirmiistiir. Akbank ise performansim yiikselten fonlardan bir

tanesidir.
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6.2 A Tipi Endeks Fonlan

Endeks Fonlari, fon portfoyiiniin en az %80’ devamli olarak baz alinan ve
Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerin tiimiinden ya da ornekleme yoluyla secilen bir kismindan
olusturulan fonlardir. A Tipi Endeks Fonlarmn , hesaplanan giinliik getirileri,standart
sapmalari, betalar1 , asagr yonde sapmalar1 ve performans olgiitleri EK-2’de yer
almaktadir. Incelenen A Tipi Endeks Fonlari, baz olarak ulusal 30 yada ulusal
100 endeksini kullandigindan , bu fonlarin hisse senedi fiyat dalgalanmalarindan
etkilenmeleri daha fazla olmaktadir, dolayisiyla diger fonlara goére daha yiiksek

riskli menkul kiymet sinifinda yer almaktadirlar.

Sekil 6.6’da goriildiigii gibi 2002 yili i¢in hem endeks fonlart hem de  piyasa
portfoyiiniin Sharpe ve Treynor Endeksleri negatiftir. Sadece, Akbank T.A.S. A
Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks fonu Sharpe performans olciitine gore piyasa

portfoyiinden daha basarili goziikmektedir.

2002 A Tipi Endeks Fonlari

AKBANKT.AS.A ATAYATIRIM A DENIZBANKAS. T.GARANTI GLOBAL  KOGBANKAS.A T.ISBANKASI  YAPIKREDI
TiPl IMKB TIPl IMKB ATIPIIMKB ~ BANKASIAS.A MENKULATIPI  TIPIIMKB  AS.ATIPIIMKB YATIRIM A TIPI
ULUSAL 30 ULUSAL30  ULUSAL 100 TIPIIMKB ~ IMKBULUSAL  ULUSAL 30 ULUSAL30  IMKB ULUSAL 30
ENDEK®| FONU ENDEKSIFONU ENDEKSI FONU ~ ULUSAL30 100 ENDEKS| ENDEKSI FONU ENDEKSIFONU  END.FON
-0,005 ENDEKSI FONU FONU

-0,01 -

-0,015 /\/4
-0,02 \/

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharp Piyasa Treynor ‘

-0,025

-0,03

Sekil 6.6: 2002 A Tipi Endeks Fonlarinin Performansinin Kiyaslanmasi
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Hesaplanan yedi farkli performans Olgiitiine ve ortalama giinlilk getiri oranini

dikkate almmarak yapilan kiimeleme analizinin sonucu ise Tablo 6. 7’de

gosterilmistir. Bu sonuca gore , endeks fonlar1 arasinda en basarili olan Akbank;

en basarisiz olan da Global Menkul Kiymet’dir.

Tablo 6.7: A Tipi Endeks Fonlarinin 2002 yili i¢in Siniflandirilmast

*kkkk

*kkk

*k %k

* %

*

GARANTI B.

ATA YATIRIM

GLOBAL MENKUL

AKBANK T.A.$

KOCBANK A.S.

T.iS BANKASI A.S.

DENIZBANK A.S.

YAP| KREDI YATIRIM

2003 yilinda ise Sekil 6.7°de goriildiigii gibi Sharpe perfromans oOlgiitiine gore ,
Akbank, Denizbank,Garanti, Kocbank ve Is Bankas1 piyasa portfoyiiniin iizerinde
basar1 gosterirken; Treynor performans Olgiitiine gore ise tiim endeks fonlari
piyasa portfoyiiniin altinda yer almustir. Iki perfromans 6lciitiiniin boyle farkl
sonuglar dogurmasinin en onemli nedenlerinden biri fonlarin iyi cesitlendirilmis

olmamasidir.

2003 A Tipi Endeks Fonlari

0,25

e

0,2

0,15

0,1

0,05

AKBANK T.A.S. ATAYATIRIM  DENIZBANK

T.GARANTI

GLOBAL HSBC YATIRIM KOGBANK A.S. T.i$ BANKASI  YAPI KREDI

ATIPI IMKB
0,05 ULUSAL 30

ATIPI IMKB
ULUSAL 30

AS. ATIPI
IMKB ULUSAL

BANKASI A.S. MENKUL A TIPI A TIPi IMKB
ATIPIIMKB  IMKB ULUSAL  ULUSAL 30

ATIPI IMKB
ULUSAL 30

AS.ATIPI

IMKB ULUSAL _IMKB ULUSAL

YATIRIM A TiPi

0,1

ENDEKSI ENDEKSI 100 ENDEKSI  ULUSAL30 100 ENDEKSI ENDEKSI ENDEKSI 30 ENDEKSI 30 END.FON
FONU F ENDEKSI ONU FONU FONU

-0,15

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.7: 2003 A Tipi Endeks Fonlarinin Performansinin Kiyaslanmasi
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2003 yili icin yapilan smiflandirma Tablo 6.8’de goriildiigii gibi Garanti
Bankas1 ve Tiirkiye Is Bankas1 en iyi performansini gosteren endeks fonlar
olurken; Global Menkul Degerler en kotii performans gosteren endeks fon

olmustur.

Tablo 6.8: A Tipi Endeks Fonlarinin 2003 yili i¢in Siniflandirilmast

*kkkk *kkk *k* *% *
GARANTI B. ATA YATIRIM KOGBANK A.S. | AKBANKT.A.S. | GLOBAL M.D.
T.I1S BANKASI DENIZBANK A.S. YAPI KREDI Y.

HSBC YATIRIM

2004 yilinda Sekil 6.8’e gore incelenen endeks fonlart Sharpe performans
Olciitiine gore piyasadan daha diisiik performans gosterirken; Treynor performans
Olciitiine gore ise piyasadan daha yiiksek performans gostermiglerdir. Bir menkul
kiymetin Treynor performans Olgiisiine gore  piyasadan daha {istiin bir
performans  gosteritken; ayn1t menkul kiymetin Sharpe performans oOl¢iitiine
gore piyasanin altinda bir performans gostermesi, sistematik olmayan riskinin

yiikksek oldugunun gostergesidir.

2004 A Tipi Endeks Fonlari

0,12

orl W

0,08

0,06 1

0,04

002 ] w

AKBANK T.A.$. ATAYATIRIM  DENIZBANK  T.GARANTI GLOBAL  HSBC YATIRIM KOGBANK A.$. T.IS BANKASI ~ YAPI KREDI
ATIPIIMKB  ATIPIIMKB ~ AS.ATIPl  BANKASIAS. MENKULATIPI ATIPIIMKB  ATIPIIMKB ~ AS.ATIPI  YATIRIMATIPI
ULUSAL30  ULUSAL30 IMKBULUSAL ATIPIIMKB IMKBULUSAL ULUSAL30  ULUSAL30 IMKBULUSAL IMKB ULUSAL

ENDEKSI ENDEKSI 100 ENDEKSI ULUSAL 30 100 ENDEKSI ENDEKSI ENDEKSI 30 ENDEKSI 30 END.FON
FONU FONU FONU ENDEKSI FONU FONU FONU FONU
FONU
‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.8: 2004 A Tipi Endeks Fonlarinin Performansinin Kiyaslanmasi
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Tablo 6.9’da goriildiigii gibi siiflara ayrilan A Tipi endeks fonlarindan, Tiirkiye
Is Bankas1 en iyi performans gosteren fon olurken;2004 yili i¢in Denizbank ve

Garanti Bankas1 en kotii performans gosteren endeks fonlar1 olmuslardir.

Tablo 6.9: A Tipi Endeks Fonlarmin 2004 yili i¢in Simiflandirilmast

*kkkk *kkxk *k* *% *

T.IS BANKASI | GLOBAL MENKUL | ATA YATIRIM | AKBANK T.A.S. DENIZBANK A.S.
KOGCBANK HSBC YATIRIM | GARANTI B.
YAPI KREDI Y.

2005 yili sonuglarina bakildiginda ise, Sekil 6.9’a gore sadece Denizbank A.S. A
Tipi IMKB Ulusal 100 Endeks fonu Sharpe endeksine gore piyasa portfoyiinden
daha iyi perfromans gosterirken; Treynor endeksine gore ise incelenen tiim

endeks fonlar1 piyasa portfoylinden daha iyi performans gostermislerdir.

2005 A Tipi Endeks Fonlari

0,25
/\
— ——  —
0,15
0,14
0,05
.\I///.\- = —— . — "
0

AKBANK T.A.$. ATAYATIRIM  DENIZBANK  T.GARANTI GLOBAL  HSBC YATIRIM KOGBANK A.$. T.IS BANKASI ~ YAPI KREDI
ATIPIIMKB  ATIPIIMKB ~ AS.ATIPl  BANKASIAS. MENKULATIPI ATIPIIMKB  ATIPIIMKB ~ AS.ATIPI  YATIRIMATIPI
ULUSAL30  ULUSAL30 IMKBULUSAL ATIPIIMKB IMKBULUSAL ULUSAL30  ULUSAL30 IMKBULUSAL IMKB ULUSAL

ENDEKSI ENDEKSI 100 ENDEKSI ULUSAL 30 100 ENDEKSI ENDEKSI ENDEKSI 30 ENDEKSI 30 END.FON
FONU FONU FONU ENDEKSI FONU FONU FONU FONU
FONU
‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.9: 2005 A Tipi Endeks Fonlarinin Performansinin Kiyaslanmasi
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Tablo 6.10’da gosterilen 2005 yili icin yapilan siniflandirmada Denizbank A.S.

en basarili endeks fonu olurken; Ata Yatinim, Global Menkul, Kocbank ve

Tiirkiye Is Bankasi en basarisiz fon sinifinda yer almustir.

Tablo 6.10: A Tipi Endeks Fonlarinin 2005 y1li i¢in Siniflandirilmasi

*kkkk *kkk *kk *%* *
DENIZBANK A.S | YAPIKREDI Y. AKBANK T.A.S. GARANTI B. ATA YATIRIM
HSBC YATIRIM GLOBAL MENKUL
KOGBANK
T.IS BANKASI

Sekil 6.10’da goriilen 2006 yili icin performans kiyaslamasinda gerek Sharpe
endeksine gore, gerekse Treynor endeksine gore tiim endeks yatinm fonlar

piyasa portfoyiiniin altinda performans gostermislerdir.

2006 A Tipi Endeks Fonlari

0 T T T T T ! ! !
AKBANK T.A.S. ATAYATIRIM  DENIZBANK  T.GARANTI GLOBAL  HSBC YATIRIM KOGBANK A.S. T.IS BANKASI  YAPI KREDI
ATIPIIMKB  ATIPIIMKB ~ AS.ATIPI  BANKASIAS. MENKULATIPI ATIPIIMKB  ATIPIIMKB  AS.ATIPI  YATIRIMATIPI
-0,02 T UrUSAC 30 ULUSAL 30 IMKBULUSAL A TIPITMKB IMKB ULUSAL  ULUSAL 30 ULUSAL30  IMKB ULUSAL VKB ULUSAL
ENDEKSI ENDEKSI 100 ENDEKSI  ULUSAL30 100 ENDEKSI  ENDEKSI ENDEKSI 30 ENDEKSI 30 END.FON
FONU FONU FONU ENDEKSI FONU FONU FONU FONU
-0,04
FONU
-0,06 | /\ /\/\/I
-0,08 ~"
0,14
0,12 4
014 ’\\'/ /’\\‘
-0,16 1
-0,18
0.2

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.10: 2006 A Tipi Endeks Fonlarmin Performansinin Kiyaslanmasi

Tablo 6.11°de de 2006 yili i¢in endeks fonlarm basari siniflart goriilmektedir.

Denizbank ve Global Menkul Kiymetler, endeks fonlar1 arasinda en basarili

fonalr olurken; Garanti bankast en basarisiz endeks fonu olmustur.
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Tablo 6.11: A Tipi Endeks Fonlarinin 2006 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkkk *kkk *k %k *% *

DENIZBANK ATA YATIRIM T.IS BANKASI AKBANK T.A.S. GARANTI B.
GLOBAL M.D. KOGBANK HSBC YATIRIM
YAPI KREDI Y.

Incelenen bes yil boyunca endeks fonlarimin performansinin devamliligi cok
degiskenlik  gostermistir. Genel olarak , HSBC ortalama bir performansi
siirdiirebilmisken; Yap1 ve Kredi Yatirnm Menkul Degerler ancak son ii¢ yilda iyi
performans siirdiirebilmislerdir. Denizbank ise bir yil icin iistiin basar
gosterirken; bir sonraki yil en kotii performansi gostererek en basarisiz endeks
fonu olabilmistir. Hisse senetleri fiyatlarindaki dalgalanmadan c¢okga etklilenen

endeks fonlar1, bu dalgalanmalar1 performanslarina da yansitmiglardir.

6.3. A Tipi Karma Fonlar

Fon portfoyiiniin tamami hisse senetleri, bor¢glanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden
olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinden %?20’sinden az olmayan fonlar
karma fonlardir. Incelenen karma fonlara ait hesaplamalar EK-3’de yer

almaktadir.

2002 yilinda incelenen A tipi karma fonlarin Sharpe ve Treynor oranlart Sekil
6.11’de gosterilmistir. Piyasa portfoyiiyle karsilastirildiginda Sharpe performans
Olciitiine gore incelenen tiim yatirim fonlan piyasadan daha iyi performans
gosterirken; Treynor performans Olgiitine gore ise sadece  Tiirkiye Halk

Bankasi, piyasa portfoylinden daha diisiikk performans sergilemistir.
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2002 A Tipi Karma Fonlar
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Sekil 6.11: 2002 A Tipi Karma Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

Tablo 6.12°de ise 2002 yili icin incelenen karma fonlarin smiflara ayrilmis
sekli yer almaktadir. Giinlik ortalama getiri oranlarina ve yedi farkli performans
Olciitiindeki basarilarina  gére  siniflara ayrilan fonlar arasinda; en basaril
olanlar Denizbank A.S. ve Eczacibasi Menkul Kiymetler iken; Tiirkiye Halk

Bankas1 en basarisiz karma fon olmustur.

Tablo 6.12: A Tipi Karma Fonlarin 2002 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*khkkkk *kkk *k* * % *
DENIZBANK TURK EKONOMI B | ATA YATIRIM EVGIN YATIRIM T.HALK BANKASI
ECZACIBASI INTER YATIRIM FINANS YATIRIM

TACIRLER M.D. GEDIK YATIRIM
T.C.ZIRAAT B. GLOBAL MENKUL
YAPI VE KREDI B.

2003 yilinda ise fonlarin performansina bakildiginda; Sharpe oranina gore tiim
karma fonlarin piyasa portfoyiinden daha basarili oldugu goriiniirken; Treynor
oranina gore ise sadece Evgin Yatinm Menkul Kiymet , piyasa portfoylinden

daha Dbasarihh olmus; digerleri  piyaasa portfoylinin altinda performans
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gostermiglerdir. Ayn1 fonlarin , Sharpe ve Treynor oraninda farkli performans

gostermeleri, fonlarin iyi cesitlendirilemediginin gostergesdir.

2003 A Tipi Karma Fonlar

0,8

s /T A~ A

0,2

-0,8

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.12: 2003 A Tipi Karma Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

Tablo 6.13’de goriillen siiflandirmaya gore Evgin Yatinm Menkul Degerler en

iyi performansi gosteren fon olurken; Eczacibasi en basarisiz karma fon

olmustur.

Tablo 6.13: A Tipi Karma Fonlarin 2003 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkk*k *kk*k *k*k *% *
EVGIN YATIRIM | FINANS YATIRIM DENIZBANK A.S. ATA YATIRIM ECZACIBASI
TACIRLER M.D. T.HALK BANKASI GEDIK YATIRIM
T.C.ZIRAAT B. INTER YATIRIM GLOBAL MENKUL

TURK EKONOMI B. YAPI| VE KREDI B.

2004 yili performans karsilastirmasinda ise incelenen tiim yatinm fonlarinin

hem Sharpe Endeksine hem de Treynor Endeksine gore

daha iyi performans gosterdikleri Sekil 6.13’de goriilmektedir.
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2004 A Tipi Karma Fonlar
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‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.13: 2004 A Tipi Karma Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

Tablo 6.14’de goriindiigii iizere, 2004 yilinda en basarih fonlar Denizbank ve

Tiirkiye Halk Bankasi olurken; Gedik Yatirim, Global Menkul Kiymet, Inter
Yatirim , T.C. Ziraat Bankas: en basarisiz karma fonlar olmuslardir.
Tablo 6.14: A Tipi Karma Fonlarin 2004 yil1 icin Siniflandirilmasi
*kkkk *kk* * k% *% *
DENIZBANK A.S. | TACIRLER M.D. | ATA YATIRIM EVGIN YATIRIM GEDIK YATIRIM
T.HALK BANKAS]I ECZACIBASI FINANS YATIRIM GLOBAL MENKUL
TURK EKONOMIi BI | YAPI VE KREDI B. | INTER YATIRIM
T.C.ZIRAAT B.

A tipi karma fonlarin 2005 yilindaki performansi ise Sekil 6.14’deki gibidir. Bu
yilda Sharpe performans oranina gore sadece Acar Yatinm Menkul Kiymet ,
piyasa portfdyiiniin  altinda kalirken; Treynor oranimna gore ise sadece
Eczacibagi Menkul Degerler, piyasa portfoyiinden daha basarisiz kalan fon

olmustur.
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2005 A Tipi Karma Fonlar
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Sekil 6.14: 2005 A Tipi Karma Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

A tipi karma fonlarin 2005 yilindaki performanslarina gore simiflandirilmasi

Tablo 6.15°de verilmistir. Gosterdikleri performansa gore Tiirkiye Halk Bankasi

ve Yap1 ve Kredi Bankas1 en basarili karma fonlar olurken; Acar Yatinm en

basarisiz fon olmustur.

Tablo 6.15: A Tipi Karma Fonlarin 2005 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkkk

*kkk

*k%k

*%

*

T.HALK BANKASI ATA YATIRIM GEDIK YATIRIM ECZACIBASI ACAR YATIRIM
YAPI VE KREDI B. | DENiZBANK A.S. GLOBAL MENKUL
EVGIN YATIRIM INTER YATIRIM
FINANS YATIRIM TACIRLER M.D.
T.C.ZIRAAT B.

TURK EKONOMI B

Karma fonlar icin son olarak

gosterilmistir. 2006’da incelenen

2006 yilindaki performanslar da Sekil 6.15 de

tim karma fonlar iki performans Olciitiine gore

de piyasa portfoy performansinin oldukkca altinda kalmiglardir. Buna ragmen,

fonlarin kendi aralarinda sinfilandirmasina Tablo 6.16’da bakabiliriz.
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2006 A Tipi Karma Fonlar

-0,2

. . N . N N N
& & ¢SS § Y E & E
S 5 SIS AR PO F AT NS
> P N2 o) 2 oS R &

-0,3

-0,4

-0,51

-0,6

-0,7

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi

Piyasa Sharpe

Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.15: 2006 A Tipi Karma Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

Evgin Yatirim, Finans Yatinm ve Tiirk Ekonomi Bankasi

fonlar arasinda en basarililar olurken; Denizbank en kétii performans gosteren

fon olmustur.

2006 yilinda karma

Tablo 6.16: A Tipi Karma Fonlarin 2005 yil1 i¢in Siniflandirilmasi

*kkkk

*kkk

*k*

*%

*

EVGIN YATIRIM GLOBAL MENKUL | ACAR YATIRIM | ATA YATIRIM DENIZBANK A.S.
FINANS YATIRIM T.HALK BANKASI GEDIK YATIRIM | ECZACIBASI
TURK EKONOMI B | T.C.ZIRAAT B. TACIRLER M.D. | INTER YATIRIM

YAPI VE KREDI B.

A Tipi Karma Fonlarin toplamda bes yil siiresince gosterdikleri performans

incelenirse,

gosterdigi  anlagilir. Denizbank A.S.’nin
2006’da ise en basarisiz fon oldugu goriilmektedir. Eczacibast Menkul Degerler
ve Evgin Yatinm’in bes yil siiresince inisli ¢ikish performans sergilerken,
Tiirkiye Halk Bankasi’nin ise 2002°de en basarisiz fon olmasina ragmen son

tic yilda en basarili fonlardan bir tanesi olabildigi anlasilmaktadir. En istikrarl

Finans
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Yatinm Menkul Degerlerin giderek yiikselen performans

ise 2006’ya kadar basarili oldugu ,




fonlardan biri ise Tiirk Ekonomi Bankasi olmustur. Bes yil siiresince bu fon ,

digerleri arasinda ortalama ve iizerinde basariya sahip olmustur.

6.4. B Tipi Degisken Fonlar

B Tipi fonlarda , A Tipi fonlarda oldugu gibi portféylerinde bulundurmalari
gereken menkul kiymetler agisindan bir sinirlama yoktur. B Tipi degisken fonlara
ait hesaplamalar EK-4’de yer almaktadir. 2002 yili i¢in incelenen B Tipi
degisken fonlarin piyasa portfoyiiyle karsilastirilmast Sekil 6.16’daki gibidir.
2002 yilinda Sharpe performans Olgiiti bakimindan B tipi degisken fonlar ,
piyasa portfoylinden daha iyi performans gosterirken; Treynor performans olgiitii
bakimindan ise ancak yedi degisken fon , piyasa portfGyiiniin {izerinde
performans gostermistir. Bunlar, Ekinciler Yatirnm, Gedik Yatirim, Global Menkul
Kiymetler, Is Yatirim, Yap1 ve Kredi , Tiirkiye Kalkinma ve Tekstil Bankasina ait

B tipi degisken fonlardir.

2002 B Tipi Degisken Fonlar
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Sekil 6.16: 2002 B Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi
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B tipi degisken fonlarin 2002 yili icin performans smiflarina ayrilmis sekli ise
Tablo 6.17°de  goriilmektedir. Tiim performans Olgiitlerine gore en iyi
performans1 gosteren B tipi degisken fon Is Yatinm Menkul Kiymetlere aittir.
Bu yil icin en basarisiz olan fonlar ise Taib Yatirim, Nurol Menkul ve Ata

Yatirim Menkul Kiymetlere aittir.

Tablo 6.17: B Tipi Degisken Fonlarin 2002 yili i¢in Smiflandirilmast

Kk hk *kk K *kKk ** *

iS YATIRIM | EKINCILERY. AKBANK TAS. GLOBAL MENKUL | ATA YATIRIM
GEDIK YATIRIM | ALTERNATIFBANK | T.KALKINMA B. NUROL MENKUL
TEKSTIL BANKAS| | GARANTI BANKASI | YAPI VE KREDI B. | TAIB YATIRIM
T.HALK BANKAS|
T.i$ BANKASI
KOCBANK A.S.
T.C.ZIRAAT B.
T.VAKIFLAR B.
2003 yilinda ise incelenen tiim fonlar Sharpe performans Olgiitiinde piyasa

portfoyiinden daha iyi performans gosterirken; Treynor endeksine gore ise
sadece Taib Yatinm A.S. ve Nurol Menkul Kiymet , piyasa portfdyiinden daha

iyl performans gostermistir.

2003 B Tipi Degisken Fonlar

‘—0— Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.17: 2003 B Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi
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Tablo 6.18’de ise B tipi degisken fonlar icin siniflandirma gosterilmistir. Yapilan

siniflandirmaya gore, Nurol Menkul Kiymet en iyi

performansi

sadece dort yatinm fonu ortalamanin iizerinde performans gosterebilmistir.

Tablo 6.18: B Tipi Degisken Fonlarin 2003 yil1 i¢in Smiflandirilmast

gosterirken;

NUROL MENKUL T.HALK B. TAIB YATIRIM AKBANK T.A.S. GEDIK YATIRIM
TEKSTIL B. ALTERNATIFBANK GLOBAL MENKUL
ATA YATIRIM HSBC YATIRIM
ECZACIBASI M.D. INTER YATIRIM
EKINCILER YATIRIM | T.iS BANKASI
GARANTI BANKASI T.C.ZIRAAT B.
IS YATIRIM TEKFENBANK
KOGBANK A.S. T. KALKINMA B.
T. VAKIFLAR B. YAPI| VE KREDI B.
ZIRAAT YATIRIM

Sekil 6.18’de goriildiigli iizere tiim B tipi degisken fonlari, piyasa portfdyiinden
hem Sharpe endeksine hem de Treynor endeksine gore daha iyi performans

gostermiglerdir.

2004 B Tipi Degisken Fonlar
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‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.18: 2004 B Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi
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B tipi degisken fonlar icin 2004 verileri dikkate alinarak Tablo 6.19°da yapilan

siniflandirmada Tekfenbank en iyi performansi gosteren fon olurken; yine ancak

bes yatirim fonu ortalamanin iizerinde kalmistir.

Tablo 6.19: B Tipi Degisken Fonlarin 2004 yil1 i¢in Siiflandirilmast

*kkkk

*kkKk

*kk

*k

*

TEKFENBANK | T.HALKB. HSBC YATIRIM AKBANK T.A.S. ANADOLUBANK
KOGBANK ALTERNATIFBANK - | ATA YATIRIM
TEKSTIL B. EKINCILER YATIRIM | ECZACIBASI

GARANTI B. GEDIK YATIRIM
iS YATIRIM GLOBAL MENKUL
NUROL MENKUL INTER YATIRIM
T.C.ZIRAAT B. T.IS BANKASI
T. VAKIFLAR B. TAIB YATIRIM
T. KALKINMA B.
YAPI VE KREDI B.
ZIRAAT YATIRIM

2005 yilinda

ise B tipi

degisken fonlar , Sharpe endeksine gore

piyasa

portfoyiinden daha iyi performans gosterirken; Sekil 6.19°da goriildiigii lizere

Treynor endeksine gore sadece Acar Yatirim, Anadolubank

A.S. piyasa portfoyiinden daha basarili olabilmistir.

25

2005 B Tipi Degisken Fonlar

ve Taib Yatirim

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi

Piyasa Sharpe

Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.19: 2005 B Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi
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Tablo 6.20: B Tipi Degisken Fonlarin 2005 yili i¢in Siniflandirilmast

ACAR YATIRIM GEDIK YATIRIM AKBANK T.A.S. T. KALKINMA B. | INTER YATIRIM
HSBC YATIRIM ALTERNATIFBANK | YAPI VE KREDI B.
IS YATIRIM ANADOLUBANK
KOGBANK ATA YATIRIM
TEKFENBANK ECZACIBASI
ZIRAAT YATIRIM EKINCILER

GARANTI B.
GLOBAL MENKUL
T.HALK B.

T.IS BANKASI
NUROL MENKUL
TAIB YATIRIM
T.C.ZIRAAT B.
TEKSTIL B.

T. VAKIFLAR B.

Tablo 6.20’de gosterilen siniflandirmaya gore ise Acar Yatinm Menkul Kiymet
en basarilh fon sinifinda yer alirken; Inter Yatinm Menkul Kiymet ise en

basarisiz fon sinifinda yer almistir.

2006 B Tipi Degisken Fonlar

ERLER

DEG
.
KOGBANK A.
NUROL|MENKUYL

DENIZBANK A.S.$ 4
INTER| YAT/AIM

ALTERNATIFBANK
DELTA|MENKUL]
GEDIK YATI&IM

GLOBAL |MENKI

T.HALK BANKA:!
AlS.
HSBC| YATIRI

. |

-25

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.20: 2006 B Tipi Degisken Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi
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2006 yilinda ise B tipi degisken fonlar , Sharpe endeksine gore piyasa
portfoyiiniin altinda kalirken; Sekil 6.20°de goriildiigii iizere Treynor performans
Olciitiine gore ise Anadolubank, Eczacibasi Menkul Kiymetler, Taib Yatinm ve
Tekfenbank A.S. piyasa portfdyiiniin altinda performans gosterirken; digerleri
Treynor endeksine gore piyasanin iistiinde performans gostermislerdir. Tablo6.21
de gorillen smiflandirmada ise 2006 yili icin B tipi degisken fonlarin tiim
performans Ol¢iitlerinde gosterdikleri performansa gore genel olarak basarili
kabul edilebilecegi goriilmektedir. Ekinciler Yatirim ve T.C.Ziraat Bankas1 B tipi
degisken fonlar1 en basarili fonlar olurken; Tekfenbank A.S. B tipi degisken

fonu, degisken fonlar arasinda en basarisiz fon olmustur.

Tablo 6.21: B Tipi Degisken Fonlari 2005 yili i¢in Smiflandirilmast

*kkkk *kk Kk *kk *% *

EKINCILER YATIRIM | ACAR YATIRIM ANADOLUBANK TAIB YATIRIM TEKFENBANK

T.C.ZIRAAT B. AKBANK T.A.S. ECZACIBASI M.D.

ALTERNATIFBANK

ATA YATIRIM

ATA Y.M.K OZEL P.Y.

DELTA MENKUL

DENIZBANK

GARANTI BANKASI

GEDIK YATIRIM

GLOBAL MENKUL

T.HALK BANKASI

HSBC YATIRIM

INTER YATIRIM

T.iS BANKASI

iS YATIRIM

KOGBANK

NUROL MENKUL

TEKSTIL B.

T. KALKINMA B.

T. VAKIFLAR B.

YAPI| VE KREDI B.

ZIRAAT YATIRIM

B tipi degisken fonlarin bes yil siiresince gosterdikleri performans dikkate
alindiginda , basarisinin devamliligin1 saglayabilen ilk goze carpan fon Tiirkiye

Halk Bankas1 A.S. B tipi degisken fondur. Basarisim1 siirdiirebilen diger bir fon
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da Tekstil Bankas1 A.S. B tipi degisken fondur. Bunlarin disinda, Kocbank A.S.
son iic yilda basarili bir trend gosterirken; Ekinciler Yatirim Menkul Kiymet
her gecen sene biraz daha performansim iyilestirerek, 2006 yilinda en basaril
fonlar arasinda yeralmistir. Benzer sekilde , HSBC de performansinda yiikselis

gosteren fonlardandir.

6.5. B Tipi Likit Fonlar

Likit fonlar, portfoyiliniin tamami vadesine 180 giinden az kalmis sermaye
piyasasi araclarindan olusan ve portfoylin ortalama vadesi 45 giiniin iizerine
cikmayan fonlardir. B tipi likit fonlara ait hesaplamalar EK-5’de yer almaktadir.
Likit fonlarin performans degerlerine gore karsilastirilmasi yine son bes yil igin
ayrt ayr1 hesaplanmigtir. 2002 yili i¢in B tipi likit fonlarin piyasa portfoyiiyle
karsilastirilmast Sekil 6.21°de goriilmektedir.

2002 B Tipi Likit Fonlar
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‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.21: 2002 B Tipi Likit Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi
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B tipi likit fonlar, 2002 yilinda Sharpe performans oranina gore piyasa
portfoyiinden daha iyi perfromans gostermisken; Treynor oranmna gore ise
sadece Tekstil Bankasi A.S. , piyasa portfoyiinden daha 1iyi performans
gostermistir. Tablo 6.22°de ise B tipi likit fonlarin 2002 yilinda kendi
aralarindaki smiflandirma yer almaktadir. Bu simiflandirmaya gore Tekstil
Bankas1 A.S., B tipi likit fonlar arasinda en basarili fon olurken; Ekinciler

Yatirim Menkul Degerler ise en kotii performans gosteren fon olmustur.

Tablo 6.22: B Tipi Likit Fonlarin 2002 yili i¢in Simiflandirilmast

) EKINCILER
TEKSTIL BANKASI | GLOBAL MENKUL AKBANK T.A.S. ATA YATIRIM YATIRIM
T.IS BANKASI ALTERNATIFBANK
SEKERBANK DENIZBANK A.S.
T.VAKIFLAR B. ECZACIBASI
YATIRIM FINANSMAN FINANSBANK
YAPI VE KREDI B. KOGBANK A.S.
MEKSA YATIRIM
T.C.ZIRAAT B.
YAPI KREDI Y.

2003 yihi i¢in performans gostergeleri Sekil 6.22°de goriildiigii gibidir. Sharpe
performans oranma gore tiim likit fonlar , piyasa portfoyiinden oldukga iyi
performans gosterirken; Treynor performans oranina gore ise Ekinciler Menkul
Kiymet haricindeki tiim likit fonlar, piyasa portfoyliniin altinda performans

sergilemislerdir.

66



2003 B Tipi Likit Fonlar

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.22: 2003 B Tipi Likit Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

2003 yili icin tiim performans Ol¢iitlerinin sonucuna gore yapilan siniflandirma
Tablo 6.23’de goriilmektedir. Bu simiflandirmaya gore B tipi likit fonlar arasinda
2003 yilinda en iyi performanst gosteren fon Ekinciler Yatinm olurken;

Anadolubank A.S. ve HSBC Bank A.S. en basarisiz fonlar olmuslardir.

Tablo 6.23: B Tipi Likit Fonlarin 2003 yili i¢in Siniflandirilmasi

EKINCILER ) YAPI KREDI
YATIRIM ALTERNATIFBANK AKBANK T.A.S. YATIRIM ANADOLUBANK
ATA YATIRIM FINANSBANK HSBC BANK
DENIZBANK HALK YATIRIM
ECZACIBASI INTER YATIRIM
FINANS YATIRIM T.IS BANKASI
GLOBAL MENKUL OYAKBANK
KOGBANK A.$ SEKERBANK
KOG YATIRIM T. KALKINMA B.
MEKSA YATIRIM T.VAKIFLAR B.
T.C.ZIRAAT B. YAPI| VE KREDI B.
TEKSTIL B. ZIRAAT YATIRIM
YATIRIM FINANSMAN
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2004 B Tipi Likit Fonlar
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‘—0— Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi

Piyasa Sharpe

Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.23: 2004 B Tipi Likit Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

2004 yilinda  performans  kiyaslamasi Sekil 6.23’de gosterilmistir.Sharpe
performans oranina gore tiim likit fonlar piyasa portfoyiiniin iistiinde yer alirken;
Treynor oranina gore ise Denizbank, Anadolubank, Meksa Yatinm ve Ziraat
Yatirim , piyasa portfoyiiniin altinda yer almaktadirlar. Tablo 6.24’de gosterilen
siniflandirmaya gore ise Bankeuropa, Kogbank ve Ko¢ Yatinm en basarili likit

fonlar olurken; Anadolubank ise en kotii performans gosteren fon olmustur.

Tablo 6.24: B Tipi Likit Fonlarin 2004 yili i¢in Simiflandirilmast

BANKEUROPA AKBANK T.A.S. EKINCILER YATIRIM DENIZBANK A.S. ANADOLUBANK
KOGBANK A.S. ALTERNATIFBANK | FINANSBANK A.S. HALK YATIRIM
KOG YATIRIM ATA YATIRIM FINANS YATIRIM MEKSA YATIRIM

ECZACIBASI GLOBAL MENKUL ZIRAAT YATIRIM

HSBC BANK OYAKBANK A.S.

INTER YATIRIM T.C.ZIRAAT B.

T.IS BANKASI YATIRIM FINANSMAN

SEKERBANK YAPI VE KREDI B.

TEKSTIL BANKASI

T. KALKINMA B.

T.VAKIFLAR B.
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Sekil 6.24’de 2005 yilinda likit fonlarin gosterdikleri performans goriilmektedir.
Sharpe endeksine gore tiim fonlar, piyasa portfoyiinden daha basarili olurlarken;
Treynor endeksine gore ise sadece Anadolubank, Global Menkul Kiymet ve

Tiirkiye Kalkinma Bankasi , piyasa portféyiinden daha basarilidir.

2005 B Tipi Likit Fonlar

20

-50

‘—0— Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.24: 2005 B Tipi Likit Fonlarin Performansiin Kiyaslanmasi

2005 yilinda gosterdikleri performansa gore B tipi likit fonlar1 siniflandirilmak
istendiginde, cogu fonun birbirine yakin performans gosterdigi goriilmektedir.
Tablo 6.25°de gosterildigi gibi, Anadolubank, Global Menkul Kiymetler ve
Tiirkiye Kalkinma Bankasi digerlerine gore en iyi performansi gosteren fonlar
olurken; Ekinciler Yatiim Menkul Kiymet diger fonlara gore daha basarisiz

olmustur.
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Tablo 6.25: B Tipi Likit Fonlarin 2005 yili i¢in Sinmiflandirilmasi

*kkkk

*kkk

*kk

*%

*

ANADOLUBANK

AKBANK T.A.S.

SEKERBANK

DENIZBANK

EKINCILER YATIRIM

GLOBAL MENKUL

ALTERNATIFBANK

ZIRAAT YATIRIM

T. KALKINMA B.

ATA YATIRIM

BANKEUROPA

ECZACIBASI

FINANSBANK A.S.

FINANS YATIRIM

HALK YATIRIM

HSBC BANK A.S.

INTER YATIRIM

T.IS BANKASI A.S.

KOCBANK A.S.

KOC YATIRIM

MEKSA YATIRIM

OYAKBANKA.S.

T.C.ZIRAAT B.

TEKSTIL B.

T.VAKIFLAR B.

YATIRIM FINANSMAN

YAPI VE KREDI B.

YAPI KREDI YATIRIM

2006 yilinda ise diger fon tiirlerinde oldugu gibi

B tipi likit fonlarmin da

Sharpe endeksine gore performanslari, piyasa portfoyiiniin altinda kalmaktadir.

Treynor endeksine gore ise , Sekil 6.25°de gosterildigi iizere sadece Yatirim

Finansman , piyasa portfoyiiniin altinad performans gosterirken; digerleri ise

piyasa portfoyliniin iizerinde performans gostermektedirler.
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2006 B Tipi Likit Fonlar

‘—0— Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.25: 2006 B Tipi Likit Fonlarin Performansinin Kiyaslanmasi

Son olarak , B tipi likit fonlar icin 2006 yilinda yapilan simiflandirmaya gore
Ekinciler Yatirirm Menkul Kiymetler en basarili fon olurken; Yatirim Finansman

Menkul Degerler de en basarisiz fon olmustur.

Tablo 6.26: B Tipi Likit Fonlarin 2006 yili i¢in Siniflandirilmasi

*hkkkk *kkk *kk *% *
EKINCILER MEKSA YATIRIM
YATIRIM YATIRIM ALTERNATIFBANK | AKBANK T.A.S. FINANSMAN

T. KALKINMA B. | ATA YATIRIM ANADOLUBANK

DELTA MENKUL BANKEUROPA

DENIZBANK A.S. FINANS YATIRIM

ECZACIBASI HALK YATIRIM

FINANSBANK KOGBANK A.S.

GLOBAL MENKUL | KOG YATIRIM

HSBC BANK A.S. OYAKBANK

INTER YATIRIM TEKSTIL B.

T.iS BANKASI YAPI VE KREDI B.
SEKERBANK YAPI KREDI YATIRIM
T.C.ZIRAAT B. ZIRAAT YATIRIM
T.VAKIFLAR B.
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Incelenen bes yil siiresince, B tipi likit fonlarin performansinin devamlilik
gosterip gostermedigi yapilan simiflandirmalara bakilarak analiz  edilmistir.
Basarisinin  devamliligin1  saglayan fonlar arasinda Tiirkiye Kalkinma Bankasi,
Meksa Yatirim Menkul Kiymet yer almaktadir. Tekstil Bankast A.S. , 2006 yilina
kadar bagarili goziikiirken, 2006 yilinda performansinda diisiis goriilmiistiir.
Ayrica, Global Menkul Kiymet ve Tiirkiye Is Bankasi da bes yil siiresince
ortalama bir basar1 gostermislerdir. Ata Yatinm Menkul Kiymet ise 2002
yilindan sonra performansini yiikselterek, bunun devamliligimi saglamustir. Inisli
cikigh performans gosteren fonlar da vardir. Ekinciler Yatinm ve Anadolubank
A.S. bu fonlardandir. Bu fonlar, incelen bir yilda en kotii performansi

gostermislerken, baska bir yil en basarili fon olabilmislerdir.

6.6. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlar

Tahvil ve Bono fonlari, portfoylerinin en az %51’ini devamli olarak kamu
ve/veya Ozel sektor borclanma araglarina yatiran fonlardir. Risk seviyesi diisiik
olan yatinm fonlann c¢esididir. B tipi tahvil ve bono fonlarma ait hesaplamalar
EK-6’da yer almaktadir. Sekil 6.25’de  gosterildigi tizere, 2002 yili igin
incelenen tiim B tipi tahvil ve bono fonlarmin Sharpe endeksine gore
performanslari, piyasa portfoyiiniin performansindan daha iyiyken; Treynor
endeksine gore ise incelenen fonlardan sadece ii¢ tanesi piyasa portfoylinden
daha basarili olmustur. Bu fonlar, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Ko¢ Yatirim ve

Yap1 Kredi Yatirim A.S.’ye ait tahvil ve bono fonlaridir.
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2002 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlari

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.26: 2002 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin Performansi

Tablo 6.27°de gosterildigi gibi, B tipi tahvil ve bono fonlan ig¢in 2002 yilinda tim
performans Olgiitlerinde gosterdikleri basariya gore yapilan siniflandirmada,
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler B tipi tahvil ve bono fonu en iyi perfromans
gosteren fon olurken; Finansbank A.S. B tipi tahvil ve bono fonu, tiim tahvil ve

bono fonlar1 arasinda en basarisiz fon olmustur.

Tablo 6.27: B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin 2002 yili i¢in Siniflandirilmasi

*kkkk *kkk *kk *k *

YAPI KREDI YATIRIM | KOG YATIRIM AKBANK T.A.S. GARANTI B. FINANSBANK
T.VAKIFLAR B. ALTERNATIFBANK | T.HALK B.
DENIZBANK A.S. TEB YATIRIM
GARANTI YATIRIM | T.SINAi KALKINMA B.
T.iS BANKASI
KOGBANK A.S.
T.C.ZIRAAT B.
YATIRIM FINANSMAN
YAPI| VE KREDI B.
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2003 yilinda tahvil ve bono fonlarinin performansinin piyasa portfoyi ile
karsilastirilmast  Sekil 6.27°de goriinmektedir. Sharpe performans oranina gore
sadece HSBC Bank A.S., piyasa portfoyiinden daha basarisiz olurken; Treynor
oranina gore ise tiim B tipi tahvil ve bono fonlari, piyasa portfoyiiniin altinda

performans gostermislerdir.

2003 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlari

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.27: 2003 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin Performansi

Yapilan smiflandirmada ise 2003 yili verilerine gére Finansbank ve Tiirkiye Is
Bankas1 en basarili fonlar olurken; HSBC Bank A.S. Tablo 6.28’e gore en kotii

performans gosteren fon olmustur.
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Tablo 6.28: B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin 2003 yili i¢in Siniflandirilmasi

FINANSBANK AKBANK T.A.S. ATA YATIRIM YAPI KREDI YATIRIM | HSBC BANK
T.IS BANKASI ALTERNATIFBANK GARANTI YATIRIM

DENIZBANK A.S. KOGCBANK A.S.

GARANTI BANKASI KOG YATIRIM

T.HALK BANKASI T.VAKIFLAR B.

OYAKBANK YAPI VE KREDI B.

T.C.ZIRAAT B. ZIRAAT YATIRIM

TEB YATIRIM

T.SINAI KALKINMA B.

YATIRIM FINANSMAN

B Tipi Tahvil ve Bono fonlarmin 2004 yilinda gosterdigi performans
Sekil6.28’de  yer almaktadir. Incelenen tiim tahvil ve bono fonlar1 Sharpe
endeksine gore piyasa portfoyiinden basarili olurken; Treynor endeksine gore ise

sadece Denizbank A.S., piyasa portfoyiiniin altinda yer almaktadir.

2004 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlari

‘—0— Sharpe Endeksi —#—Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.28: 2004 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin Performansi

Tablo 6.29’da gosterilen performans siniflandirmasinda  Denizbank A.S. en
basarili fon olurken; Ata yatirim, Bankeuropa ve Yapi1 Kredi Bankasi A.S. en kotii

performansa sahip fonlar olmuslardir.
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Tablo 6.29: B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin 2004 yili i¢in Siniflandirilmasi

DENIZBANK T.HALK BANKASI AKBANK T.A.S. ALTERNATIFBANK | ATA YATIRIM
T.iS BANKASI GARANTI B. FINANSBANK BANKEUROPA

OYAKBANK GARANTI YATIRIM | YAPI VE KREDI B.
T.C.ZIRAAT B. HSBC BANK
TEB YATIRIM KOGBANK
T.SINAI KALKINMA
B. KOG YATIRIM
T.VAKIFLAR B. YAP| KREDI YATIRIM

YATIRIM FINANSMAN
ZIRAAT YATRM |
2005 yilinda ise oOnceki yillarda oldugu gibi tiim tahvil ve bono fonlar1 piyasa

portfoyiinden daha iyi performans gostermislerdir. Sekil 6.29’da gosterildigi
izere, Treynor endeksine gore ise sadece Denizbank A.S. piyasa portfdyiinden
daha basarli olabimis; digerleri piyasa portfoyiiniin altinda pgerformans
gostermislerdir. incelenen fonlarin, aym1 sene icerisinde Sharpe oranmna gore
piyasa portfoyiinden daha iyi performans gosterirken; Treynor oranina gore
daha basarisiz olmalarinin nedeni, tahvil ve bono fonlarina ait beta katsayilarinin
negatif olmasi, yani fonlarin piyasa portfoyii ile ters yonde bir korelasyona

sahip olmalaridir. Denizbank A.S. bu genellemenin disinda kalmaktadir.

2005 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlari

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.29: 2005 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin Performansi
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Tablo 6.30’da yer alan performans siniflandirmasina gore ise Denizbank A.S.
en basarl1 fon siifinda yer alirken; T.C. Ziraat Bankasi ve TEB Yatirim Menkul

Degerler en basarisiz fonlar olmugslardir.

Tablo 6.30: B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarmin 2005 yili i¢in Simiflandirilmast

DENIZBANK GARANTI BANKASI | AKBANK T.A.S. FINANSBANK T.C.ZIRAAT B.
T.iS BANKASI ALTERNATIFBANK | OYAKBANK TEB YATIRIM
ZIRAAT YATIRIM ATA YATIRIM YAPI KREDI Y.
BANKEUROPA YATIRIM FINANSMAN

GARANTI YATIRIM | YAPI VE KREDI B.
T.HALK BANKASI
HSBC BANK
KOGBANK

KOG YATIRIM
T.SINAI KALKINMA B.
T.VAKIFLAR B.

2006 yilinda diger yillardan farkli olarak tiim tahvil ve bono fonlari,
Sharpe endeksine gore piyasa portfoyiiniin altinda performans sergilerken;
Treynor endeksine gore ise tiim fonlar piyasa portféyiinden dahaiyi performans

gostermiglerdir.

2006 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlari

‘—O—Sharpe Endeksi —#— Treynor Endeksi Piyasa Sharpe Piyasa Treynor ‘

Sekil 6.30: 2006 B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinin Performansi
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Tablo 6.31°de gosterilen siniflandirmaya gore ise T.C: Ziraat Bankasi en
basarili fon smmifnda yer alirken; diger B tipi tahvil ve bono fonlariin

cogunlugunun basarisiz fon simifnda toplandigi goriilmektedir.

Tablo 6.31: B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarmin 2006 yili i¢in Simiflandirilmast

T.C.ZIRAAT | YATIRIM FINANSMAN BANKEUROPA ATA YATIRIM GARANTI B.
KOGCBANK DENIZBANK AKBANK T.A.S.
KOG YATIRIM FiNANSB_ANK ALTERNATIFBANK
) GARANTI
YAPI VE KREDI B. | YATIRIM T.HALK B.
T.VAKIFLAR B. HSBC BANK
YAP| KREDI Y. T.IS BANKASI
ZIRAAT YATIRIM OYAKBANK
TEB YATIRIM
T.SINAI KALKINMA

Genel olarak B Tipi Tahvil ve Bono fonlarimin bes yil siiresince gosterdikleri
performans incelendiginde, basar1 durumunda devamlilik arzeden fonlar arasinda
2006 yilina kadar iyi performansimi siirdiiren Denizbank A.S., Tiirkiye Is Bankasi
ve Akbank T.A.S.’ye ait fonlar yer aliyor. Yap1 Kredi Yatinm Menkul Degerler
B tipi tahvil ve bono fonu 2002 yilinda en iyi performansi gosteren fon olmasina
ragmen, ondan sonraki senelerde ise diger fonlara kiyasla cok basarisiz
olmustur. Yatinm Finansman Menkul Degerler, diger fonlara gore ortalama bir
basarimin devamliligin1 saglayabilirken; Finansbank A.S. ise performansinda bir

istikrar saglayamamis fonlardan biri olmustur.
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7. SONUC

Yatinm fonlar, yatirnmcisina riski dagitma ve profesyonel yonetim gibi
faydalar saglayan , Tiirkiye’de de diger piyasalarda oldugu gibi yatirimci
sayisinda ve toplam portféy biiyiikliiklerinde hizli artis gosteren  finansal
kurumlardir. Yatirimciyi , tek bir menkul kiymetin doguracagi riskten koruyan
ve arzu edilen risk-getiri kombinasyonunu saglayan yatirim fonlari, ¢ok likit
olmalarindan ve profesyonel yonetimin sagladigi faydalardan dolay1 yatirimci
tarafindan tercih edilmektedir. Burada 6nemli olan nokta, profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilen bu fonlarin , yatinmcinin  bekledigi sekilde risk-getiri
kombinasyonunu saglamada ne derece basarili olduklaridir. Profesyonel yonetim
icin ekstra O0deme yapan yatirimcilar agisindan bu yoOnetimin basarist1 Onemli
bir konudur. Portféy performansinin dl¢iilmesi yatirimin ve yatirim yoneticisinin ne
kadar basarili oldugunu  gostergesidir. Performans tek degiskenli bir olgu
olmadigindan, en basarili sonuglarin alinabilmesi igin, risk-getiri iliskisini dikkate
alan metodlar kullanilarak Olctim yapilmasinda fayda vardir. . Bu calisma,
profesyonel yonetimin ne derece basarili olup olmadigim1 parametrik performans

O0lcme metodlartyla gostermistir.

Incelemede ele alman  yatrim fonlarinin  bir kismin1 A tipi fonlar
olusturmaktadir. A tipi fonlar , portfoylerinde en az %25 oraninda hisse senedi
bulundurmak zorunda olduklarindan dolayi, risk seviyeleri B tipi fonlara gore
daha yiiksek olan fonlardir. Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalardan daha
fazla etkilendiklerinden dolayi, yatiim fonlarmin toplam portfdy bilyiikliigii
icindeki yeri ¢ok Kkiiciiktiir. Bunun en Onemli nedenini , yatinmcilarin genelde
hisse sennedi piyasasmna kars1 duyduklar1 giivensizliktir. Tasidiklart —risk
seviyesine gore, getiri oraninin daha yiiksek olmasini bekledigimiz A tipi fonlar
gercekten B tipi fonlara gore daha yiiksek getiri oranimi saglayip saglamadigini
anlamak i¢in, logaritmik olarak hesaplanan giinliikk getiriler incelenmistir. Genel

olarak bakildiginda , beklenildigi iizere A tipi yatinm fonlar1 incelenen donem
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icerisinde B tipi fonlara gore daha fazla dalgalanma gosterdikleri; tasidiklar
riske gore de B tipi fonlardan daha yiiksek getiri oranmina sahip olduklar
anlasilmaktadir. B tipi fonlar ise tasidiklar1 disiik risk seviyesine bagh olarak
incelenen donem siiresince diigiik ama her zaman pozitif getiri saglamay1

basarmislardir.

Kullanilan performans olgiitleri arasinda ise , beklenildigi iizere toplam riske
gore Olclim yapan Sharpe endeksi ve M? endeksi fonlarin performans
siralamasinda  ayn1 sonuglar1 verirken; risk Olgiisii olarak sistematik riski
kullanan Treynor ve T> endeksleri fonlar icin benzer siralama sonuglarim
vermislerdir. Sharpe performans olciitii toplam riski; Treynor performans Olciitii
ise  sistematik risk olan betaya gore hesaplama yaptigindan dolay1 iki
performans Olciisiiniin de benzer sonuclar verebilmesi igin portfoyiin ¢ok 1iyi
cesitlendirilmis olmas1 gerekir. Cesitlendirme yoluyla sistematik olmayan risk
azaltilabileceginden dolayi, iki performans Olgiitiiniin en yakin sonuglar vermesi
ancak bu sekilde olmaktadir. Inceleme yapilan fon tiirleri arasinda en yakin
Sharpe ve Treynor perfromans Olgiit degeri veren fonlar, 2002 yilinda A tipi
Endeks fonlar;; 2002 ve 2005 yillart i¢in A tipi Karma fonlar ve yine 2002
yili icin A tipi Degisken fonlardir. Diger yillarda ve fon tiirlerinde ise Sharpe

ve Treynor endekslerinde yakin degerlere rastlanmamaktadir.

Genel olarak bakildiginda , B tipi yatinm fonlarinin Sharpe performans
Olciitiine gore aldiklar1 degerler A tipi yatinm fonlarina gore daha yiiksektir.
Oyleyse, bu B tipi yatirrm fonlarmin birim toplam risk basina diisen getirisinin
daha yiiksek oldugunun  gostergesidir. Daha ©nce sadece  getirilerini
kiyasladigimizda , A tipi yatinm fonlarimin daha yiiksek oranda getiri elde
edebildigini gormiistiik. Sharpe performans Olgiitine gore ise iistlenilen risk
basina elde edilen getirinin B tipi yatinm fonlarinda daha yiiksek oldugunu

gormekteyiz.
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Hesaplanan tiim performans Oolgiitleri dikkate alinarak kiimeleme analiziyle
siniflara ayrilan fonlarin hangilerinin en basarili fonlar olduklart ve hangi
fonlarin performansinda devamlilik gosterebildigi 6nceki boéliimde anlatilmistir.
Genel olarak, piyasadaki hareketlere bagli olarak dalgalanma gosteren A tipi
fonlar kimi zaman piyasa portfoyiinden daha iyi performans gosterebilmisler;
kimi zaman da piyasa portfoylinden daha basarisiz olmuslardir. 2006 yili i¢in
tim A tipi fonlarn  piyasa portfdyiiniin  altinda performans gosterdigi
sOylenebilir. Piyasa portfoyiiniin Sharpe ve Treynor oranlarina en yakin
performans1 ise A tipi endeks fonlar1 gOstermistir. Piyasa portfoyli olarak

IMKB100 endeksi kullanildig1 icin bu beklenen bir sonugtur.

Yapilan kiimeleme analizi sonrasinda simflara ayrilan yatirim fonlarindan en iyi
performans gosteren fon sinifina giren fonlarin, incelemeye alinan 7 degisik
performans Olciitlerinden 6zellikle Treynor ve Sharpe performans oranlarina
gore yiiksek basart gostermis olduklart anlasiimaktadir. Oyleyse, yaptigimiz
siniflandirmada en  belirleyici  performans Olgiitleri  Sharpe ve Treynor

performans Olciitleridir.

Fonlardan kesilen giderler olan fon yoOnetim iicretleri, aracilik komisyonlari,
noter iicretleri, tescil ve ilan {icretleri, sigorta iicretleri , bagimsiz denetim
ticretleri ve saklama iicretlerinden en yiiksek orana sahip olan gider fon
yonetim {lcretine aittir. Bu yiizden, portfoy degeri diger fonlarinkine gore
kii¢iik olan fonlarin gider oranlarn digerlerine gore yiiksek kalmaktadir. Fonlarin
gider oranlart diger hesaplamalarla birlikte EKI1-6’da yer almaktadir. 2002
yilindan itibaran incelemeye alinan fonlarin giderlerine bakildiginda, tiim fon
tirlerinin gider oranlarinin 2006 yilinda en diisiik seviyede oldugu anlasiliyor.
Ayrica, B tipi tahvil ve bono fonlarinin gider oranlar diger fon tiirlerine gore

daha diisiiktiir.
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Yatirimciya optimal risk-getiri bilesenini saglamay1 vaadeden yatirim fonlari,
incelenen donem siiresince kiyaslama yapildigi IMKB100 endeksine gore kimi
zaman daha basarih olmus , kimi zaman da  basarisiz olmusken; gecmis
performanslarina bakilarak yapilan analizlerde bes yil siiresince devamli ayni
performans1 gosterebilen fon  bulunamamistir. Ama her fon tirii igerisinde
digerlerine gore daha iyi performans gosteren fonlar vardir. Yeni yatirm
kararlar1 alinirken, ge¢mis verilere dayanarak yapilan bu performans olgiimleri
portfoy yoneticisinin ge¢cmis donemdeki basaris1 hakkinda bilgi verirken;

gelecek donemdeki basarisina da 1sik tutmaktadir.
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EK-1: A TiPi DEGISKEN FONLARA AiT HESAPLAMALAR

2002 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen | T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM M.D. -0,00025 | 0,02683 | 0,01389 | 0,01824 0,04811 002490 |  0,00068 | 002520 | 0,00163 003662 | 000082 | 0,08959
AKBANK T.A.S. 0,00011 | 001692 | 0,01084 | 0,01613 0,09541 006112 | 000104 | 006142 | 000293 006413 | 000115 | 0,17892
ALTERNATIFBANK A S. 0,00063 | 001532 | 0,00938 | 0,01522 0,16590 010165 | 000156 | 0,10195 | 0,00488 0,10228 | 0,00166 | 0.09681
ATA YATIRIM M. -0,00160 | -0,01728 | 0,02155 | 002298 |  -0,03164 003945 | -0,00069 | 0,03975 | -0,00057 -0,02966 | -0,00045 | 0,23245
DENIZBANK A S. 0,00088 | -0,00836 | 0,00954 | 0,01541 0,18935 021621 | 0,00180 | -0,21591 | 0,00553 011725 | 000191 | 0,19556
ECZACIBASI M.D. 0,00103 | 0,01521 | 0,01002 | 0,01538 0,19450 012812 | 000195 | 0,12842 | 0,00567 0,12674 | 0,00206 | 0,13765
EVGIN YATIRIM M.D. 0,00003 | 0,02971 | 0,01772 | 0,01966 0,05376 003206 | 00009 | 003236 | 000178 0,04845 | 000115 | 0,12141
FINANSBANK A S. -0,00020 | 0,03503 | 0,01963 | 0,02159 0,03672 002057 | 0,00073 | 0,2087 | 0,00131 003338 | 0,00093 | 0,14629
FINANS YATIRIM M.D. 0,00106 | 0,00656 | 0,03755 | 0,02867 0,05280 030245 | 0,00198 | 030275 | 0,00176 006916 | 000239 | 014742
GARANTI BANKASI A S. -0,00012 | 0,03703 | 0,01605 | 0,01909 0,04980 002159 |  0,0081 | 002189 | 000167 004188 | 0,00097 | 0,08266
GLOBAL M.D. 0,00070 | 0,06763 | 0,02105 | 0,02173 0,07705 002398 | 000164 | 002428 | 0,00243 0,07463 | 000185 | 0,11778
HAK MENKUL K. -0,00007 | 0,01372 | 0,01002 | 0,01669 0,08530 006231 |  0,00086 | 006261 | 0,00265 005123 | 0,00096 | 020104
IS YATIRIM M.D. 0,00109 | 0,70735 | 020502 | 0,14498 0,00983 000285 |  0,00223 | 000315 | 0,00057 001390 | 000424 | 0,05192
KOCBANK A S. 0,00082 | 0,01906 | 0,00908 | 0,01515 0,19254 009167 | 000175 | 009197 | 0,00561 011532 | 000185 | 0,12472
MEKSA YATIRIM M.D. -0,00019 | 0,00157 | 0,01557 | 0,01892 0,04720 046932 |  0,00074 | 046962 | 0,00160 0,03885 | 0,00090 | 0,15024
MNG BANK A.S. 0,00018 | 0,04219 | 0,01382 | 0,01664 007986 002616 | 000112 | 002646 | 0,00250 006634 | 0,00125 | 021917
NUROL MENKUL K. -0,00002 | -0,01081 | 0,00984 | 0,01522 0,09163 -0,08340 | 0,00090 | -0,08310 | 0,00283 0,05924 | 0,00101 | 0,20960
STRATEJi MENKUL D. 0,00026 | 0,01744 | 001486 | 0,01758 007971 006794 | 000119 | 006824 | 0,00250 006737 | 000135 | 020213
SEKERBANK T.A.S. -0,00051 | 0,02124 | 0,01652 | 0,02010 0,02490 001936 | 000042 | 001966 | 0,00099 0,02046 | 0,00059 | 0,10920
TACIRLER MENKUL D. -0,00037 | 0,03165 | 0,01951 | 0,02157 0,02821 001739 | 0,00056 | 001769 | 0,00108 0,02552 | 0,00076 | 0,12149
TAIB YATIRIM A S. 0,00043 | 0,02582 | 001235 | 0,01675 0,10961 005244 | 000136 | 005274 | 0,00333 008084 | 000149 | 024024
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00033 | 002607 | 001272 | 0,01742 0,09884 004821 | 000126 | 004851 | 0,00303 007215 | 0,00140 | 0,10693
TEKSTIL MENKUL D. 0,00021 | 001593 | 0,00649 | 0,01456 0,17387 007081 | 000113 | 007111 | 000510 007747 | 000120 | 0.25041
T.IS BANKASI A S. 0,00002 | 0,03011 | 0,01032 | 0,01641 0,09087 003115 | 000095 | 003145 | 0,00281 005716 | 0,00105 | 0,12320
T. KALKINMA BANKASI A S. 0,00041 | 001945 | 0,01053 | 0,01616 0,12650 006848 | 000134 | 006878 | 0,00379 008246 | 000145 | 0,12374
T.SINAI KALKINMA BANKASI 0,00017 | 001393 | 0,01086 | 0,01686 0,10029 007816 | 000109 | 0,07846 | 0,00307 006461 | 000121 | 0,18008
T.VAKIFLAR BANKASI T.A.O. -0,00063 | 0.01084 | 0,01246 | 0,01788 0,02363 002716 |  0,00030 | 002746 | 0,00095 001647 | 000043 | 0,12006
YAPI KREDI YATIRIM M.D -0,00102 | 0,03684 | 001546 | 001937 |  -0,00611 -0,00256 | -0,00008 | -0,00226 | 0,00013 -0,00488 | 0,00007 | 0,11813
YATIRIM FINANSMAN M.D 0,00037 | 002276 | 0,01062 | 0,01629 0,12132 005662 | 000130 | 005692 | 0,00365 007910 | 0,00140 | 0,08839
ZIRAAT YATIRIM M.D 0,00059 | 0,01067 | 0,00952 | 0,01608 0,15907 014185 | 000152 | 0,14215 | 0,00469 009413 | 000162 | 0,10285
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A TIPI DEGISKEN FONLAR

2003 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM M.D. 0,00137 | -0,01878 | 0,01012 | 0,01696 045123 024328 | 0,00467 | -0,24877 | 0,00608 026935 | 0,00240 | 0,09212
AKBANK T.A.S. 0,00171 | -0,00652 | 0,01092 | 0,01694 0,45007 -0,75376 | 0,00495 | -0,75925 | 0,00605 029009 [ 0,00258 | 0,17551
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00168 | -0,02698 | 0,00839 | 0,01590 0,58158 -0,18094 0,00503 -0,18642 | 0,00942 0,30696 0,00309 0,09225
ANADOLUBANK A S. 0,00144 | -0,01631 | 0,01680 | 0,01983 0,27647 -028476 | 0,00473 | -0,20024 | 0,00160 023420 | 0,00105 | 037648
ATA YATIRIM M.K. 0,00189 | -0,03015 | 0,01231 | 0,01710 0,41354 -0,16878 0,00525 -0,17427 | 0,00511 0,29767 0,00246 0,20066
DENIZBANK A.S. 0,00123 | -0,00894 | 0,00669 | 0,01570 0,66218 -0,49574 0,00448 -0,50122 | 0,01149 0,28214 0,00300 0,15739
ECZACIBASIM.D. 0,00154 | -0,00093 | 0,01123 | 0,01701 0,42246 -5,10607 0,00475 -5,11156 | 0,00534 0,27895 0,00234 0,13389
EVGIN YATIRIM M.D. 0,00283 | -0,04953 | 0,01786 | 0,01988 0,33761 -0,12176 0,00630 -0,12724 | 0,00317 0,30340 0,00221 0,09525
FINANSBANK A.S. 0,00231 | -0,05054 | 0,01657 | 0,01903 033287 -0,10911 | 000579 | -0,11460 | 0,00305 0,28985 | 0,00197 | 0,11230
FINANS YATIRIM M.D. 0,00209 | -0,04566 | 0,01225 | 0,01690 0,43221 -0,11592 0,00554 -0,12140 | 0,00559 0,31321 0,00267 0,13872
GARANTI BANKASI A S. 0,00237 | -0,03481 | 0,01560 | 0,01902 035720 -0,16009 | 0,00576 | -0,16558 | 0,00367 029293 [ 0,00223 [ 0,08048
GLOBAL M.D. 000151 | -0,03236 | 0,00917 | 0,01630 0,51379 -0,14567 | 0,00489 | -0,15116 | 0,00768 028911 | 0,00275 | 0,10021
HAK MENKUL K. 0,00091 | -0,01708 | 0,01190 | 0,01821 0,34566 -024096 | 000421 | -0,24644 | 0,00337 022601 | 0,00157 | 0,19698
HSBC BANK AS. 0,00189 | -0,01823 | 0,01207 | 0,01720 0,42180 027931 | 000519 | -0,28479 | 0,00533 029592 [ 0,00251 [ 0,16433
IS YATIRIM M.D. 0,00182 | -0,01847 | 0,00981 | 0,01643 0,51178 -0,27176 0,00512 -0,27724 | 0,00763 0,30550 0,00292 0,15610
KOCBANK A S. 0,00165 | -0,00999 | 0,00888 | 0,01607 0,54701 -0,48615 | 0,00491 | -049163 | 0,00853 030212 | 0,00296 | 0,25665
MEKSA YATIRIM M.D. 0,00052 | -0,01785 | 0,01160 | 0,01778 0,32072 -0,20842 0,00382 -0,21390 | 0,00274 0,20924 0,00124 0,37478
MNG BANK A.S. 0,00065 | -0,01996 | 0,01270 | 0,01842 0,30310 -0,19290 0,00396 -0,19839 | 0,00228 0,20906 0,00113 0,32731
NUROL MENKUL K. 0,00176 | 0,03104 | 0,01050 | 0,01655 0,47261 0,15992 0,00479 0,15444 | 0,00663 0,29995 0,00272 0,12444
SANKO MENKUL D. 0,00197 | -0,00671 | 0,00981 | 0,01647 0,52732 -0,77117 0,00521 -0,77665 | 0,00803 0,31420 0,00308 0,09675
STRATEJi MENKUL D. 0,00185 | -0,01937 | 0,01091 | 0,01654 0,46346 -0,26097 | 0,00516 | -0,26645 | 0,00639 030557 | 000272 | 0,19362
SEKERBANK T.A.S. 0,00175 | -0,04050 | 0,01462 | 0,01850 0,33866 -0,12219 0,00517 -0,12768 | 0,00319 0,26759 0,00182 0,12892
TACIRLER MENKUL D. 0,00219 | -0,02845 | 0,01526 | 0,01954 035367 -0,18963 | 0,00555 | -0,19511 | 0,00358 027608 | 0,00213 [ 0,11033
TAIB YATIRIM A S. 0,00185 | -0,00009 | 0,01489 | 0,01829 033916 -57,74955 | 0,00505 | -57,75503 | 0,00321 027625 | 0,00186 | 027153
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00174 | -0,03021 | 0,01335 | 0,01795 037035 -0,16362 | 0,00511 | -0,16911 | 0,00401 027541 | 0,00209 | 0,04169
TEKSTIL MENKUL D. 0,00096 | -0,00448 | 0,00591 | 0,01530 0,70444 092937 | 0,00419 | -0,93486 | 0,01257 027201 | 0,00290 [ 0,13873
T.IS BANKASI A.S. 0,00162 | -0,05515 | 0,01271 | 0,01768 0,37961 -0,08748 0,00513 -0,09296 | 0,00424 0,27293 0,00210 0,13945
T. KALKINMA BANKASI A S. 0,00160 | -0,04149 | 0,01063 | 0,01687 045147 -0,11571 | 0,00503 | -0,12119 | 0,00609 028453 [ 0,00253 | 0,12349
T.SINAT KALKINMA BANKASI 0,00083 | -0,01350 | 0,01053 | 0,01751 0,38294 -0,29864 0,00411 -0,30412 | 0,00433 0,23028 0,00178 0,21664
T.VAKIFLAR BANKASIT.A.O. 0,00167 | -0,00649 | 0,00998 | 0,01655 0,48811 -0,75067 0,00491 -0,75615 | 0,00702 0,29448 0,00274 0,09808
YAPI KREDI YATIRIM M.D 0,00190 | -0,04803 | 0,01482 | 0,01855 0,34415 -0,10622 0,00537 -0,11170 | 0,00334 0,27496 0,00193 0,06451
YATIRIM FINANSMAN M.D 0,00163 | -0,02549 | 0,01103 | 0,01712 0,43804 -0,18954 0,00497 -0,19503 | 0,00574 0,28220 0,00247 0,09876
ZIRAAT YATIRIM M.D 0,00212 | -0,02702 | 0,01045 | 0,01637 0,50889 -0,19682 | 0,00547 | -0,20230 | 0,00756 032483 | 0,00308 | 0,05598
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A TIPI DEGISKEN FONLAR

2004 ri beta | oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen | T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM MENKUL D. 0,00075 | 0,08001 | 0,00617 | 0,01650 |  0,26302 02029 | 0,00147 | 0,01835 | 0,00270 0,09839 | 0,00095 | 0,06797
AKBANK T.A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,00024 | 0,13806 | 0,00932 | 0,01845 |  0,11944 0,00806 |  0,00085 | 0,00612 |  0,00017 0,06030 | 0,00009 | 0,14623
ALTERNATIFBANK A S. 0,00079 | 0,16685 | 0,01045 | 0,01822 | 0,15851 0,00993 | 0,00133 | 0,00799 | 0,00086 0,09095 [ 0,00051 | 0,09333
ANADOLUBANK A.S. 0,00126 | 0,06756 | 0,01397 | 0,01960 |  0,15239 003151 | 0,00200 | 0,02958 [ 0,00075 0,10863 | 0,00059 | 027733
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00105 | 0,13062 | 0,01061 | 0,01805 |  0,18105 001471 | 0,00167 | 001277 [ 0,00125 0,10648 | 0,00076 | 0,07179
BANKEUROPA BANKASI A S. 0,00039 | 0,12176 | 0,01014 | 0,01864 |  0,12406 0,01034 | 0,00102 | 0,00840 [  0,00025 0,06753 | 0,00014 | 0,04961
BASKENT MENKUL D. 0,00025 | 0,09330 | 0,00475 | 001613 |  0,23604 001203 | 0,00094 | 0,01009 |  0,00222 0,06956 | 0,00060 | 0,15713
DENIZBANK A S. 0,00061 | 0,07825 | 0,00590 | 0,01630 |  0,25002 001886 | 000132 | 0,01692 |  0,00247 0,09054 | 0,00083 | 0,14464
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00021 | 0,12294 | 0,00966 | 001815 | 0,11155 0,00876 | 0,00084 | 0,00682 [  0,00003 0,05935 | 0,00002 | 0,02924
EVGIN YATIRIM MENKUL D. 0,00083 | 0,20159 | 0,01448 | 0,02081 |  0,11762 0,00845 | 0,00131 | 0,00651 | 0,00014 0,08182 [ 0,00011 | 0,10048
FINANSBANK A S. 0,00078 | 0,16668 | 0,01234 | 001929 |  0,13417 0,00993 [ 0,00133 | 0,00799 [ 0,00043 0,08581 | 0,00030 | 008611
FINANS YATIRIM MENKUL D. 0,00087 | 0,11343 | 0,00842 | 0,01734 | 020715 001538 | 0,00152 | 0,01344 [ 0,00171 0,10064 | 0,00082 | 0,09861
GARANTI BANKASI A S. 0,00051 | 0,19082 | 0,01255 | 0,01972 [ 0,11016 0,00724 | 0,00101 | 0,00531 [  0,00000 0,07012 | 0,00000 | 0,08068
GLOBAL MENKUL D. 0,00076 | 0,07976 | 0,00569 | 0,01639 |  0,28653 002043 | 0,00147 | 0,01849 [ 0,00311 0,09939 | 0,00100 | 0,07668
HAK MENKUL K. 0,00028 | 0,15702 | 0,00955 | 0,01855 |  0,12044 0,00733 | 0,00085 | 0,00539 |  0,00019 0,06202 | 0,00010 | 0,19566
HSBC BANK A S. 0,00082 | 0,10794 | 0,00609 | 0,01660 | 027754 001565 |  0,00148 | 001371 | 0,00296 0,10173 | 0,00102 | 0,06797
IS YATIRIM MENKUL D. 0,00046 | 0,15884 | 0,01170 | 0,01924 |  0,11364 0,00837 | 0,00102 | 0,00643 |  0,00007 0,06908 | 0,00004 | 0,12213
KOCBANK A S. 0,00031 | 0,10969 | 0,00675 | 0,01698 |  0,17499 001077 | 0,00097 | 0,00883 [  0,00115 0,06960 | 0,00044 | 0,11748
MEKSA YATIRIM MENKUL D. -0,00052 | 0,13590 | 0,01070 | 0,01845 |  0,03273 0,00258 | 0,00009 | 0,00064 | -0,00136 0,01898 | -0,00083 | 033579
MNG BANK A.S. 0,00057 | 0,14123 | 0,01031 | 0,01794 |  0,13955 001018 |  0,00116 | 0,00825 |  0,00052 0,08016 | 0,00031 | 0,10301
NUROL MENKUL K. 0,00092 | 0,15304 | 0,01019 | 0,01763 | 0,17553 001168 | 0,00149 | 0,00975 | 0,00116 0,10141 [ 0,00067 | 0,09003
SANKO MENKUL D. 0,00092 | 0,08165 | 0,00658 | 0,01639 | 027135 002188 | 0,00163 | 0,01994 |  0,00285 0,10896 | 0,00106 | 0,07570
STRATEJI MENKUL D. 0,00165 | 0,14543 | 0,01080 | 0,01842 | 023301 001731 | 000224 | 001537 | 000217 0,13666 | 0,00133 | 0,10725
SEKERBANK T.A.S. 0,00075 | 0,13715 | 0,00949 | 001740 |  0,17052 001180 | 0,00135 | 0,00986 | 0,00107 0,09299 | 0,00058 | 0,09856
TACIRLER MENKUL D. 0,00062 | 0,15351 | 0,01098 | 0,01910 |  0,13582 0,00972 | 0,00119 | 0,00778 | 0,00046 007811 | 0,00028
TAIB YATIRIM A S. 0,00011 | 0,13570 | 0,00990 | 0,01849 |  0,09928 0,00724 | 0,00072 | 0,00531 | -0,00019 0,05316 | -0,00010 | 0,29344
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00069 | 0,18642 | 0,01191 | 0,01936 |  0,13077 0,00835 | 0,00120 | 0,00642 |  0,00037 0,08043 | 0,00025 | 0,13356
TEKSTIL MENKUL D. 0,00104 | 0,08030 | 0,00581 | 0,01620 |  0,32875 002377 | 0,00175 | 0,02183 | 0,00386 011779 | 0,00127 | 0,13835
T.IS BANKASI A S. 0,00058 | 0,12816 | 0,00813 | 001751 |  0,17892 001135 | 000121 | 0,00942 | 000122 0,08308 | 0,00056 | 0.07532
T. KALKINMA BANKASI A.S. 0,00096 | 0,14061 | 0,00771 | 0,01688 |  0,23729 001301 | 0,00156 | 001108 [  0,00225 0,10839 | 0,00098 | 0,08632
T.SINAI KALKINMA BANKASI A S. 0,00082 | 0,16511 | 0,01071 | 0,01844 |  0,15785 0,01024 | 0,00137 | 0,00830 [  0,00085 0,09168 | 0,00051 | 0,22679
T.VAKIFLAR BANKASI T.A.O, 0,00090 | 0,14430 | 0,00937 | 0,01814 |  0,18879 001226 | 0,00149 | 0,01033 | 0,00139 0,09755 | 0,00074 | 0,06302
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00047 | 0,16437 | 0,01129 | 0,01888 |  0,11837 0,00813 | 0,00102 | 0,00619 [ 0,00015 0,07077 | 0,00010 | 0,06392
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00045 | 0,15816 | 0,00979 | 0,01843 |  0,13489 0,00835 | 0,00101 | 0,00641 | 0,00044 007165 | 0,00024 | 0,09205
ZIRAAT YATIRIM M.D 0,00080 | 0,12062 | 0,00670 | 0,01688 |  0,24968 001387 | 000144 | 001193 [ 0,00246 0,09910 | 0,00094 | 0,05390
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A TIPI DEGISKEN FONLAR

2005 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen | T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM MENKUL D. 0,00077 | 0,00931 | 0,00534 | 0,00910 042911 024616 |  0,00226 | 024287 | 0,00332 025183 | 0,00115 | 0,11405
AKBANK T.AS. 000144 | 0,02594 | 0,00812 | 0,00993 0,36400 0,11399 | 0,00287 | 0,11070 | 0,00231 029774 | 000122 | 0,10015
ALTERNATIFBANK A S. 0,00118 | 0,04180 | 0,01050 | 0,01141 025715 006461 | 000256 | 0,06132 | 0,00067 023679 | 0,00046 | 0,07688
ANADOLUBANK A.S. 0,00129 | 0,50963 | 0,01115 | 0,01205 025212 000552 | 000114 | 0,00223 | 0,00059 023344 | 0,00043 | 0,09985
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00155 | 0,01613 | 0,01007 | 0,01102 0,30530 0,19057 | 0,00302 | 0,18729 | 0,00141 027893 | 0,00092 | 0,10722
BANKEUROPA BANKASI A S. 0,00149 | 0,04415 | 0,01166 | 0,01209 0,25798 006811 |  0,0286 | 006482 | 0,00068 024878 | 0,00052 | 0,07698
BASKENT MENKUL D. 0,00037 | 0,02078 | 0,00579 | 0,00931 032616 0,09085 | 000182 | 0,08757 | 0,00173 0,20289 | 0,00065
DENIZBANK A S. 0,00093 | 0,01103 | 0,00511 | 0,00876 0,48014 022235 | 000242 | 021907 | 0,00410 027998 | 0,00136 | 0,12108
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00064 | -0,00893 | 0,00902 | 0,01065 0,23960 -0,24203 | 0,00219 | -0,24532 | 0,00040 020297 | 0,00024 | 0,11991
EVGIN YATIRIM MENKUL D. 0,00207 | 0,05123 | 0,01447 | 0,01289 024773 006997 [ 000342 | 0,06669 | 0,00053 027804 | 0,00049 | 0,13578
FINANSBANK A S. 0,00090 | 0,02054 | 0,01072 | 0,01154 0,22548 011772 [ 000235 | 0,11444 | 0,00018 0,20946 | 0,00013 | 0,09552
FINANS YATIRIM MENKUL D. 000118 | 0,01782 | 0,00823 | 0,00996 032824 015154 | 0,00264 | 0,14825 | 0,00176 027126 | 000094 | 0,09121
GARANTI BANKASI A S. 0,00124 | 0,02715 | 0,00950 | 0,01076 0,29080 0,10171 | 0,00267 | 0,09842 | 0,00119 025656 | 0,00073 | 0,06539
GLOBAL MENKUL D. 0,00083 | 0,02847 | 0,00450 | 0,00860 0,52150 008250 |  0,00226 | 0,07922 | 0,00474 027316 | 000139 | 0,08811
HAK MENKUL K. 0,00045 | 0,01013 | 0,00932 | 0,01121 021131 0,19457 | 0,00194 | 0,19129 | -0,00003 0,17582 | -0,00002 | 0,23892
HSBC BANK A S. 0,00095 | 0,01098 | 0,00543 | 0,00882 045526 022503 | 000243 | 022175 | 0,00372 028004 | 0,00131 | 0,07251
iS YATIRIM MENKUL D. 000131 | 0,03895 | 0,01278 | 0,01275 022110 007252 | 0,00270 | 0,06924 | 0,00012 022149 | 0,00010 | 0,07971
KOCBANK A S. 0,00077 | 0,01185 | 0,00695 | 0,00954 033017 0,19354 | 0,00225 | 0,19025 | 0,00179 024031 | 0,00081 | 0,08462
MEKSA YATIRIM MENKUL D. -0,00021 | -0,00210 | 0,01433 | 0,01483 0,09147 -0,62306 | 0,00132 | -0,62634 | -0,00188 008841 | 0,00175 | 033714
MNG BANK AS. -0,00038 | 0,01680 | 0,00752 | 0,01074 0,15186 006797 | 0,00109 | 0,06468 | -0,00095 0,10629 | -0,00046 | 0,29281
NUROL MENKUL K. 0,00027 | 0,02361 | 0,00932 | 0,01058 0,19226 007587 [ 000171 | 0,07259 | -0,00033 0,16924 | 0,00020 | 0,08063
SANKO MENKUL D. 0,00109 | 0,04290 | 0,00995 | 0.01143 0,26186 006074 | 0,00246 | 0,05746 | 0,00074 022808 | 0,00048 | 0,04987
STRATEJI MENKUL D. 0,00212 [ 0,02615 | 0,01098 | 0,01160 033142 013916 | 0,00355 | 0,13588 | 0,00181 031355 | 000129 | 0,08663
SEKERBANK T.A.S. 0,00032 [ 0,00702 | 0,00632 | 0,00951 0,29027 026136 | 000181 | 025808 | 0,00118 0,19296 | 0,00049 | 0,10891
TACIRLER MENKUL D. 0,00073 | 0,01723 | 0,00792 | 0,00998 0,28398 0,13061 | 0,00219 | 0,12733 | 0,00108 022547 | 0,00056 | 0,08235
TAIB YATIRIM A S. 0,00052 | 0,02153 | 0,00463 | 0,00903 043971 009459 | 0,00197 | 009131 | 0,00348 022554 | 0,00105 | 0,07408
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00107 | 0,01709 | 0,00804 | 0,00988 032156 015129 | 0,00253 | 0,14800 | 0,00166 026154 | 0,00087 | 0,05522
TEKSTIL MENKUL D. 0,00179 | 0,04448 | 0,00839 | 0,00941 0,39429 007440 [ 000316 | 0,07112 | 0,00278 035168 | 0,00152 | 0,09981
T.IS BANKASI A S. 0,00096 | 0,01479 | 0,00711 | 0,00991 0,34866 016771 | 000243 | 0,16442 | 0,00208 025023 | 0,00096 | 0,06603
T. KALKINMA BANKASI A.S. 0,00049 | 0,01815 | 0,00635 | 0,00964 031559 0,11045 | 0,00194 | 0,10716 | 0,00157 0,20802 | 0,00065 | 007273
T.SINAI KALKINMA BANKASI 0,00185 | 0,02815 | 0,01192 | 0,01153 0,28293 0,11980 |  0,00328 | 0,11652 | 0,00107 029259 | 0,00083 | 0,17210
T.VAKIFLAR BANKASI T.A.O, 0,00087 | 0,01978 | 0,00868 | 0,01082 027511 0,12067 | 0,00232 | 0,11739 | 0,00095 022063 | 0,00053 | 0,06694
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00087 | 0,01717 | 0,00749 | 0,00993 031835 0,13889 |  0,00233 | 0,13560 | 0,00161 024009 | 0,00079 | 0,08261
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00125 | 0,01870 | 0,00939 | 0,01074 0,29517 0,14818 | 0,00271 | 0,14489 | 0,00126 025797 | 0,00077 | 0,06883
ZIRAAT YATIRIM M.D 0,00080 | 0,01374 | 0,00473 | 0,00891 0,48928 016846 | 0,00227 | 0,16517 | 0,00424 025969 | 0,00130 | 0,04701

&9




A TIPI DEGISKEN FONLAR

2006 ri beta | oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM MENKUL D. -0,00008 | 0,00472 | 0,00652 | 0,0173082 -0,37709 -0,52068 -0,00245 -0,51824 -0,00453 -0,14197 | -0,00160 0,03910
AKBANK T.A.S. A TiPi DEGISKEN FON 0,00044 | 0,02140 | 0,00881 | 0,0178421 -0,21891 -0,09013 -0,00188 -0,08769 -0,00160 -0,10813 | -0,00077 0,07790
ALTERNATIFBANK A S. 0,00017 | 0,04570 | 001537 | 0,02148 | -0,14359 -0,04830 | -0,00210 | -0,04586 | -0,00021 | -0,10275 | -0,00018 | 0,07370
ANADOLUBANK A.S. -0,00041 | 0,01633 | 0,01050 | 0,0187943 -0,26539 -0,17065 -0,00275 -0,16821 -0,00246 -0,14826 | -0,00140 0,00110
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00028 | 0,03559 | 0,01039 0,018549 -0,20122 -0,05877 -0,00200 -0,05633 -0,00128 -0,11276 | -0,00072 0,09780
BANKEUROPA BANKASTI A.S. 0,00014 | 0,03774 | 0,01366 | 0,0205264 -0,16313 -0,05905 -0,00214 -0,05661 -0,00057 -0,10858 | -0,00042 0,06530
BASKENT MENKUL D. 0,00003 | 0.01179 | 0,00716 | 00173477 | -0,32692 -0,19855 | -0,00231 | -0,19611 | -0,00360 | -0,13491 | -0,00139 | 0,08900
DENIZBANK A S. 0,00028 | 0,01308 | 0,00540 | 00162865 | -0,38882 -0,16046 | -0,00207 | -0,15802 | -0,00475 | -0,12882 | -0,00139 | 0,09150
ECZACIBASI MENKUL D. -0,00025 | 0,03714 | 0,01086 | 0,0189442 | -0,24197 -0,07075 | -0,00254 | -0,06831 | -0,00203 | -0,13871 | -0,00119 | 0,08950
EVGIN YATIRIM MENKUL D. -0,00020 | 0,08240 | 0,01874 | 0,0236216 | -0,13709 -0,03118 | -0,00237 | -0,02874 | -0,00009 |  -0,10877 | -0,00009 | 0,09880
FINANSBANK A S. 0,00041 | 005182 | 001216 | 001964 | -0,16168 -0,03793 | -0,00184 | -0,03548 | -0,00055 | -0,10007 | -0,00036 | 0,00060
FINANS YATIRIM MENKUL D. 0,00088 | 0,02471 | 0,01133 | 0,0187848 -0,13145 -0,06024 -0,00143 -0,05780 0,00001 -0,07925 0,00001 0,00070
GARANTI BANKASI A.S. -0,00002 | 0,03018 | 0,01150 | 0,0189118 -0,20833 -0,07941 -0,00232 -0,07697 -0,00141 -0,12671 | -0,00088 0,00060
GLOBAL MENKUL D. 0,00029 | 0,01293 | 0,00512 | 0,0164036 -0,40570 -0,16081 -0,00205 -0,15837 -0,00506 -0,12672 | -0,00140 0,06540
HAK MENKUL K. 0,00040 | 0,01699 | 0,00919 | 0,0181716 -0,21464 -0,11602 -0,00193 -0,11358 -0,00153 -0,10849 | -0,00076 0,08130
HSBC BANK A.S. 0,00028 | 0,01724 | 0,00818 | 0,0176367 -0,25540 -0,12113 -0,00205 -0,11868 -0,00228 -0,11842 | -0,00101 0,06180
IS YATIRIM MENKUL D. 0,00001 | 0,03383 | 0,01557 | 0,0213585 -0,15170 -0,06981 -0,00228 -0,06736 -0,00036 -0,11057 | -0,00031 0,13900
KOCBANK A.S. 0,00027 | 0,02097 | 0,00684 0,017036 -0,30742 -0,10025 -0,00205 -0,09781 -0,00324 -0,12339 | -0,00120 0,05990
MEKSA YATIRIM MENKUL D. 0,00046 | 0,01082 | 0,01023 | 0,0179298 -0,18728 -0,17696 -0,00189 -0,17452 -0,00102 -0,10682 | -0,00056 0,00270
MNG BANK A.S. -0,00066 | 0,03278 | 0,00771 | 0,0180458 -0,39302 -0,09249 -0,00295 -0,09005 -0,00482 -0,16802 | -0,00201 0,29790
NUROL MENKUL K. -0,00026 | 0,01079 | 0,00743 | 0,0176767 | -0,35500 024451 | -0,00261 | -0,24207 | -0,00412 |  -0,14922 | -0,00166 | 0,00070
SANKO MENKUL D. 0,00025 | 0,06472 | 0,01007 | 0,0192187 | -0,21108 -0,03286 | -0,00197 | -0,03042 | -0,00146 | -0,11065 | -0,00080 | 0,00040
STRATEJI MENKUL D. 0,00079 | 0,05259 | 0,01308 | 0,0202383 | -0,12136 -0,03017 | -0,00146 | -0,02773 | 0,00020 | -0,07841 | 0,00014 | 0,07460
SEKERBANK T.A.S. 0,00021 | 0,01252 | 0,00640 | 00166913 | -0,33828 -0,17277 | -0,00213 | -0,17033 | -0,00381 |  -0,12963 | -0,00132 | 0,06580
TACIRLER MENKUL D. -0,00007 | 0,02594 | 0,01174 | 0,0196304 -0,20837 -0,09432 -0,00238 -0,09188 -0,00141 -0,12464 | -0,00090 0,07780
TAIB YATIRIM A.S. 0,00009 | 0,01562 | 0,00751 | 0,0166299 -0,30347 -0,14590 -0,00224 -0,14346 -0,00317 -0,13703 | -0,00129 0,00050
T.C.ZIRAAT BANKASI A.S. 0,00042 | 0,04327 | 0,00782 | 0,0172948 -0,24952 -0,04512 -0,00185 -0,04268 -0,00217 -0,11288 | -0,00092 0,04350
TEKSTIL MENKUL D. 0,00045 | 0,02208 | 0,00734 | 0017138 | -0,26156 -0,08697 | -0,00187 | -0,08453 | -0,00239 |  -0,11203 | -0,00095 | 0,09690
T.IS BANKASI A S. 0,00022 | 0,03713 | 001051 | 00185695 | -0,20518 -0,05810 | -0,00207 | -0,05566 | -0,00135 | -0,11617 | -0,00077 | 0,06970
T. KALKINMA BANKAST A.S. 0,00024 | 0,02269 | 0,00981 | 0,0183197 -0,21735 -0,09400 -0,00208 -0,09156 -0,00158 -0,11643 | -0,00084 0,07380
T.SINAT KALKINMA BANKASI A.S. -0,00003 | 0,05746 | 0,01289 | 0,0200439 -0,18633 -0,04182 -0,00226 -0,03938 -0,00100 -0,11987 | -0,00070 0,08850
T.VAKIFLAR BANKASIT.A.O. -0,00005 | 0,02335 | 0,01003 | 0,0185334 -0,24132 -0,10368 -0,00236 -0,10124 -0,00202 -0,13062 | -0,00110 0,04900
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00038 | 0,01817 | 0,00802 | 0,0173388 -0,24840 -0,10958 -0,00195 -0,10714 -0,00215 -0,11486 | -0,00093 0,06090
YATIRIM FINANSMAN M.D. -0,00001 | 0,04715 | 0,01123 | 00191605 | -0,21207 -0,05050 | -0,00227 | -0,04806 | -0,00148 | -0,12427 | -0,00090 | 0,06630
ZIRAAT YATIRIM M.D 0,00015 | 0,01256 | 0,00619 | 00170233 | -0,35867 -0,17670 | -0,00219 | -0,17426 | -0,00419 |  -0,13034 | -0,00140 | 0,03970
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EK-2: A TiPi ENDEKS

FONLARA AIT HESAPLAMALAR

2002 Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. -0,00103 0,02683 | 0,02611 | 0,02516 | -0,00424 -0,00412 | -0,00010 | -0,00382 0,00018 | -0,00440 0,00017 | 0,06626
ATA YATIRIM MENKUL K. -0,00140 0,01944 | 0,02838 | 0,02675 | -0,01666 -0,02431 | -0,00047 | -0,02401 -0,00016 | -0,01767 | -0,00016 | 0,07249
DENIZBANK A.S. -0,00136 0,02188 | 0,02657 | 0,02579 | -0,01642 -0,01994 | -0,00043 | -0,01964 -0,00015 | -0,01692 | -0,00015 | 0,09269
GARANTI BANKASI A.S. -0,00137 0,03456 | 0,02476 | 0,02481 | -0,01801 -0,01291 | -0,00044 | -0,01260 -0,00020 | -0,01798 | -0,00018 | 0,09660
GLOBAL MENKUL D. -0,00162 0,02542 | 0,02832 | 0,02687 | -0,02471 -0,02753 | -0,00069 | -0,02723 -0,00038 | -0,02605 | -0,00039 | 0,08460
KOCBANK A.S. -0,00130 0,02550 | 0,02730 | 0,02610 | -0,01374 -0,01472 | -0,00037 | -0,01442 -0,00008 | -0,01438 | -0,00008 | 0,07255
T.IS BANKASI A.S. -0,00124 0,01954 | 0,02583 | 0,02532 | -0,01223 -0,01616 | -0,00031 | -0,01586 -0,00004 | -0,01247 | -0,00004 | 0,06685
YAPI KREDI YATIRIM -0,00132 0,02568 | 0,02708 | 0,02602 | -0,01472 -0,01552 | -0,00039 | -0,01522 -0,00011 | -0,01532 | -0,00010 | 0,06429
2003 Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00212 | -0,05604 | 0,02436 | 0,02333 | 0,21858 -0,09500 0,00563 | -0,10049 0,00012 | 0,22823 0,00011 | 0,06570
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00213 -0,07508 | 0,02588 | 0,02418 | 0,20617 -0,07108 0,00575 | -0,07656 -0,00020 | 0,22072 | -0,00020 | 0,07843
DENIZBANK A S. 0,00193 -0,07747 | 0,02348 | 0,02297 | 0,21838 -0,06619 0,00555 | -0,07168 0,00011 | 0,22325 0,00010 | 0,08115
GARANTI BANKASI A S. 0,00217 | -0,06043 | 0,02386 | 0,02301 | 0,22527 -0,08895 0,00571 | -0,09444 0,00029 | 0,23365 0,00027 | 0,07358
GLOBAL MENKUL D. 0,00187 | -0,08121 | 0,02566 | 0,02414 | 0,19749 -0,06240 0,00551 | -0,06788 -0,00042 | 0,20989 | -0,00042 | 0,09678
HSBC YATIRIM M.D. 0,00211 -0,07527 | 0,02516 | 0,02376 | 0,21098 -0,07052 0,00572 | -0,07601 -0,00008 | 0,22336 | -0,00008 | 0,09084
KOCBANK A.S. 0,00225 -0,05356 | 0,02427 | 0,02323 | 0,22472 -0,10181 0,00575 | -0,10729 0,00027 | 0,23477 0,00026 | 0,16404
T.IS BANKAST A S. 0,00226 | -0,06046 | 0,02381 | 0,02280 | 0,22953 -0,09038 0,00580 | -0,09587 0,00040 | 0,23963 0,00037 | 0,06830
YAPI KREDI YATIRIM 0,00233 -0,06387 | 0,02561 | 0,02389 | 0,21598 -0,08661 0,00588 | -0,09210 0,00005 | 0,23154 0,00005 | 0,05138

2004 Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00084 0,06469 | 0,01745 | 0,02218 | 0,09786 0,02640 0,00158 0,02446 -0,00021 | 0,07700 | -0,00021 | 0,05976
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00088 0,07502 | 0,01799 | 0,02255 | 0,09742 0,02337 0,00161 0,02143 -0,00022 | 0,07773 | -0,00022 | 0,06978
DENIZBANK A S. 0,00080 0,08687 | 0,01677 | 0,02192 | 0,09981 0,01926 0,00151 0,01733 -0,00018 | 0,07635 | -0,00017 | 0,08157
GARANTI BANKASI A S. 0,00083 0,08097 | 0,01716 | 0,02214 | 0,09888 0,02095 0,00154 | 0,01902 -0,00019 | 0,07663 | -0,00019 | 0,06888
GLOBAL MENKUL D. 0,00099 0,07061 | 0,01828 | 0,02265 | 0,10188 0,02637 0,00173 0,02444 -0,00014 | 0,08221 | -0,00015 | 0,07802
HSBC YATIRIM M.D. 0,00084 0,06759 | 0,01799 | 0,02249 | 0,09491 0,02527 0,00158 0,02333 -0,00026 | 0,07592 | -0,00027 | 0,07330
KOCBANK A.S. 0,00096 0,06628 | 0,01772 | 0,02224 | 0,10329 0,02762 0,00170 | 0,02568 -0,00012 | 0,08230 | -0,00012 | 0,07171
T.IS BANKASI A.S. 0,00098 0,06460 | 0,01735 | 0,02206 | 0,10652 0,02861 0,00172 | 0,02667 -0,00006 | 0,08378 | -0,00006 | 0,06383
YAPI KREDI YATIRIM 0,00102 0,06872 | 0,01813 | 0,02251 | 0,10422 0,02749 0,00176 | 0,02555 -0,00010 | 0,08393 | -0,00010 | 0,05571
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A TiPi ENDEKS FONLARI

2005

Fon Ad1 ri beta ci DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00159 0,10299 | 0,01494 | 0,01363 | 0,20817 0,03020 0,00277 0,02691 -0,00008 | 0,22825 | -0,00008 | 0,04982
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00151 0,11472 | 0,01542 | 0,01401 | 0,19620 0,02637 0,00265 0,02308 -0,00027 | 0,21588 | -0,00027 | 0,06298
DENIZBANK A S. 0,00169 0,09656 | 0,01457 | 0,01331 | 0,22033 0,03325 0,00289 0,02997 0,00010 | 0,24131 0,00010 | 0,06954
GARANTI BANKASI A S. 0,00153 0,07382 | 0,01494 | 0,01384 | 0,20391 0,04126 0,00280 0,03797 -0,00015 | 0,22004 | -0,00014 | 0,07051
GLOBAL MENKUL D. 0,00153 0,10580 | 0,01529 | 0,01412 | 0,19954 0,02884 0,00270 0,02556 -0,00022 | 0,21603 | -0,00021 | 0,07327
HSBC YATIRIM M.D. 0,00155 0,10357 | 0,01494 | 0,01362 | 0,20557 0,02966 0,00273 0,02637 -0,00012 | 0,22557 | -0,00012 | 0,07354
KOCBANK A.S. 0,00142 0,10489 | 0,01494 | 0,01370 | 0,19702 0,02806 0,00260 0,02478 -0,00025 | 0,21482 | -0,00025 | 0,05262
T.IS BANKASI A.S. 0,00154 0,12704 | 0,01585 | 0,01431 | 0,19302 0,02409 0,00264 0,02080 -0,00032 | 0,21387 | -0,00033 | 0,04405
YAPI KREDI YATIRIM 0,00168 0,10460 | 0,01512 | 0,01369 | 0,21180 0,03061 0,00286 0,02733 -0,00003 | 0,23388 | -0,00003 | 0,05312

2006

Fon Adx ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. -0,00011 0,03496 | 0,01673 | 0,02204 | -0,14876 -0,07118 -0,00240 -0,06874 -0,00031 | -0,11288 | -0,00028 | 0,04320
ATA YATIRIM MENKUL K. -0,00024 0,04393 | 0,01828 | 0,02295 | -0,14296 -0,05948 -0,00251 -0,05704 -0,00020 | -0,11385 | -0,00020 | 0,06150
DENIZBANK A S. -0,00025 0,05202 | 0,01763 | 0,02296 | -0,14874 -0,05040 -0,00249 -0,04796 -0,00031 | -0,11421 | -0,00029 | 0,05930
GARANTI BANKASI A S. -0,00034 0,03238 | 0,01569 | 0,02140 | -0,17311 -0,08388 -0,00264 -0,08144 -0,00076 | -0,12689 | -0,00064 | 0,00060
GLOBAL MENKUL D. -0,00027 0,05740 | 0,01910 | 0,02374 | -0,13831 -0,04601 -0,00250 -0,04357 -0,00011 | -0,11126 | -0,00012 | 0,06040
HSBC YATIRIM M.D. -0,00026 0,03914 | 0,01734 | 0,02256 | -0,15194 -0,06732 -0,00254 -0,06487 -0,00037 | -0,11679 | -0,00034 | 0,06370
KOCBANK A.S. -0,00009 0,04194 | 0,01750 | 0,02253 | -0,14078 -0,05876 -0,00236 -0,05631 -0,00016 | -0,10938 | -0,00015 | 0,04270
T.IS BANKASI A S. -0,00009 0,03689 | 0,01787 | 0,02263 | -0,13806 -0,06687 -0,00238 -0,06443 -0,00011 | -0,10900 | -0,00011 | 0,04210
YAPI KREDI YATIRIM -0,00022 0,04395 | 0,01740 | 0,02263 | -0,14885 -0,05894 -0,00248 -0,05649 -0,00031 | -0,11446 | -0,00029 | 0,05410
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EK-3: A TiPi KARMA FONLARA AiT HESAPLAMALAR

2002

Fon Ad1 ri beta oi DD Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00041 0,01633 | 0,01106 | 0,01633 0,12065 0,08169 0,00134 0,08199 | 0,00363 0,08168 | 0,00145 | 0,18774
DENIZBANK A.S. 0,00102 0,00866 | 0,00764 | 0,01446 0,25455 0,22453 0,00195 0,22483 | 0,00732 0,13457 | 0,00203 | 0,15187
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00110 0,01169 | 0,00810 | 0,01459 0,24918 0,17270 0,00202 0,17300 | 0,00718 0,13840 | 0,00211 | 0,13814
EVGIN YATIRIM MENKUL D. -0,00007 0,02240 | 0,01514 | 0,01856 0,05611 0,03793 0,00086 0,03823 | 0,00185 0,04578 | 0,00101 | 0,16991
FINANS YATIRIM M.D. -0,00005 0,03325 | 0,01347 | 0,01785 0,06453 0,02614 0,00088 0,02644 | 0,00208 0,04869 | 0,00102 | 0,13386
GEDIK YATIRIM M.D. -0,00103 -0,01379 | 0,01321 | 0,01897 | -0,00789 0,00756 | -0,00011 0,00786 | 0,00008 -0,00549 | 0,00004 | 0,12029
GLOBAL MENKUL D. -0,00007 0,04199 | 0,01758 | 0,02033 0,04878 0,02042 0,00087 0,02072 | 0,00165 0,04219 | 0,00105 | 0,11278
T.HALK BANKASI A.S. 0,00061 -0,01740 | 0,05346 | 0,04046 0,02871 -0,08822 0,00153 -0,08792 | 0,00109 0,03793 | 0,00212 | 0,10827
INTER YATIRIM M.D. 0,00065 0,03365 | 0,01134 | 0,01589 0,13899 0,04681 0,00159 0,04711 | 0,00414 0,09916 | 0,00170 | 0,16306
TACIRLER MENKUL D. 0,00020 0,01283 | 0,01017 | 0,01620 0,11010 0,08724 0,00112 0,08754 | 0,00334 0,06911 | 0,00123 | 0,07936
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00027 0,02447 | 0,01078 | 0,01663 0,11063 0,04876 0,00120 0,04906 | 0,00335 0,07174 | 0,00131 | 0,09579
TURK EKONOMI BANKASI 0,00091 0,01766 | 0,00728 | 0,01480 0,25165 0,10377 0,00184 0,10407 | 0,00724 0,12384 | 0,00191 | 0,08885
YAPI VE KREDI BANKASI -0,00091 0,04558 | 0,01458 | 0,01877 0,00115 0,00037 0,00003 0,00067 | 0,00033 0,00090 | 0,00018 | 0,15765

2003

Fon Ad1 ri beta oi DD Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00143 -0,04730 | 0,01260 | 0,01778 0,36772 -0,09797 0,00489 -0,10345 | 0,00394 0,26067 | 0,00194 | 0,16912
DENIZBANK A.S. 0,00157 -0,01316 | 0,00676 | 0,01564 0,70624 -0,36292 0,00485 -0,36840 | 0,01262 0,30544 | 0,00333 | 0,12092
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00158 -0,00757 | 0,00755 | 0,01560 0,63275 -0,63121 0,00482 -0,63669 | 0,01073 0,30620 | 0,00316 | 0,13012
EVGIN YATIRIM MENKUL D. 0,00192 0,02006 | 0,01073 | 0,01727 0,47745 0,25540 0,00501 0,24992 | 0,00675 0,29663 | 0,00283 | 0,15163
FINANS YATIRIM M.D. 0,00193 -0,02881 | 0,01016 | 0,01650 0,50479 -0,17800 0,00529 -0,18349 | 0,00745 0,31074 | 0,00295 | 0,12345
GEDIK YATIRIM M.D. 0,00223 -0,03760 | 0,01421 | 0,01832 0,38189 -0,14435 0,00563 -0,14984 | 0,00430 0,29619 | 0,00239 | 0,15718
GLOBAL MENKUL D. 0,00181 -0,04519 | 0,01614 | 0,01945 0,31069 -0,11095 0,00526 -0,11644 | 0,00248 0,25782 | 0,00156 | 0,09931
T.HALK BANKASI A.S. 0,00141 -0,01708 | 0,00703 | 0,01552 0,65680 -0,27027 0,00471 -0,27576 | 0,01135 0,29748 | 0,00311 | 0,08688
INTER YATIRIM M.D. 0,00198 -0,02251 | 0,00925 | 0,01643 0,56072 -0,23034 0,00531 -0,23582 | 0,00889 0,31569 | 0,00321 | 0,16069
TACIRLER MENKUL D. 0,00176 -0,04100 | 0,00959 | 0,01642 0,51718 -0,12093 0,00518 -0,12641 | 0,00777 0,30195 | 0,00291 | 0,03783
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00187 -0,02956 | 0,00995 | 0,01628 0,51025 -0,17170 0,00524 -0,17718 | 0,00759 0,31175 | 0,00295 | 0,04357
TURK EKONOMI BANKASI 0,00155 -0,01426 | 0,00696 | 0,01548 0,68275 -0,33323 0,00483 -0,33871 | 0,01201 0,30707 | 0,00326 | 0,09287
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00152 -0,03273 | 0,01091 | 0,01741 0,43270 -0,14425 0,00490 -0,14974 | 0,00560 0,27111 | 0,00239 | 0,11909
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A TiPi KARMA FONLAR

2004

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00042 | 0,05821 | 0,00547 | 0,01643 | 0,23501 0,02209 | 0,00117 | 0,02015 | 0,00221 | 0,07824 | 0,00068 | 0,12956
DENIZBANK A S. 0,00087 | 0,08055 | 0,00514 | 0,01611 | 0,33973 0,02166 | 0,00159 | 0,01972 | 0,00405 | 0,10830 | 0,00118 | 0,10894
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00058 | 0,07706 | 0,00595 | 0,01635 | 0,24310 0,01877 | 0,00130 | 0,01683 | 0,00235 | 0,08847 | 0,00079 | 0,03397
EVGIN YATIRIM MENKUL D. 0,00096 | 0,15585 | 0,00930 | 0,01796 | 0,19661 0,01173 | 0,00153 | 0,00979 | 0,00153 | 0,10177 | 0,00081 | 0,11105
FINANS YATIRIM M.D. 0,00084 | 0,11490 | 0,00862 | 0,01749 | 0,19910 0,01493 | 0,00149 | 0,01299 | 0,00157 | 0,09808 | 0,00077 | 0,08321
GEDIK YATIRIM M.D. 0,00032 | 0,14086 | 0,00982 | 0,01848 | 0,12142 0,00846 | 0,00092 | 0,00652 | 0,00020 | 0,06449 | 0,00011
GLOBAL MENKUL D. 0,00086 | 0,17090 | 0,01184 | 0,01948 | 0,14624 0,01014 | 0,00140 | 0,00820 | 0,00064 | 0,08891 | 0,00043 | 0,09038
T.HALK BANKASI A.S. 0,00073 | 0,06604 | 0,00433 | 0,01595 | 0,37047 0,02428 | 0,00148 | 0,02234 | 0,00459 | 0,10054 | 0,00113 | 0,05147
INTER YATIRIM M.D. 0,00045 | 0,14384 | 0,00758 | 0,01720 | 0,17433 0,00919 | 0,00104 | 0,00725 | 0,00114 | 0,07684 | 0,00049 | 0,06184
TACIRLER MENKUL D. 0,00118 | 0,09980 | 0,00698 | 0,01681 | 0,29433 0,02057 | 0,00186 | 0,01864 | 0,00325 | 0,12217 | 0,00129
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00084 | 0,15395 | 0,00984 | 0,01815 | 0,17423 0,01113 | 0,00142 | 0,00920 | 0,00113 | 0,09447 | 0,00063 | 0,12167
TURK EKONOMI BANKASI 0,00066 | 0,11057 | 0,00681 | 0,01706 | 0,22533 0,01388 | 0,00132 | 0,01194 | 0,00204 | 0,08995 | 0,00079 | 0,07967
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00091 | 0,12316 | 0,00889 | 0,01765 | 0,20030 0,01446 | 0,00154 | 0,01252 | 0,00159 | 0,10087 | 0,00080 | 0,10883

2005

Fon Ad ri beta ci DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM MENKUL D. 0,00048 | 0,36017 | 0,20509 | 0,14643 | 0,00976 0,00556 | 0,00082 | 0,00227 | -0,00313 | 0,01367 | -0,04179 | 0,10360
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00101 | 0,00603 | 0,00625 | 0,00923 | 0,40479 0,41976 | 0,00251 | 041647 | 0,00294 | 0,27404 | 0,00120 | 0,10207
DENIZBANK A S. 0,00092 | 0,00879 | 0,00422 | 0,00827 | 0,57764 0,27722 | 0,00241 | 0,27393 | 0,00560 | 0,29472 | 0,00154 | 0,08522
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00082 | -0,02907 | 0,00641 | 0,00912 | 0,36463 -0,08045 | 0,00243 | -0,08374 | 0,00232 | 0,25638 | 0,00097 | 0,15121
EVGIN YATIRIM MENKUL D. 0,00182 | 0,01025 | 0,00825 | 0,01018 | 0,40506 0,32619 | 0,00331 | 0,32291 | 0,00295 | 0,32846 | 0,00158 | 0,10120
FINANS YATIRIM M.D. 0,00093 | 0,00619 | 0,00757 | 0,00970 | 0,32369 0,39607 | 0,00243 | 0,39279 | 0,00169 | 0,25259 | 0,00083 | 0,08540
GEDIK YATIRIM M.D. 0,00091 | 0,01336 | 0,00691 | 0,00955 | 0,35085 0,18159 | 0,00238 | 0,17831 | 0,00211 | 0,25397 | 0,00095 | 0,24071
GLOBAL MENKUL D. 0,00094 | 0,03409 | 0,00588 | 0,00931 | 0,41816 0,07211 | 0,00235 | 0,06883 | 0,00315 | 0,26419 | 0,00120 | 0,13069
T.HALK BANKAST A.S. 0,00106 | 0,00262 | 0,00447 | 0,00843 | 0,57718 0,98575 | 0,00257 | 0,98247 | 0,00559 | 0,30628 | 0,00163 | 0,04953
INTER YATIRIM M.D. 0,00095 | 0,01722 | 0,00521 | 0,00877 | 0,47286 0,14317 | 0,00241 | 0,13988 | 0,00399 | 0,28098 | 0,00135 | 0,06237
TACIRLER MENKUL D. 0,00059 | 0,02053 | 0,00746 | 0,00998 | 0,28267 0,10268 | 0,00204 | 0,09940 | 0,00106 | 0,21126 | 0,00052 | 0,06836
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00088 | 0,01449 | 0,00650 | 0,00939 | 0,36872 0,16533 | 0,00235 | 0,16205 | 0,00239 | 0,25500 | 0,00101 | 0,04968
TURK EKONOMI BANKASI 0,00110 | 0,01308 | 0,00695 | 0,00966 | 0,37665 0,20020 | 0,00258 | 0,19692 | 0,00251 | 0,27103 | 0,00113 | 0,09502
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00044 | 0,00218 | 0,00671 | 0,00998 | 0,29237 0,90065 | 0,00195 | 0,89737 | 0,00121 | 0,19641 | 0,00053 | 0,13615
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A TiPi KARMA FONLAR

2006

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM MENKUL D. 0,0003 | 0,0112 | 0,0091 | 0,0186 -0,2337 -0,1891 -0,0021 | -0,1866 | -0,0019 -0,1139 | -0,0009 0,0296
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,0006 | 0,0065 | 0,0069 | 0,0169 -0,2615 -0,2754 | -0,0018 | -0,2730 | -0,0024 -0,1066 | -0,0009 0,0769
DENIZBANK A S. 0,0002 | 0,0162 | 0,0037 | 0,0162 -0,5979 -0,1352 | -0,0021 | -0,1328 | -0,0086 -0,1351 | -0,0017 0,0758
ECZACIBASI MENKUL D. 0,0001 | 0,0086 | 0,0058 | 0,0166 -0,3962 -0,2685 -0,0023 | -0,2660 | -0,0049 -0,1392 | -0,0015 0,0766
EVGIN YATIRIM MENKUL D. 0,0008 | 0,0287 | 0,0113 | 0,0189 -0,1440 -0,0565 -0,0016 | -0,0541 | -0,0002 -0,0858 | -0,0001 0,0840
FINANS YATIRIM M.D. 0,0004 | 0,0328 | 0,0090 | 0,0182 -0,2226 -0,0609 | -0,0019 | -0,0585 | -0,0017 -0,1099 | -0,0008 0,0007
GEDIK YATIRIM M.D. -0,0001 | 0,0131 | 0,0087 | 0,0180 -0,2852 -0,1905 -0,0025 | -0,1880 | -0,0028 -0,1382 | -0,0013 0,0014
GLOBAL MENKUL D. 0,0005 | 0,0143 | 0,0063 | 0,0166 -0,2949 -0,1291 -0,0018 | -0,1267 | -0,0030 -0,1116 | -0,0010 | 0,0754
T.HALK BANKASI A.S. -0,0001 | 0,0289 | 0,0086 | 0,0182 -0,2898 -0,0863 -0,0024 | -0,0839 | -0,0029 -0,1370 | -0,0014 0,0451
INTER YATIRIM M.D. -0,0001 | 0,0067 | 0,0079 | 0,0176 -0,3075 -0,3639 | -0,0024 | -0,3615 | -0,0032 -0,1379 | -0,0014 0,1212
TACIRLER MENKUL D. 0,0004 | 0,0111 | 0,0074 | 0,0171 -0,2644 -0,1759 | -0,0019 | -0,1735 | -0,0024 -0,1140 | -0,0010 | 0,0799
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,0004 | 0,0247 | 0,0063 | 0,0167 -0,3084 -0,0784 | -0,0019 | -0,0759 | -0,0033 -0,1159 | -0,0011 0,0435
TURK EKONOMI BANKASI 0,0003 | 0,0289 | 0,0094 | 0,0184 -0,2222 -0,0723 -0,0020 | -0,0698 | -0,0017 -0,1138 | -0,0008 0,0703
YAPI VE KREDI BANKASI 0,0004 | 0,0152 | 0,0072 | 0,0172 -0,2788 -0,1317 -0,0020 | -0,1293 | -0,0027 -0,1162 | -0,0011 0,0615
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EK-4: B TiPi DEGISKEN FONLARA AiT HESAPLAMALAR

2002

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00166 -0,00355 | 0,00132 | 0,01233 | 1,95705 -0,72721 | 0,00258 | -0,72691 | 0,05431 | 0,20931 | 0,00259 | 0,08217
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00174 -0,00261 | 0,00150 | 0,01232 | 1,76656 -1,01641 | 0,00266 | -1,01611 | 0,04905 | 0,21581 | 0,00267 | 0,13718
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00169 -0,00351 | 0,00332 | 0,01247 | 0,78632 -0,74501 | 0,00261 | -0,74471 | 0,02200 | 0,20943 | 0,00265 | 0,08477
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00161 0,00290 | 0,00228 | 0,01267 | 1,11459 0,87369 | 0,00254 0,87399 | 0,03106 | 0,20020 | 0,00256 | 0,18730
GARANTI BANKASI A S. 0,00172 -0,00324 | 0,00132 | 0,01232 | 2,00535 -0,81579 | 0,00264 | -0,81549 | 0,05564 | 0,21430 | 0,00265 | 0,09781
GEDIK YATIRIM M.D. 0,00123 0,00127 | 0,00284 | 0,01295 | 0,75851 1,69260 | 0,00216 1,69290 | 0,02123 | 0,16636 | 0,00219 | 0,19806
GLOBAL MENKUL D. 0,00159 0,01356 | 0,00539 | 0,01326 | 0,46580 0,18515 | 0,00252 0,18545 | 0,01315 | 0,18931 | 0,00257 | 0,10538
T.HALK BANKAST A.S. 0,00142 -0,00490 | 0,00133 | 0,01246 | 1,76123 -0,47799 | 0,00234 | -0,47769 | 0,04890 | 0,18818 | 0,00236 | 0,13703
T.IS BANKASI A.S. 0,00177 -0,00439 | 0,00135 | 0,01236 | 2,00058 -0,61347 | 0,00269 | -0,61317 | 0,05551 | 0,21785 | 0,00271 | 0,11220
IS YATIRIM MENKUL D. 0,04004 1,26149 | 0,60770 | 0,01235 | 0,06740 0,03247 | 0,04134 0,03277 | 0,00216 | 3,31543 | 0,04757 | 0,10280
KOCBANK A.S. 0,00165 -0,00478 | 0,00115 | 0,01232 | 2,22960 -0,53852 | 0,00257 | -0,53822 | 0,06183 | 0,20893 | 0,00259 | 0,09589
NUROL MENKUL K. 0,00126 -0,00677 | 0,00257 | 0,01294 | 0,84863 -0,32248 | 0,00218 | -0,32218 | 0,02372 | 0,16867 | 0,00221 | 0,13460
TAIB YATIRIM A.S. 0,00199 -0,00760 | 0,00606 | 0,01262 | 0,48018 -0,38270 | 0,00291 | -0,38240 | 0,01355 | 0,23050 | 0,00297 | 0,26471
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00171 -0,00266 | 0,00198 | 0,01244 | 1,33025 -0,98941 | 0,00263 | -0,98911 | 0,03701 | 0,21177 | 0,00266 | 0,10045
TEKSTIL BANKASI A.S. 0,00122 0,00190 | 0,00164 | 0,01255 | 1,30795 1,12976 | 0,00215 1,13006 | 0,03640 | 0,17102 | 0,00216 | 0,10788
T.KALKINMA BANKASI A.S. 0,00073 0,00913 | 0,00825 | 0,01511 | 0,20036 0,18092 | 0,00165 0,18122 | 0,00583 | 0,10934 | 0,00174 | 0,14241
T.VAKIFLAR BANKASIT.A.O. 0,00162 -0,00163 | 0,00142 | 0,01237 | 1,78158 -1,55912 | 0,00254 | -1,55882 | 0,04947 | 0,20521 | 0,00255 | 0,10348
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. | 0,00055 0,02108 | 0,00733 | 0,01468 | 0,20044 0,06975 | 0,00148 0,07005 | 0,00583 | 0,10013 | 0,00155 | 0,12002
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B TiPi DEGISKEN

FONLAR

2003

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00150 -0,01131 | 0,00213 | 0,01391 | 2,20750 -0,41549 | 0,00476 | -0,42097 | 0,05109 | 0,33765 | 0,00424 | 0,03733
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00157 -0,00682 | 0,00204 | 0,01401 | 2,33937 -0,69959 | 0,00481 | -0,70507 | 0,05447 | 0,34084 | 0,00434 | 0,05197
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00153 -0,00749 | 0,00180 | 0,01395 | 2,63301 -0,63182 | 0,00478 | -0,63730 | 0,06200 | 0,33934 | 0,00435 | 0,04024
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00162 -0,00359 | 0,00326 | 0,01421 | 1,48206 -1,34299 | 0,00485 | -1,34848 | 0,03250 | 0,33974 | 0,00413 | 0,09260
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00126 -0,00600 | 0,00275 | 0,01418 | 1,62666 -0,74505 | 0,00450 | -0,75054 | 0,03620 | 0,31493 | 0,00388 | 0,16849
GARANTI BANKASI A S. 0,00147 -0,01165 | 0,00225 | 0,01394 | 2,07136 -0,40081 | 0,00473 | -0,40630 | 0,04760 | 0,33478 | 0,00419 | 0,04103
GEDIK YATIRIM MENKUL D. 0,00118 -0,02051 | 0,00266 | 0,01403 | 1,65071 -0,21373 | 0,00450 | -0,21922 | 0,03682 | 0,31236 | 0,00382 | 0,06549
GLOBAL MENKUL D. 0,00126 -0,04049 | 0,00683 | 0,01483 | 0,65335 -0,11025 | 0,00469 | -0,11573 | 0,01126 | 0,30092 | 0,00300 | 0,10072
T.HALK BANKASI A.S. 0,00120 -0,00402 | 0,00092 | 0,01387 | 4,77794 -1,09598 | 0,00442 | -1,10147 | 0,11697 | 0,31738 | 0,00421 | 0,08398
HSBC YATIRIM MENKUL D. 0,00133 -0,01139 | 0,00302 | 0,01407 | 1,49996 -0,39807 | 0,00460 | -0,40355 | 0,03296 | 0,32233 | 0,00389 | 0,05772
INTER YATIRIM M.D. 0,00163 -0,02871 | 0,00495 | 0,01446 | 0,97629 -0,16826 | 0,00499 | -0,17375 | 0,01954 | 0,33417 | 0,00377 | 0,06571
T.IS BANKASI A.S. 0,00168 -0,02518 | 0,00453 | 0,01420 | 1,07708 -0,19398 | 0,00502 | -0,19947 | 0,02212 | 0,34396 | 0,00391 | 0,05721
IS YATIRIM MENKUL D. 0,00153 -0,00829 | 0,00195 | 0,01396 | 2,42566 -0,57149 | 0,00478 | -0,57697 | 0,05668 | 0,33924 | 0,00432 | 0,09237
KOCBANK A.S. 0,00137 -0,01050 | 0,00179 | 0,01394 | 2,55469 -0,43540 | 0,00463 | -0,44088 | 0,05999 | 0,32785 | 0,00419 | 0,12359
NUROL MENKUL K. 0,00155 0,00058 | 0,00222 | 0,01402 | 2,14365 8,24071 | 0,00475 8,23523 | 0,04945 | 0,33888 | 0,00428 | 0,10339
TAIB YATIRIM A.S. 0,00175 0,00210 | 0,00440 | 0,01460 | 1,12542 2,35925 | 0,00494 2,35377 | 0,02336 | 0,33886 | 0,00401 | 0,07264
T.C.ZIRAAT BANKASI A.S. 0,00161 -0,01395 | 0,00296 | 0,01399 | 1,62599 -0,34479 | 0,00488 | -0,35027 | 0,03619 | 0,34365 | 0,00418 | 0,01430
TEKFENBANK A.S. 0,00107 -0,01971 | 0,00291 | 0,01423 | 1,46981 -0,21671 | 0,00438 | -0,22219 | 0,03218 | 0,30017 | 0,00365 | 0,11929
TEKSTIL BANKASIA.S. 0,00099 -0,00162 | 0,00112 | 0,01400 | 3,75373 -2,59173 | 0,00420 | -2,59721 | 0,09072 | 0,29913 | 0,00395 | 0,09103
T. KALKINMA BANKASI A.S. 0,00136 -0,03526 | 0,00901 | 0,01636 | 0,50661 -0,12940 | 0,00476 | -0,13488 | 0,00750 | 0,27882 | 0,00264 | 0,10654
T. VAKIFLAR BANKASIT.A.O. | 0,00161 -0,00502 | 0,00208 | 0,01392 | 2,31400 -0,95908 | 0,00484 | -0,96456 | 0,05382 | 0,34561 | 0,00437 | 0,10513
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. | 0,00141 -0,02424 | 0,00399 | 0,01445 | 1,15464 -0,19028 | 0,00475 | -0,19576 | 0,02411 | 0,31927 | 0,00376 | 0,05295
ZIRAAT YATIRIM MENKUL D. | 0,00155 -0,01723 | 0,00341 | 0,01408 | 1,39111 -0,27567 | 0,00484 | -0,28115 | 0,03017 | 0,33738 | 0,00402 | 0,09811
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B TiPi DEGISKEN FONLAR

2004
Fon Ad1 ri beta oi DD Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama Gider

AKBANK T.A.S. 0,00082 | 0,03963 | 0,00239 | 0,01498 | 0,70813 | 0,04271 | 0,00162 | 0,04078 | 0,01055 | 0,11300 | 0,00143 | 0,06066
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00083 | 0,03535 | 0,00231 | 0,01481 | 0,73634 | 0,04806 | 0,00163 | 0,04612 | 0,01104 | 0,11470 | 0,00145 | 0,04970
ANADOLUBANK A.S. 0,00096 | 0,03051 | 0,00421 | 0,01433 | 0,43515 | 0,06006 | 0,00177 | 0,05813 | 0,00573 | 0,12791 | 0,00137 | 0,04882
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00072 | 0,04312 | 0,00344 | 0,01503 | 0,46334 | 0,03699 | 0,00151 | 0,03505 | 0,00623 | 0,10611 | 0,00122 | 0,03850
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00062 | 0,06539 | 0,00397 | 0,01541 | 0,37624 | 0,02282 | 0,00137 | 0,02088 | 0,00470 | 0,09681 | 0,00106 | 0,01777
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00072 | 0,02132 | 0,00242 | 0,01488 | 0,65579 | 0,07459 | 0,00155 | 0,07265 | 0,00962 | 0,10687 | 0,00132 | 0,11113
GARANTI BANKASI A S. 0,00075 | 0,03816 | 0,00223 | 0,01491 | 0,72554 | 0,04244 | 0,00155 | 0,04050 | 0,01085 | 0,10865 | 0,00137 | 0,04425
GEDIK YATIRIM MENKUL D. 0,00055 | 0,06360 | 0,00331 | 0,01522 | 0,42979 | 0,02235 | 0,00130 | 0,02041 | 0,00564 | 0,09335 | 0,00106

GLOBAL MENKUL D. 0,00063 | 0,06275 | 0,00389 | 0,01535 | 0,38716 | 0,02398 | 0,00138 | 0,02204 | 0,00489 | 0,09799 | 0,00108 | 0,08092
T.HALK BANKAST A.S. 0,00073 | 0,01783 | 0,00116 | 0,01472 | 1,38617 | 0,08981 | 0,00157 | 0,08788 | 0,02250 | 0,10878 | 0,00147 | 0,05719
HSBC YATIRIM MENKUL D. 0,00071 | 0,01906 | 0,00150 | 0,01479 | 1,05517 | 0,08301 | 0,00154 | 0,08107 | 0,01666 | 0,10696 | 0,00142 | 0,06553
INTER YATIRIM M.D. 0,00082 | 0,07433 | 0,00399 | 0,01560 | 0,42383 | 0,02272 | 0,00155 | 0,02079 | 0,00553 | 0,10826 | 0,00125 | 0,05998
T.IS BANKASI A.S. 0,00076 | 0,05094 | 0,00290 | 0,01512 | 0,56370 | 0,03204 | 0,00153 | 0,03010 | 0,00800 | 0,10792 | 0,00131 | 0,05700
IS YATIRIM MENKUL D. 0,00083 | 0,03961 | 0,00239 | 0,01499 | 0,71138 | 0,04291 | 0,00162 | 0,04097 | 0,01060 | 0,11343 | 0,00144 | 0,06474
KOCBANK A.S. 0,00072 | 0,01304 | 0,00109 | 0,01476 | 1,46577 | 0,12225 | 0,00157 | 0,12031 | 0,02390 | 0,10798 | 0,00147 | 0,04526
NUROL MENKUL K. 0,00063 | 0,02930 | 0,00180 | 0,01463 | 0,83255 | 0,05123 | 0,00144 | 0,04929 | 0,01274 | 0,10261 | 0,00130 | 0,06405
TAIB YATIRIM A.S. 0,00045 | 0,03436 | 0,00305 | 0,01514 | 0,43242 | 0,03839 | 0,00125 | 0,03645 | 0,00569 | 0,08712 | 0,00098 | 0,06820
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00078 | 0,03640 | 0,00213 | 0,01512 | 0,77261 | 0,04524 | 0,00158 | 0,04331 | 0,01168 | 0,10892 | 0,00141 | 0,04791
TEKFENBANK A.S. 0,00067 | 0,01081 | 0,00088 | 0,01475 | 1,76379 | 0,14299 | 0,00152 | 0,14105 | 0,02916 | 0,10475 | 0,00145 | 0,08395
TEKSTIL BANKASIA.S. 0,00084 | 0,01124 | 0,00125 | 0,01471 | 1,37024 | 0,15197 | 0,00169 | 0,15003 | 0,02222 | 0,11615 | 0,00157 | 0,05432
T. KALKINMA BANKASI A.S. 0,00090 | 0,07669 | 0,00390 | 0,01545 | 0,45310 | 0,02306 | 0,00162 | 0,02113 | 0,00605 | 0,11452 | 0,00134 | 0,06490
T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 0,00076 | 0,03715 | 0,00218 | 0,01499 | 0,75115 | 0,04400 | 0,00156 | 0,04206 | 0,01130 | 0,10908 | 0,00140 | 0,07466
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,00082 | 0,06499 | 0,00335 | 0,01549 | 0,50364 | 0,02597 | 0,00156 | 0,02403 | 0,00694 | 0,10899 | 0,00132 | 0,05256
ZIRAAT YATIRIM MENKUL D. 0,00079 | 0,04679 | 0,00292 | 0,01497 | 0,56934 | 0,03559 | 0,00157 | 0,03366 | 0,00810 | 0,11127 | 0,00134 | 0,03441
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B TiPi DEGISKEN FONLAR

2005

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM MENKUL D. 0,00044 0,00010 | 0,00105 | 0,00763 | 1,87015 19,12325 | 0,00195 | 19,11997 0,02548 | 0,25638 0,00173 | 0,05124
AKBANK T.A.S. 0,00064 -0,00371 | 0,00114 | 0,00759 | 1,89571 -0,58215 | 0,00217 | -0,58544 0,02588 | 0,28418 0,00191 | 0,05029
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00051 -0,00459 | 0,00140 | 0,00766 | 1,44906 -0,44300 | 0,00205 | -0,44629 0,01901 | 0,26539 0,00173 | 0,04926
ANADOLUBANK A.S. 0,00064 0,00210 | 0,00133 | 0,00766 | 1,62053 1,02665 | 0,00215 | 1,02337 0,02164 | 0,28209 0,00188 | 0,03827
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00057 -0,00307 | 0,00091 | 0,00758 | 2,30008 -0,68070 | 0,00210 | -0,68399 0,03210 | 0,27615 0,00190 | 0,03769
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00062 -0,00732 | 0,00125 | 0,00755 | 1,70241 -0,29169 | 0,00216 | -0,29497 0,02290 | 0,28292 0,00187 | 0,05136
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00063 -0,00732 | 0,00144 | 0,08688 | 1,48797 -0,29354 | 0,00217 | -0,29682 0,01961 | 0,02474 0,00184 | 0,08229
GARANTI BANKASI A S. 0,00057 -0,00472 | 0,00113 | 0,00762 | 1,84481 -0,44231 | 0,00210 | -0,44560 0,02510 | 0,27397 0,00185 | 0,04109
GEDIK YATIRIM MENKUL D. 0,00037 -0,00236 | 0,00061 | 0,00768 | 3,09128 -0,80124 | 0,00190 | -0,80452 0,04427 | 0,24581 0,00176 | 0,06042
GLOBAL MENKUL D. 0,00050 -0,00287 | 0,00125 | 0,00769 | 1,60933 -0,70231 | 0,00203 | -0,70559 0,02147 | 0,26196 0,00175 | 0,07461
T.HALK BANKASI A.S. 0,00062 -0,00464 | 0,00111 | 0,00757 | 1,92551 -0,46118 | 0,00216 | -0,46447 0,02634 | 0,28267 0,00190 | 0,04575
HSBC YATIRIM MENKUL D. 0,00052 -0,00273 | 0,00052 | 0,00759 | 3,95551 -0,74835 | 0,00205 | -0,75164 0,05757 | 0,26933 0,00193 | 0,05197
INTER YATIRIM M.D. 0,00064 -0,00022 | 0,00239 | 0,00787 | 0,90515 -9,69716 | 0,00216 | -9,70045 0,01064 | 0,27481 0,00165 | 0,08504
T.IS BANKASI A.S. 0,00057 -0,00693 | 0,00130 | 0,00762 | 1,59778 -0,30073 | 0,00211 | -0,30402 0,02129 | 0,27340 0,00181 | 0,05322
IS YATIRIM MENKUL D. 0,00054 -0,00196 | 0,00067 | 0,00760 | 3,08926 -1,05309 | 0,00207 | -1,05637 0,04424 | 0,27141 0,00192 | 0,05293
KOCBANK A.S. 0,00049 -0,00122 | 0,00044 | 0,00760 | 4,52725 -1,64661 | 0,00201 | -1,64990 0,06636 | 0,26391 0,00191 | 0,04475
NUROL MENKUL K. 0,00027 0,34850 | 0,20473 | 0,14613 | 0,00874 0,00513 | 0,00064 | 0,00185 | -0,00315 | 0,01224 | -0,04193 | 0,07725
TAIB YATIRIM A.S. 0,00108 0,00662 | 0,00212 | 0,00750 | 1,22152 0,39179 | 0,00257 | 0,38850 0,01551 | 0,34602 0,00214 | 0,05368
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00059 -0,00450 | 0,00092 | 0,00760 | 2,28006 -0,46853 | 0,00212 | -0,47181 0,03179 | 0,27719 0,00191 | 0,03758
TEKFENBANK A.S. 0,00040 -0,00058 | 0,00040 | 0,00765 | 4,78631 -3,33506 | 0,00192 | -3,33834 0,07035 | 0,25087 0,00183 | 0,05839
TEKSTIL BANKASIA.S. 0,00062 -0,00621 | 0,00124 | 0,00758 | 1,72671 -0,34477 | 0,00216 | -0,34806 0,02328 | 0,28247 0,00188 | 0,04099
T. KALKINMA BANKASI A.S. 0,00040 -0,00085 | 0,00288 | 0,00826 | 0,66380 -2,24891 | 0,00192 | -2,25220 0,00693 | 0,23197 0,00130 | 0,05317
T. VAKIFLAR BANKASIT.A.O. | 0,00050 -0,00485 | 0,00112 | 0,00770 | 1,80487 -0,41592 | 0,00203 | -0,41920 0,02448 | 0,26203 0,00178 | 0,06797
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. | 0,00063 -0,00088 | 0,00252 | 0,00795 | 0,85139 -2,43970 | 0,00215 | -2,44299 0,00981 | 0,26974 0,00161 | 0,05798
ZIRAAT YATIRIM MENKUL D. | 0,00058 -0,00175 | 0,00075 | 0,00763 | 2,78607 -1,19922 | 0,00210 | -1,20250 0,03958 | 0,27490 0,00194 | 0,04401
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B TiPi DEGISKEN FONLAR

2006

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
ACAR YATIRIM MENKUL D. 0,00030 -0,00864 | 0,00430 | 0,01585 |  -0.48318 024041 | -0,00210 | 024286 -0,00649 | -0,13105 | -0,00151 | 0,04610
AKBANK T.AS. 0,00043 -0,00430 | 0,00169 | 001533 |  -1,15259 045236 | -0,00195 | 045480 -0,01886 |  -0,12682 | -0,00172 | 0,02560
ALTERNATIFBANK A §. 0,00041 -0,00131 | 0,00165 | 001540 |  -1,18784 1,50299 | -0,00197 |  1,50543 -0,01952 | -0,12754 | -0,00175 | 0,03160
ANADOLUBANK A.S. 0,00023 0,00068 | 0,00291 | 0,01591 |  -0,73575 -3,14693 | -0,00214 |  -3,14449 -0,01116 | -0,13466 | -0,00176 | 0,00040
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00038 -0,00105 | 0,00241 | 001543 |  -0,82420 1,89729 | -0,00199 |  1,89974 -0,01279 | -0,12895 | -0,00167 | 0,03800
ATA Y.M.K OZEL PORTFOY YONETIMi 0,00036 0,00639 | 0,00264 | 0,01558 |  -0,76469 031545 | -0,00200 |  -0,31300 -0,01169 | -0,12945 | -0,00167 | 0,04260
DELTA MENKUL D. 0,00019 -0,00476 | 0,00371 | 0,01582 |  -0,58861 045883 | -0,00220 | 046127 -0,00844 | -0,13820 | -0,00170 | 0,05000
DENIZBANK A.S. 0,00031 -0,01133 | 0,00296 | 001552 |  -0,69639 018222 | -0,00209 |  0,18466 -0,01043 | -0,13303 | -0,00167 | 0,02440
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00035 000071 | 0,00121 | 0,01535 |  -1,67941 -2,86656 | -0,00203 | -2,86412 -0,02860 | -0,13213 | -0,00187 | 0,04390
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00037 -0,00046 | 000126 | 001524 |  -1,59140 435944 | -0,00201 | 436188 -0,02698 | -0,13160 | -0,00184 | 0,08430
GARANTI BANKASI A S. 0,00029 -0,00524 | 0,00198 | 001544 |  -1,05026 039729 | -0,00210 | 039973 -0,01697 | -0,13488 | -0,00182 | 0,00040
GEDIK YATIRIM MENKUL D. 0,00040 -0,00505 | 0,00071 | 001522 |  -2,78148 039083 | -0,00199 | 039327 -0,04898 | -0,12970 | -0,00188 | 0,00060
GLOBAL MENKUL D. 0,00029 -0,00931 | 0,00371 | 001549 |  -0,56021 022318 | -0,00210 | 022562 -0,00791 | -0,13421 | -0,00159 | 0,05940
T.HALK BANKASI A S. 0,00030 -0,00463 | 000173 | 001537 |  -1,19870 044682 | -0,00208 | 044926 001972 | -0,13470 | -0,00184 | 0,03320
HSBC YATIRIM MENKUL D. 0,00039 -0,00189 | 0,00132 | 001530 |  -1,49424 1,04728 | -0,00198 |  1,04972 -0,02518 | -0,12928 | -0,00180 | 0,05550
INTER YATIRIM M.D. 0,00034 -0,00527 | 0,00070 | 001523 |  -2,92685 038617 | -0,00205 |  0,38861 -0,05166 | -0,13367 | -0,00194 | 0,07280
T.I$ BANKASI A S. 0,00030 -0,00386 | 0,00251 | 0,01547 |  -0,82664 053651 | -0,00208 |  0,53895 -0,01284 | -0,13393 | -0,00174 | 0,02820
iS YATIRIM MENKUL D. 0,00015 -0,00204 | 0,00295 | 0,01579 |  -0,75387 1,08990 | -0,00223 |  1,09235 001149 | -0,14078 | -0,00183 | 0,08510
KOCBANK A.S. 0,00040 -0,00129 | 0,00121 | 0,01533 |  -1,62884 1,52659 | -0,00198 |  1,52903 -0,02767 | -0,12884 | -0,00181 | 0,04310
NUROL MENKUL K. 0,00026 -0,00627 | 0,00132 | 0,01530 |  -1,59666 033693 | -0,00213 | 033938 -0,02707 | -0,13799 | -0,00194 | 0,00080
TAIB YATIRIM A S. 0,00012 0,00157 | 0,00038 | 0,01539 |  -5,92028 -143587 | -0,00225 |  -143342 -0,10700 | -0,14672 | -0,00221 | 0,00080
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00044 -0,00030 | 0,00114 | 0,01529 |  -1,70156 646974 | -000194 | 647218 -0,02901 | -0,12677 | -0,00179 | 0,04050
TEKFENBANK A.S. 0,00031 0,00009 | 0,00070 | 0,01527 |  -2,95400 222136 | -0,00206 | -222112 005217 | -0,13507 | -0,00197 | 0,05990
TEKSTIL BANKASI A S. 0,00036 -0,00278 | 0,00173 | 001540 |  -1,16165 072312 | -0,00202 | 072556 -0,01903 | -0,13046 | -0,00178 | 0,06270
T. KALKINMA BANKASI A.S. 0,00049 -0,00108 | 0,00256 | 0,01557 |  -0,73519 1,73745 | -0,00188 |  1,73989 -0,01115 | -0,12068 | -0,00154 | 0,05110
T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 0,00025 -0,00369 | 0,00283 | 0,01570 |  -0,75149 057574 | -0,00213 | 057818 001145 | -0,13538 | -0,00175 | 0,03930
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,00021 -0,00287 | 0,00303 | 0,01564 |  -0,71222 075281 | -0,00217 |  0,75525 -0,01072 | -0,13806 | -0,00176 | 0,05350
ZIRAAT YATIRIM MENKUL D. 0,00044 -0,00360 | 0,00084 | 001521 |  -2,31591 0553822 | -0,00195 |  0,54066 -0,04037 | -0,12744 | -0,00183 | 0,02760
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EK-5: B TiPi LIKiT FONLARA AiT HESAPLAMALAR

2002

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00152 -0,00482 | 0,00093 | 0,01237 | 2,61827 -0,50568 | 0,00244 -0,50538 | 0,07256 | 0,19707 | 0,00245 | 0,10280
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00153 -0,00400 | 0,00095 | 0,01239 | 2,56723 -0,61250 | 0,00245 -0,61220 | 0,07115 | 0,19762 | 0,00246 | 0,09925
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00143 -0,00799 | 0,00402 | 0,01253 | 0,58615 -0,29485 | 0,00235 -0,29455 | 0,01648 | 0,18802 | 0,00240 | 0,11467
DENIZBANK A.S. 0,00149 -0,00499 | 0,00094 | 0,01238 | 2,56246 -0,48299 | 0,00241 -0,48269 | 0,07102 | 0,19458 | 0,00242 | 0,09097
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00150 -0,00471 | 0,00099 | 0,01237 | 2,44986 -0,51355 | 0,00242 -0,51325 | 0,06791 | 0,19550 | 0,00243 | 0,10013
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00133 -0,00038 | 0,00086 | 0,01258 | 2,62575 -5,89232 | 0,00226 -5,89202 | 0,07276 | 0,17931 | 0,00226 | 0,15124
FINANSBANK A.S. 0,00147 -0,00446 | 0,00090 | 0,01240 | 2,64888 -0,53683 | 0,00239 -0,53653 | 0,07340 | 0,19302 | 0,00240 | 0,12652
GLOBAL MENKUL D. 0,00132 -0,00458 | 0,00083 | 0,01245 | 2,69287 -0,48948 | 0,00224 -0,48918 | 0,07461 | 0,18011 | 0,00225 | 0,09889
T.IS BANKASI A.S. 0,00141 -0,00428 | 0,00085 | 0,01242 | 2,73636 -0,54551 | 0,00233 -0,54521 | 0,07581 | 0,18793 | 0,00234 | 0,13482
KOCBANK A.S. 0,00161 -0,00463 | 0,00097 | 0,01232 | 2,60034 -0,54681 | 0,00253 -0,54651 | 0,07206 | 0,20548 | 0,00254 | 0,10826
MEKSA YATIRIM M.D. 0,00124 -0,00509 | 0,00082 | 0,01249 | 2,62499 -0,42373 | 0,00216 -0,42343 | 0,07274 | 0,17289 | 0,00217 | 0,20323
SEKERBANK T.A.S. 0,00143 -0,00448 | 0,00087 | 0,01240 | 2,70248 -0,52519 | 0,00235 -0,52489 | 0,07488 | 0,18957 | 0,00236 | 0,13327
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00142 -0,00457 | 0,00089 | 0,01241 | 2,62523 -0,51357 | 0,00235 -0,51327 | 0,07275 | 0,18914 | 0,00236 | 0,09828
TEKSTIL BANKASIA.S. 0,00131 0,00114 | 0,00631 | 0,01308 | 0,35422 1,96882 | 0,00224 1,96912 | 0,01008 | 0,17099 | 0,00231 | 0,09709
T.VAKIFLAR BANKASI TAO 0,00155 -0,00493 | 0,00089 | 0,01235 | 2,79079 -0,50147 | 0,00247 -0,50117 | 0,07732 | 0,20039 | 0,00248 | 0,11043
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00149 -0,00479 | 0,00090 | 0,01237 | 2,69159 -0,50318 | 0,00241 -0,50288 | 0,07458 | 0,19506 | 0,00242 | 0,08422
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00148 -0,00440 | 0,00089 | 0,01239 | 2,69350 -0,54714 | 0,00240 -0,54684 | 0,07463 | 0,19414 | 0,00241 | 0,11424
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00145 -0,00488 | 0,00090 | 0,01239 | 2,62477 -0,48575 | 0,00237 -0,48545 | 0,07273 | 0,19129 | 0,00238 | 0,12281
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B TiPi LIKIiT FONLAR

2003

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00110 -0,00217 | 0,00077 | 0,01390 | 5,60514 -1,98340 | 0,00431 -1,98888 | 0,13817 | 0,30927 | 0,00414 | 0,07505
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00111 -0,00265 | 0,00076 | 0,01392 | 5,69985 -1,62789 | 0,00432 | -1,63338 | 0,14059 | 0,30971 | 0,00415 | 0,03930
ANADOLUBANK A.S. 0,00116 -0,00116 | 0,00089 | 0,01397 | 4,89413 -3,76430 | 0,00437 | -3,76978 | 0,11994 | 0,31265 | 0,00418 | 0,04038
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00102 -0,00239 | 0,00073 | 0,01393 | 5,81309 -1,76585 | 0,00424 | -1,77133 | 0,14350 | 0,30333 | 0,00407 | 0,09168
DENIZBANK A.S. 0,00113 -0,00272 | 0,00079 | 0,01390 | 5,50407 -1,59256 | 0,00434 | -1,59804 | 0,13558 | 0,31148 | 0,00416 | 0,06382
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00110 -0,00248 | 0,00082 | 0,01392 | 5,25831 -1,73194 | 0,00431 -1,73743 | 0,12928 | 0,30869 | 0,00412 | 0,07912
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00080 0,00058 | 0,00068 | 0,01419 | 5,91730 6,94922 | 0,00399 6,94374 | 0,14617 | 0,28178 | 0,00385 | 0,12654
FINANSBANK A.S. 0,00110 -0,00229 | 0,00074 | 0,01392 | 5,77480 -1,87837 | 0,00431 -1,88385 | 0,14251 | 0,30880 | 0,00414 | 0,08637
FINANS YATIRIM M.D. 0,00119 -0,00257 | 0,00080 | 0,01388 | 5,46634 -1,70988 | 0,00441 -1,71537 | 0,13461 | 0,31673 | 0,00422 | 0,05830
GLOBAL MENKUL D. 0,00102 -0,00341 | 0,00072 | 0,01395 | 5,84704 -1,24099 | 0,00425 | -1,24648 | 0,14437 | 0,30296 | 0,00407 | 0,09813
HALK YATIRIM M.D. 0,00102 -0,00182 | 0,00078 | 0,01394 | 5,42085 -2,31586 | 0,00423 | -2,32134 | 0,13344 | 0,30288 | 0,00406 | 0,05470
HSBC BANK A.S. 0,00107 -0,00134 | 0,00097 | 0,01394 | 4,39709 -3,19754 | 0,00428 | -3,20303 | 0,10721 | 0,30673 | 0,00407 | 0,08667
INTER YATIRIM M.D. 0,00107 -0,00224 | 0,00074 | 0,01395 | 5,76144 -1,91074 | 0,00428 | -1,91623 | 0,14217 | 0,30620 | 0,00411 | 0,04139
T.IS BANKASI A.S. 0,00101 -0,00191 | 0,00071 | 0,01396 | 5,93651 -2,20437 | 0,00422 | -2,20985 | 0,14666 | 0,30148 | 0,00406 | 0,09079
KOCBANK A.S. 0,00110 -0,00272 | 0,00076 | 0,01391 | 5,62162 -1,57863 | 0,00431 -1,58411 | 0,13859 | 0,30888 | 0,00413 | 0,14992
KOC YATIRIM M.D. 0,00120 -0,00377 | 0,00085 | 0,01386 | 5,15286 -1,16494 | 0,00442 | -1,17042 | 0,12658 | 0,31738 | 0,00421 | 0,07851
MEKSA YATIRIM M.D. 0,00088 -0,00326 | 0,00074 | 0,01399 | 5,48600 -1,25029 | 0,00410 | -1,25577 | 0,13511 | 0,29170 | 0,00392 | 0,13833
OYAKBANK A.S. 0,00111 -0,00218 | 0,00076 | 0,01392 | 5,66769 -1,97999 | 0,00433 | -1,98547 | 0,13977 | 0,30984 | 0,00415 | 0,07108
SEKERBANK T.A.S. 0,00100 -0,00213 | 0,00070 | 0,01396 | 5,96828 -1,97211 | 0,00421 -1,97759 | 0,14747 | 0,30104 | 0,00405 | 0,10402
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00104 -0,00249 | 0,00073 | 0,01393 | 5,81242 -1,70439 | 0,00426 | -1,70988 | 0,14348 | 0,30458 | 0,00409 | 0,01609
TEKSTIL BANKASI A.S. 0,00101 -0,00263 | 0,00073 | 0,01396 | 5,75106 -1,60547 | 0,00423 | -1,61095 | 0,14191 | 0,30187 | 0,00406 | 0,09964
T. KALKINMA BANKASI 0,00081 -0,00179 | 0,00058 | 0,01402 | 6,95536 -2,23914 | 0,00402 | -2,24462 | 0,17277 | 0,28617 | 0,00389 | 0,12262
T.VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 0,00107 -0,00213 | 0,00071 | 0,01393 | 5,99235 -2,00318 | 0,00428 | -2,00867 | 0,14809 | 0,30669 | 0,00412 | 0,08886
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00109 -0,00261 | 0,00072 | 0,01392 | 5,97099 -1,64000 | 0,00430 | -1,64548 | 0,14754 | 0,30795 | 0,00413 | 0,07664
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. | 0,00112 -0,00223 | 0,00076 | 0,01392 | 5,72039 -1,93369 | 0,00433 | -1,93917 | 0,14112 | 0,31041 | 0,00416 | 0,06660
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00107 -0,00189 | 0,00104 | 0,01396 | 4,12933 -2,26142 | 0,00429 | -2,26691 | 0,10034 | 0,30629 | 0,00405 | 0,04171
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00106 -0,00231 | 0,00074 | 0,01395 | 5,72614 -1,84675 | 0,00427 | -1,85224 | 0,14127 | 0,30537 | 0,00410 | 0,08556
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B TiPi LiKiT FONLAR

2004
Fon Adx ri beta ci DD Sharpe |Treynor| Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00066] 0,00062( 0,00043| 0,01465| 3,55260| 2,47962| 0,00153| 2,47768| 0,06069| 0,10472[ 0,00149] 0,05825
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00067| 0,00054| 0,00043] 0,01464| 3,55947| 2,84303| 0,00154[ 2,84109] 0,06081| 0,10502] 0,00149] 0,03499
ANADOLUBANK A.S. 0,00071] -0,00002| 0,00046] 0,01463| 3,43669| -66,7371| 0,00158[ -66,7390] 0,05865| 0,10807| 0,00153] 0,03887
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00063] 0,00041| 0,00043] 0,01467| 3,47430| 3,69754| 0,00150[ 3,69561] 0,05931| 0,10206] 0,00145] 0,04154
BANKEUROPA BANKASI 0,00067| 0,00014| 0,00052| 0,01466| 2,96253| 11,10593| 0,00154 11,10399] 0,05029| 0,10497] 0,00148| 0,01151
DENIZBANK A S. 0,00067| -0,00043| 0,00042] 0,01465| 3,66096| -3,60320| 0,00154 -3,60514] 0,06260| 0,10516] 0,00149] 0,02954
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00063] 0,00031| 0,00054] 0,01468| 2,77236| 4,77627| 0,00150[ 4,77433] 0,04694| 0,10209] 0,00144| 0,01702
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00053] 0,00171f 0,00041] 0,01469| 3,40780| 0,81778] 0,00140[ 0,81585| 0,05814] 0,09546[ 0,00136] 0,06543
FINANSBANK A.S. 0,00067| 0,00107[ 0,00040] 0,01464| 3,83205| 1,44270| 0,00154| 1,44077| 0,06562| 0,10519[ 0,00150] 0,05917
FINANS YATIRIM M.D. 0,00072] 0,00089| 0,00043] 0,01461| 3,71676| 1,79596| 0,00159( 1,79402] 0,06359| 0,10878| 0,00154] 0,04790
GLOBAL MENKUL D. 0,00057| 0,00101| 0,00040] 0,01470| 3,63528| 1,42416| 0,00144 1,42222] 0,06215| 0,09829] 0,00140|] 0,08737
HALK YATIRIM M.D. 0,00061| -0,00290| 0,00085| 0,01474| 1,73631| -0,50961| 0,00148 -0,51154] 0,02867| 0,10010] 0,00138| 0,04752
HSBC BANK A.S. 0,00063] 0,00033| 0,00042] 0,01465| 3,57469| 4,53323| 0,00150[ 4,53130] 0,06108| 0,10230] 0,00145| 0,04971
INTER YATIRIM M.D. 0,00061] 0,00031| 0,00041] 0,01467| 3,62108| 4,86493| 0,00148[ 4,86299] 0,06190| 0,10119] 0,00144| 0,03791
T.IS BANKAST A S. 0,00056] 0,00028| 0,00036] 0,01469| 4,02370| 5,12907| 0,00143[ 5,12714] 0,06900| 0,09754] 0,00139] 0,07705
KOCBANK A.S. 0,00066] 0,00015] 0,00043] 0,01466| 3,55734| 10,06395| 0,00153 10,06202] 0,06078| 0,10413] 0,00148] 0,03787
KOC YATIRIM M.D. 0,00067] 0,00010[ 0,00043] 0,01465| 3,56519| 14,68776] 0,00154 14,68582] 0,06091| 0,10519] 0,00149] 0,03836
MEKSA YATIRIM M.D. 0,00042] -0,00098| 0,00030| 0,01475| 4,33232| -1,31064| 0,00129 -1,31257| 0,07444| 0,08741f 0,00126] 0,06419
OYAKBANK A.S. 0,00065| 0,00124 0,00043| 0,01466| 3,55461 1,22668| 0,00152 1,22474| 0,06073| 0,10355[ 0,00147] 0,05861
SEKERBANK T.A.S. 0,00056] 0,00039| 0,00037| 0,01469| 3,86883| 3,64519] 0,00143 3,64325| 0,06627| 0,09719[ 0,00139] 0,07787
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00062| 0,00076| 0,00040] 0,01468| 3,71507| 1,96643| 0,00149( 1,96449] 0,06356| 0,10144] 0,00144| 0,04081
TEKSTIL BANKAST A.S. 0,00059] 0,00045| 0,00038] 0,01469| 3,82415| 3,24295| 0,00146[ 3,24101] 0,06548| 0,09957| 0,00142] 0,05147
T. KALKINMA BANKASI 0,00054] 0,00033| 0,00036] 0,01472| 3,89726| 4,21901| 0,00141f 4,21707] 0,06677| 0,09561| 0,00137] 0,06015
T.VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 0,00058] 0,00052| 0,00039] 0,01470] 3,71868| 2,79032| 0,00145[ 2,78838] 0,06362| 0,09885| 0,00141] 0,07679
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00064] 0,00078| 0,00040] 0,01466| 3,78717| 1,93745|] 0,00151 1,93551] 0,06483( 0,10318] 0,00147| 0,07752
YAPI VE KREDI BANKAST A.S 0,00066] 0,00087[ 0,00043| 0,01465| 3,54416| 1,77100] 0,00153[ 1,76907| 0,06054| 0,10472( 0,00149] 0,03899
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00065| 0,00050[ 0,00044| 0,01466| 3,47475| 3,06744] 0,00152( 3,06551| 0,05932| 0,10367[ 0,00147] 0,04443
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00065| -0,00053| 0,00042| 0,01466| 3,64058| -2,84264| 0,00152 -2,84458| 0,06224| 0,10352[ 0,00147] 0,03355
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B TiPi LIKIiT FONLAR

2005

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00041 -0,00043 | 0,00025 | 0,00763 | 7,85594 -4,51892 | 0,00193 -4,52221 | 0,11757 | 0,25222 | 0,00187 | 0,04733
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00040 -0,00034 | 0,00025 | 0,00763 | 7,70917 -5,61929 | 0,00192 -5,62258 | 0,11531 | 0,25189 | 0,00187 | 0,03392
ANADOLUBANK A.S. 0,00043 0,00077 | 0,00028 | 0,00762 | 7,05348 2,52584 | 0,00195 2,52256 | 0,10522 | 0,25601 | 0,00189 | 0,03679
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00038 -0,00047 | 0,00025 | 0,00764 | 7,54209 -4,06446 | 0,00190 -4,06775 | 0,11274 | 0,24875 | 0,00185 | 0,03843
BANKEUROPA BANKASI 0,00041 -0,00071 | 0,00030 | 0,00763 | 6,48643 -2,71583 | 0,00194 -2,71911 | 0,09650 | 0,25336 | 0,00187 | 0,03606
DENIZBANK A.S. 0,00043 -0,00008 | 0,00026 | 0,00762 | 7,44181 -24,4142 | 0,00195 -24,4175 | 0,11120 | 0,25581 | 0,00189 | 0,04168
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00039 -0,00101 | 0,00032 | 0,00763 | 6,00805 -1,89249 | 0,00191 -1,89577 | 0,08914 | 0,25047 | 0,00184 | 0,05221
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00027 -0,00004 | 0,00017 | 0,00770 | 10,60090 -40,3085 | 0,00179 -40,3118 | 0,15980 | 0,23243 | 0,00175 | 0,08695
FINANSBANK A.S. 0,00041 -0,00050 | 0,00024 | 0,00763 | 8,02900 -3,82285 | 0,00193 -3,82613 | 0,12023 | 0,25246 | 0,00187 | 0,05040
FINANS YATIRIM M.D. 0,00044 -0,00033 | 0,00026 | 0,00761 | 7,49645 -5,87892 | 0,00196 -5,88221 | 0,11204 | 0,25761 | 0,00190 | 0,03988
GLOBAL MENKUL D. 0,00042 0,00031 | 0,00026 | 0,00763 | 7,46544 6,24257 | 0,00194 6,23929 | 0,11156 | 0,25380 | 0,00188 | 0,04169
HALK YATIRIM M.D. 0,00042 -0,00027 | 0,00026 | 0,00762 | 7,42952 -7,14355 | 0,00194 -7,14683 | 0,11101 | 0,25406 | 0,00188 | 0,03200
HSBC BANK A.S. 0,00040 -0,00055 | 0,00024 | 0,00763 | 7,97625 -3,47455 | 0,00192 -3,47784 | 0,11942 | 0,25157 | 0,00187 | 0,04352
INTER YATIRIM M.D. 0,00038 -0,00087 | 0,00027 | 0,00763 | 6,95919 -2,19254 | 0,00190 -2,19582 | 0,10377 | 0,24936 | 0,00184 | 0,05286
T.IS BANKASI A.S. 0,00031 -0,00064 | 0,00019 | 0,00768 | 9,48765 -2,84434 | 0,00183 -2,84762 | 0,14267 | 0,23770 | 0,00178 | 0,07212
KOCBANK A.S. 0,00040 -0,00049 | 0,00024 | 0,00763 | 7,84921 -3,94908 | 0,00192 -3,95237 | 0,11746 | 0,25136 | 0,00187 | 0,03798
KOC YATIRIM M.D. 0,00041 -0,00055 | 0,00025 | 0,00762 | 7,70873 -3,49995 | 0,00193 -3,50323 | 0,11530 | 0,25338 | 0,00188 | 0,03648
MEKSA YATIRIM M.D. 0,00022 -0,00043 | 0,00015 | 0,00772 | 11,21554 -4,05955 | 0,00174 -4,06284 | 0,16925 | 0,22471 | 0,00170 | 0,09339
OYAKBANK A.S. 0,00040 -0,00046 | 0,00025 | 0,00763 | 7,66983 -4,19282 | 0,00192 -4,19610 | 0,11470 | 0,25201 | 0,00187 | 0,04905
SEKERBANK T.A.S. 0,00039 0,01967 | 0,00206 | 0,00779 | 0,92807 0,09697 | 0,00184 0,09368 | 0,01099 | 0,24497 | 0,00147 | 0,05474
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00040 -0,00044 | 0,00025 | 0,00763 | 7,75429 -4,36946 | 0,00192 -4,37274 | 0,11600 | 0,25100 | 0,00186 | 0,03849
TEKSTIL BANKASI A.S. 0,00040 -0,00048 | 0,00024 | 0,00763 | 8,05073 -4,02496 | 0,00192 -4,02825 | 0,12056 | 0,25095 | 0,00186 | 0,03573
T. KALKINMA BANKASI 0,00036 0,00029 | 0,00024 | 0,00766 | 7,66491 6,51961 | 0,00188 6,51632 | 0,11463 | 0,24520 | 0,00183 | 0,04158
T.VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 0,00033 -0,00038 | 0,00021 | 0,00767 | 8,83904 -4,84858 | 0,00185 -4,85186 | 0,13269 | 0,24177 | 0,00181 | 0,05268
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00039 -0,00055 | 0,00023 | 0,00764 | 8,42230 -3,49141 | 0,00191 -3,49470 | 0,12628 | 0,25037 | 0,00186 | 0,06286
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. | 0,00041 -0,00072 | 0,00025 | 0,00763 | 7,74205 -2,65833 | 0,00193 -2,66161 | 0,11582 | 0,25252 | 0,00187 | 0,03754
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00040 -0,00073 | 0,00025 | 0,00763 | 7,54864 -2,63377 | 0,00192 -2,63705 | 0,11284 | 0,25081 | 0,00186 | 0,04052
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00043 -0,00011 | 0,00027 | 0,00762 | 7,22973 -17,0297 | 0,00195 -17,0329 | 0,10793 | 0,25616 | 0,00189 | 0,03780
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B TiPi

LiKiT FONLAR

2006

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. 0,00042 -0,00096 | 0,00030 | 0,01521 | -6,49885 2,03265 | -0,00196 | 2,03509 | -0,11770 | -0,12876 -0,00192 | 0,05140
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00044 -0,00068 | 0,00031 | 0,01519 | -6,19968 2,86236 | -0,00193 | 2,86481 | -0,11217 | -0,12722 -0,00189 | 0,03380
ANADOLUBANK A.S. 0,00043 -0,00091 | 0,00032 | 0,01520 | -6,15743 2,14310 | -0,00195 | 2,14555 | -0,11138 | -0,12817 -0,00191 | 0,00040
ATA YATIRIM MENKUL K. 0,00043 -0,00073 | 0,00032 | 0,01518 | -6,10962 2,65005 | -0,00194 | 2,65249 | -0,11050 | -0,12773 -0,00190 | 0,03870
BANKEUROPA BANKASI 0,00045 -0,00103 | 0,00033 | 0,01519 | -5,91616 1,86262 | -0,00193 | 1,86506 | -0,10692 | -0,12671 -0,00188 | 0,03150
DELTA MENKUL D. 0,00047 -0,00063 | 0,00037 | 0,01520 | -5,21323 3,04405 | -0,00191 | 3,04650 | -0,09393 | -0,12543 -0,00186 | 0,03480
DENIZBANK A.S. 0,00046 -0,00059 | 0,00031 | 0,01520 | -6,12142 3,23552 | -0,00192 | 3,23796 | -0,11072 | -0,12612 -0,00188 | 0,03970
ECZACIBASI MENKUL D. 0,00042 -0,00045 | 0,00030 | 0,01521 | -6,46055 4,38242 | -0,00195 | 4,38486 | -0,11699 | -0,12828 -0,00191 | 0,04730
EKINCILER YATIRIM M.D. 0,00036 -0,00017 | 0,00026 | 0,01524 | -7,85329 | 11,73074 | -0,00201 | 11,73318 | -0,14273 | -0,13207 -0,00198 | 0,07960
FINANSBANK A.S. 0,00045 -0,00073 | 0,00030 | 0,01520 | -6,40628 2,62437 | -0,00193 | 2,62681 | -0,11598 | -0,12666 -0,00189 | 0,00050
FINANS YATIRIM M.D. 0,00047 -0,00085 | 0,00032 | 0,01519 | -5,87591 2,23258 | -0,00190 | 2,23502 | -0,10618 | -0,12505 -0,00186 | 0,00040
GLOBAL MENKUL D. 0,00051 -0,00069 | 0,00036 | 0,01517 | -5,23302 2,69424 | -0,00187 | 2,69669 | -0,09430 | -0,12295 -0,00182 | 0,02560
HALK YATIRIM M.D. 0,00047 -0,00093 | 0,00033 | 0,01519 | -5,69726 2,04050 | -0,00191 | 2,04294 | -0,10288 | -0,12549 -0,00186 | 0,00030
HSBC BANK A.S. 0,00040 | -0,00059 | 0,00029 | 0,01522 | -6,77405 3,36584 | -0,00197 | 3,36828 | -0,12278 | -0,12941 -0,00193 | 0,05400
INTER YATIRIM M.D. 0,00041 -0,00071 | 0,00030 | 0,01521 | -6,57196 2,78462 | -0,00196 | 2,78707 | -0,11905 | -0,12907 -0,00192 | 0,04800
T.IS BANKASI A.S. 0,00037 -0,00068 | 0,00028 | 0,01523 | -7,20790 2,92276 | -0,00200 | 2,92520 | -0,13080 | -0,13127 -0,00196 | 0,05870
KOCBANK A.S. 0,00041 -0,00091 | 0,00029 | 0,01520 | -6,74216 2,16318 | -0,00197 | 2,16562 | -0,12219 | -0,12937 -0,00193 | 0,04230
KOC YATIRIM M.D. 0,00044 -0,00098 | 0,00032 | 0,01519 | -6,11500 1,97938 | -0,00193 | 198183 | -0,11060 | -0,12712 -0,00189 | 0,03520
MEKSA YATIRIM M.D. 0,00031 -0,00025 | 0,00023 | 0,01526 | -8,94662 8,12684 | -0,00207 | 8,12928 | -0,16294 | -0,13540 -0,00204 | 0,00070
OYAKBANK A.S. 0,00043 -0,00094 | 0,00031 | 0,01521 | -6,25594 2,06844 | -0,00195 | 2,07088 | -0,11321 | -0,12810 -0,00191 | 0,00030
SEKERBANK T.A.S. 0,00041 -0,00065 | 0,00031 | 0,01521 | -6,41791 3,03242 | -0,00196 | 3,03486 | -0,11620 | -0,12906 -0,00192 | 0,04690
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00042 -0,00068 | 0,00031 | 0,01521 | -6,37775 2,87040 | -0,00195 | 2,87284 | -0,11546 | -0,12824 -0,00191 | 0,03770
TEKSTIL BANKASI A.S. 0,00041 -0,00092 | 0,00029 | 0,01521 | -6,88993 2,12838 | -0,00197 | 2,13083 | -0,12492 | -0,12940 -0,00193 | 0,05000
T. KALKINMA BANKASI 0,00042 -0,00022 | 0,00031 | 0,01521 | -6,26962 8,73666 | -0,00196 | 8,73910 | -0,11346 | -0,12866 -0,00192 | 0,03730
T.VAKIFLAR BANKASI 0,00039 -0,00060 | 0,00029 | 0,01522 | -6,77399 3,29260 | -0,00198 | 3,29504 | -0,12278 | -0,13003 -0,00194 | 0,05380
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00042 0,00016 | 0,00028 | 0,01522 | -6,86175 -12,5007 | -0,00195 | -12,4983 | -0,12440 | -0,12837 -0,00192 | 0,05800
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00042 -0,00085 | 0,00029 | 0,01521 | -6,71573 2,31587 | -0,00196 | 2,31831 | -0,12170 | -0,12877 -0,00192 | 0,04160
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00045 -0,00084 | 0,00032 | 0,01519 | -6,00430 2,29270 | -0,00192 | 2,29515 | -0,10855 | -0,12654 -0,00188 | 0,03390
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00046 -0,00119 | 0,00033 | 0,01518 | -5,70861 1,59975 | -0,00191 1,60219 | -0,10309 | -0,12586 -0,00187 | 0,02560
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EK-6: B TiPi TAHVIL VE BONO FONLARINA AiT HESAPLAMALAR
2002

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. U.V. 0,00184 | -0,00315 | 0,00155 | 0,01234 | 1,77728 -0,87816 | 0,00276 | -0,87786 | 0,04935 | 0,22386 | 0,00278 | 0,08238
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00180 | -0,00289 | 0,00186 | 0,01231 | 1,46530 -0,94042 | 0,00272 | -0,94012 | 0,04074 | 0,22077 | 0,00274 | 0,16643
DENIZBANK A.S. 0,00170 | -0,00200 | 0,00155 | 0,01244 | 1,68905 -1,30981 | 0,00262 | -1,30951 | 0,04691 | 0,21037 | 0,00263 | 0,10759
FINANSBANK A.S. 0,00161 | -0,00002 | 0,00253 | 0,01274 | 0,99769 -109,415 | 0,00253 | -109,415 | 0,02783 | 0,19835 | 0,00256 | 0,10227
GARANTI BANKASI A S. 0,00176 0,04710 | 0,02639 | 0,02319 | 0,10164 0,05694 | 0,00270 | 0,05724 | 0,00310 | 0,11568 | 0,00297 | 0,09829
GARANTI YATIRIM M.K. 0,00169 | -0,00179 | 0,00188 | 0,01246 | 1,38949 -1,45817 | 0,00261 | -1,45787 | 0,03865 | 0,20942 | 0,00263 | 0,10952
T.HALK BANKASI A.S. 0,00140 | -0,12101 | 0,06899 | 0,05026 | 0,03372 -0,01923 | 0,00229 | -0,01893 | 0,00123 | 0,04629 | 0,00308 | 0,11345
T.IS BANKASI A.S. 0,00177 | -0,00274 | 0,00133 | 0,01232 | 2,02375 -0,98456 | 0,00269 | -0,98426 | 0,05615 | 0,21850 | 0,00271 | 0,11021
KOCBANK A.S. 0,00182 | -0,00237 | 0,00227 | 0,01248 | 1,20679 -1,15550 | 0,00274 | -1,15520 | 0,03360 | 0,21970 | 0,00277 | 0,10511
KOC YATIRIM M.D. 0,00125 0,00152 | 0,00465 | 0,01296 | 0,46766 1,42607 | 0,00217 1,42637 | 0,01321 | 0,16776 | 0,00222 | 0,09809
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00180 | -0,00279 | 0,00191 | 0,01240 | 1,42800 -0,97442 | 0,00272 | -0,97412 | 0,03971 | 0,21938 | 0,00274 | 0,10142
TEB YATIRIM M.D. 0,00172 | -0,01205 | 0,01541 | 0,01647 | 0,17152 -0,21940 | 0,00264 | -0,21910 | 0,00503 | 0,16045 | 0,00281 | 0,10541
T.SINAI KALKINMA BANKASI | 0,00158 0,29773 | 0,20555 | 0,14574 | 0,01220 0,00842 | 0,00260 | 0,00872 | 0,00064 | 0,01721 | 0,00474 | 0,11243
T.VAKIFLAR BANKASI 0,00167 0,00181 | 0,00274 | 0,01260 | 0,94630 1,43139 | 0,00259 1,43169 | 0,02641 | 0,20591 | 0,00262 | 0,10822
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00172 0,00069 | 0,00236 | 0,01247 | 1,12224 3,83072 | 0,00264 3,83102 | 0,03127 | 0,21214 | 0,00267 | 0,10979
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00171 -0,00215 | 0,00158 | 0,01244 | 1,66280 -1,22258 | 0,00263 | -1,22228 | 0,04619 | 0,21178 | 0,00265 | 0,09386
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00180 | -0,00196 | 0,00205 | 0,01241 | 1,32663 -1,38575 | 0,00272 | -1,38545 | 0,03691 | 0,21921 | 0,00274 | 0,08421
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B TiPI TAHVIL VE BONO FONLARI
2003

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. U.V. 0,00163 -0,01298 | 0,00285 | 0,01401 | 1,69359 -0,37226 | 0,00490 | -0,37774 | 0,03792 | 0,34481 | 0,00422 | 0,03661
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00157 -0,01075 | 0,00270 | 0,01408 | 1,76963 -0,44394 | 0,00483 | -0,44942 | 0,03987 | 0,33888 | 0,00420 | 0,06124
ATA YATIRIM M.K. 0,00177 -0,01025 | 0,00336 | 0,01415 | 1,48175 -0,48490 | 0,00503 | -0,49038 | 0,03249 | 0,35133 | 0,00425 | 0,06242
DENIZBANK A.S. 0,00149 -0,01135 | 0,00256 | 0,01434 | 1,83323 -0,41315 | 0,00475 | -0,41863 | 0,04150 | 0,32718 | 0,00414 | 0,05737
FINANSBANK A.S. 0,00151 -0,00887 | 0,00208 | 0,01400 | 2,25941 -0,53071 | 0,00476 | -0,53620 | 0,05242 | 0,33639 | 0,00426 | 0,09428
GARANTI BANKASI A S. 0,00162 -0,01584 | 0,00305 | 0,01401 | 1,58434 -0,30469 | 0,00491 | -0,31018 | 0,03512 | 0,34464 | 0,00417 | 0,04060
GARANTI YATIRIM M.K. 0,00170 -0,01078 | 0,00324 | 0,01419 | 1,51466 -0,45464 | 0,00496 | -0,46012 | 0,03333 | 0,34544 | 0,00421 | 0,04119
T.HALK BANKAST A.S. 0,00143 -0,01450 | 0,00259 | 0,01402 | 1,78884 -0,31976 | 0,00472 | -0,32524 | 0,04036 | 0,33061 | 0,00408 | 0,08078
HSBC BANK A.S. 0,00160 -0,06891 | 0,05033 | 0,03692 | 0,09534 -0,06963 | 0,00518 | -0,07511 | -0,00304 | 0,12996 | -0,00597 | 0,05807
T.IS BANKASI A.S. 0,00139 -0,00968 | 0,00173 | 0,01391 | 2,66096 -0,47441 | 0,00465 | -0,47990 | 0,06271 | 0,33024 | 0,00422 | 0,05754
KOCBANK A.S. 0,00170 -0,01088 | 0,00303 | 0,01406 | 1,61639 -0,45081 | 0,00496 | -0,45629 | 0,03594 | 0,34879 | 0,00426 | 0,10126
KOC YATIRIM M.D. 0,00179 -0,01224 | 0,00341 | 0,01407 | 1,46435 -0,40832 | 0,00506 | -0,41380 | 0,03204 | 0,35509 | 0,00427 | 0,04497
OYAKBANK A.S. 0,00166 -0,01332 | 0,00302 | 0,01407 | 1,61302 -0,36517 | 0,00494 | -0,37066 | 0,03585 | 0,34568 | 0,00422 | 0,09763
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00163 -0,00705 | 0,00260 | 0,01413 | 1,86223 -0,68633 | 0,00488 | -0,69182 | 0,04224 | 0,34223 | 0,00428 | 0,01430
TEB YATIRIM M.D. 0,00152 -0,01525 | 0,00265 | 0,01403 | 1,78218 -0,30932 | 0,00480 | -0,31480 | 0,04019 | 0,33619 | 0,00415 | 0,09758
T.SINAI KALKINMA 0,00156 -0,01473 | 0,00285 | 0,01419 | 1,67082 -0,32295 | 0,00484 | -0,32843 | 0,03734 | 0,33520 | 0,00415 | 0,10236
T.VAKIFLAR BANKASI 0,00174 -0,00967 | 0,00360 | 0,01410 | 1,37347 -0,51114 | 0,00500 | -0,51662 | 0,02972 | 0,35064 | 0,00417 | 0,10812
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00167 -0,01101 | 0,00808 | 0,01539 | 0,60260 -0,44254 | 0,00493 | -0,44803 | 0,00996 | 0,31656 | 0,00314 | 0,05168
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00158 -0,01217 | 0,00252 | 0,01404 | 1,90097 -0,39326 | 0,00485 | -0,39875 | 0,04323 | 0,34062 | 0,00425 | 0,08859
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00165 -0,02018 | 0,00378 | 0,01422 | 1,28282 -0,24052 | 0,00496 | -0,24600 | 0,02739 | 0,34127 | 0,00404 | 0,04533
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00158 -0,01584 | 0,00357 | 0,01418 | 1,33953 -0,30211 | 0,00487 | -0,30760 | 0,02885 | 0,33755 | 0,00402 | 0,09869
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B TiPi TAHVIL VE BONO FONLARI

2004

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. U.V. 0,00076 0,03714 | 0,00243 | 0,01498 | 0,67332 0,04398 | 0,00156 | 0,04205 | 0,00993 | 0,10901 | 0,00137 | 0,05914
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00076 0,04227 | 0,00277 | 0,01502 | 0,59029 0,03864 | 0,00155 0,03670 | 0,00847 | 0,10876 | 0,00133 | 0,06223
ATA YATIRIM M.K. 0,00061 0,05624 | 0,00395 | 0,01568 | 0,37436 0,02632 | 0,00137 0,02438 | 0,00466 | 0,09444 | 0,00105 | 0,06260
BANKEUROPA BANKASI A.S. 0,00070 0,06487 | 0,00403 | 0,01538 | 0,39009 0,02424 | 0,00145 0,02230 | 0,00494 | 0,10227 | 0,00113 | 0,02083
DENIZBANK A.S. 0,00071 | -0,00164 | 0,00064 | 0,01463 | 2,46589 -0,96259 | 0,00158 | -0,96453 | 0,04153 | 0,10804 | 0,00151 | 0,05609
FINANSBANK A.S. 0,00073 0,03726 | 0,00258 | 0,01487 | 0,62047 0,04290 | 0,00153 0,04096 | 0,00900 | 0,10752 | 0,00132 | 0,06809
GARANTI BANKASI A.S. 0,00073 0,03288 | 0,00223 | 0,01485 | 0,71647 0,04853 | 0,00153 0,04659 | 0,01069 | 0,10743 | 0,00135 | 0,04135
GARANTI YATIRIM M K. 0,00071 0,05533 | 0,00339 | 0,01516 | 0,46752 0,02863 | 0,00148 0,02670 | 0,00630 | 0,10451 | 0,00121 | 0,04116
T.HALK BANKASI A.S. 0,00080 0,02365 | 0,00160 | 0,01474 | 1,03934 0,07048 | 0,00162 | 0,06854 | 0,01639 | 0,11309 | 0,00149 | 0,05389
HSBC BANK A.S. 0,00065 0,03928 | 0,00276 | 0,01502 | 0,54982 0,03864 | 0,00144 | 0,03671 | 0,00776 | 0,10107 | 0,00121 | 0,06851
T.IS BANKASI A.S. 0,00075 0,01711 | 0,00144 | 0,01482 | 1,12909 0,09496 | 0,00159 0,09303 | 0,01797 | 0,10967 | 0,00147 | 0,05895
KOCBANK A.S. 0,00073 0,04754 | 0,00308 | 0,01504 | 0,51942 0,03371 | 0,00151 0,03177 | 0,00722 | 0,10654 | 0,00126 | 0,04494
KOC YATIRIM M.D. 0,00077 0,04737 | 0,00309 | 0,01500 | 0,53019 0,03461 | 0,00155 0,03268 | 0,00741 | 0,10934 | 0,00130 | 0,04477
OYAKBANK A.S. 0,00070 0,03313 | 0,00188 | 0,01496 | 0,83487 0,04735 | 0,00150 | 0,04541 | 0,01278 | 0,10484 | 0,00136 | 0,07008
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00077 0,02825 | 0,00197 | 0,01487 | 0,83466 0,05811 | 0,00159 0,05618 | 0,01278 | 0,11039 | 0,00143 | 0,04197
TEB YATIRIM M.D. 0,00065 0,04262 | 0,00216 | 0,01502 | 0,70193 0,03565 | 0,00144 | 0,03371 | 0,01044 | 0,10117 | 0,00128 | 0,07577
T.SINAI KALKINMA BANKASI 0,00070 0,03273 | 0,00214 | 0,01512 | 0,73481 0,04809 | 0,00151 0,04615 | 0,01102 | 0,10412 | 0,00134 | 0,07140
T.VAKIFLAR BANKASI 0,00074 0,03795 | 0,00232 | 0,01496 | 0,69430 0,04247 | 0,00154 | 0,04054 | 0,01030 | 0,10773 | 0,00136 | 0,07433
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00074 0,04851 | 0,00293 | 0,01504 | 0,54993 0,03317 | 0,00151 0,03123 | 0,00776 | 0,10701 | 0,00129 | 0,04827
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00081 0,02942 | 0,00202 | 0,01489 | 0,83467 0,05721 | 0,00163 0,05528 | 0,01278 | 0,11308 | 0,00146 | 0,06771
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00078 0,03112 | 0,00617 | 0,01576 | 0,26698 0,05297 | 0,00159 0,05103 | 0,00277 | 0,10462 | 0,00097 | 0,04499
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00077 0,03619 | 0,00240 | 0,01490 | 0,68395 0,04531 | 0,00157 0,04337 | 0,01012 | 0,11007 | 0,00138 | 0,03456
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B TiPi TAHVIL VE BONO FONLARI

2005

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 | Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. U.V. 0,00067 | -0,00451 | 0,00129 | 0,00759 | 1,69186 -0,48620 | 0,00221 | -0,48949 | 0,02274 | 0,28861 | 0,00191 | 0,05078
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00053 | -0,00491 | 0,00121 | 0,00764 | 1,69214 -0,41772 | 0,00207 | -0,42101 | 0,02275 | 0,26856 | 0,00179 | 0,05969
ATA YATIRIM M.K. 0,00057 | -0,00770 | 0,00149 | 0,00760 | 1,40167 -0,27140 | 0,00212 | -0,27468 | 0,01828 | 0,27529 | 0,00177 | 0,05838
BANKEUROPA BANKASI A.S. 0,00066 | -0,00616 | 0,00140 | 0,00758 | 1,55892 -0,35390 | 0,00220 | -0,35718 | 0,02070 | 0,28750 | 0,00188 | 0,03148
DENIZBANK A.S. 0,00070 0,00329 | 0,00145 | 0,00754 | 1,53028 0,67343 | 0,00220 | 0,67015 | 0,02026 | 0,29364 | 0,00191 | 0,04365
FINANSBANK A.S. 0,00058 | -0,00276 | 0,00108 | 0,00760 | 1,95171 -0,76094 | 0,00211 | -0,76423 | 0,02674 | 0,27654 | 0,00187 | 0,05374
GARANTI BANKASI A.S. 0,00055 | -0,00317 | 0,00078 | 0,00760 | 2,63149 -0,65053 | 0,00207 | -0,65381 | 0,03720 | 0,27166 | 0,00190 | 0,04102
GARANTI YATIRIM M K. 0,00060 | -0,00494 | 0,00142 | 0,00762 | 1,49211 -0,42926 | 0,00214 | -0,43255 | 0,01967 | 0,27830 | 0,00182 | 0,04072
T.HALK BANKASI A.S. 0,00063 | -0,00616 | 0,00138 | 0,00763 | 1,55045 -0,34805 | 0,00217 | -0,35133 | 0,02057 | 0,28107 | 0,00185 | 0,04383
HSBC BANK A.S. 0,00065 | -0,00540 | 0,00114 | 0,00758 | 1,89851 -0,40181 | 0,00219 | -0,40510 | 0,02592 | 0,28600 | 0,00192 | 0,05200
T.IS BANKASI A.S. 0,00055 | -0,00315 | 0,00069 | 0,00758 | 3,01784 -0,65782 | 0,00208 | -0,66111 | 0,04314 | 0,27302 | 0,00192 | 0,05256
KOCBANK A.S. 0,00061 | -0,00562 | 0,00116 | 0,00757 | 1,83432 -0,37848 | 0,00215 | -0,38176 | 0,02493 | 0,28079 | 0,00188 | 0,03726
KOC YATIRIM M.D. 0,00067 | -0,00558 | 0,00133 | 0,00757 | 1,64788 -0,39183 | 0,00220 | -0,39511 | 0,02207 | 0,28856 | 0,00190 | 0,03759
OYAKBANK A.S. 0,00061 | -0,00302 | 0,00098 | 0,00760 | 2,16470 -0,70633 | 0,00214 | -0,70962 | 0,03002 | 0,28029 | 0,00192 | 0,05426
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00064 | -0,00116 | 0,00127 | 0,00760 | 1,70441 -1,85759 | 0,00216 | -1,86087 | 0,02294 | 0,28421 | 0,00189 | 0,03716
TEB YATIRIM M.D. 0,00053 | -0,00095 | 0,00078 | 0,00761 | 2,62980 -2,16137 | 0,00205 | -2,16466 | 0,03717 | 0,26915 | 0,00188 | 0,04879
T.SINAI KALKINMA BANKASI | 0,00067 | -0,00515 | 0,00125 | 0,00756 | 1,75578 -0,42543 | 0,00221 | -0,42871 | 0,02373 | 0,28994 | 0,00192 | 0,05562
T.VAKIFLAR BANKASI 0,00052 | -0,00451 | 0,00105 | 0,00765 | 1,93509 -0,45181 | 0,00205 | -0,45510 | 0,02648 | 0,26615 | 0,00181 | 0,06870
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00060 | -0,00236 | 0,00109 | 0,00758 | 1,94415 -0,89824 | 0,00213 | -0,90152 | 0,02662 | 0,27999 | 0,00189 | 0,04483
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00057 | -0,00321 | 0,00118 | 0,00763 | 1,77319 -0,65159 | 0,00210 | -0,65487 | 0,02399 | 0,27413 | 0,00184 | 0,05825
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00068 | -0,00218 | 0,00119 | 0,00754 | 1,84948 -1,01024 | 0,00221 | -1,01352 | 0,02517 | 0,29186 | 0,00195 | 0,04302
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00057 | -0,00205 | 0,00067 | 0,00759 | 3,10330 -1,01888 | 0,00209 | -1,02216 | 0,04446 | 0,27487 | 0,00194 | 0,04327

109




B TiPi TAHVIL VE BONO FONLARI

2006

Fon Ad1 ri beta oi DD | Sharpe | Treynor | Jensen T2 M2 Sortino | Fama | Gider
AKBANK T.A.S. U.V. 0,00041 | -0,00450 | 0,00157 | 0,01529 | -1,24692 0,43597 -0,00197 | 0,43842 -0,02061 | -0,12817 | -0,00175 | 0,03900
ALTERNATIFBANK A.S. 0,00038 | -0,00422 | 0,00176 | 0,01535 | -1,13086 0,47248 -0,00201 | 0,47492 -0,01846 | -0,12993 | -0,00176 | 0,04180
ATA YATIRIM M.K. 0,00030 | -0,00888 | 0,00378 | 0,01571 | -0,55006 0,23390 -0,00210 | 0,23634 -0,00773 | -0,13226 | -0,00158 | 0,04730
BANKEUROPA BANKASI A.S. 0,00020 | -0,00317 | 0,00309 | 0,01585 | -0,70290 0,68545 -0,00218 | 0,68789 -0,01055 | -0,13714 | -0,00176 | 0,03920
DENIZBANK A.S. 0,00017 | -0,00438 | 0,00249 | 0,01556 | -0,88457 0,50318 -0,00222 | 0,50562 -0,01391 | -0,14164 | -0,00188 | 0,03340
FINANSBANK A.S. 0,00036 | -0,00450 | 0,00204 | 0,01538 | -0,98947 0,44804 -0,00203 | 0,45048 -0,01585 | -0,13100 | -0,00175 | 0,00040
GARANTI BANKASI A.S. 0,00035 | -0,00438 | 0,00176 | 0,01539 | -1,14765 0,46263 -0,00204 | 0,46507 -0,01877 | -0,13158 | -0,00179 | 0,00040
GARANTI YATIRIM M K. 0,00023 | -0,00735 | 0,00249 | 0,01553 | -0,85870 0,29136 -0,00216 | 0,29380 | -0,01343 | -0,13792 | -0,00181 | 0,00040
T.HALK BANKASI A.S. 0,00035 | -0,00522 | 0,00152 | 0,01535 | -1,33019 0,38743 -0,00203 | 0,38987 -0,02215 | -0,13170 | -0,00182 | 0,03280
HSBC BANK A.S. 0,00032 | -0,00386 | 0,00192 | 0,01545 | -1,06965 0,53208 -0,00207 | 0,53452 -0,01733 | -0,13303 | -0,00180 | 0,05100
T.IS BANKASI A.S. 0,00043 | -0,00269 | 0,00106 | 0,01529 | -1,83472 0,72214 -0,00195 | 0,72459 -0,03147 | -0,12720 | -0,00180 | 0,03220
KOCBANK A.S. 0,00031 | -0,00301 | 0,00220 | 0,01553 | -0,93494 0,68430 -0,00207 | 0,68674 -0,01484 | -0,13266 | -0,00177 | 0,03590
KOC YATIRIM M.D. 0,00028 | -0,00274 | 0,00263 | 0,01563 | -0,79624 0,76319 -0,00210 | 0,76564 -0,01228 | -0,13385 | -0,00175 | 0,03540
OYAKBANK A.S. 0,00037 | -0,00315 | 0,00162 | 0,01527 | -1,23848 0,63561 -0,00201 | 0,63805 -0,02045 | -0,13107 | -0,00179 | 0,00030
T.C.ZIRAAT BANKASI A S. 0,00043 | -0,00004 | 0,00181 | 0,01536 | -1,07576 | 50,77513 -0,00195 | 50,77758 -0,01744 | -0,12678 | -0,00171 | 0,03730
TEB YATIRIM M.D. 0,00032 | -0,00306 | 0,00150 | 0,01537 | -1,37116 0,67042 -0,00206 | 0,67286 -0,02291 | -0,13341 | -0,00185 | 0,04570
T.SINAI KALKINMA BANKASI | 0,00032 | -0,00404 | 0,00195 | 0,01544 | -1,05093 0,50724 -0,00206 | 0,50968 -0,01699 | -0,13285 | -0,00179 | 0,03780
T.VAKIFLAR BANKASI 0,00030 | -0,00595 | 0,00268 | 0,01556 | -0,77347 0,34893 -0,00209 | 0,35137 -0,01186 | -0,13339 | -0,00172 | 0,03970
YAPI KREDI YATIRIM M.D. 0,00036 | -0,00603 | 0,00392 | 0,01565 | -0,51307 0,33348 -0,00202 | 0,33592 -0,00704 | -0,12843 | -0,00149 | 0,04600
YATIRIM FINANSMAN M.D. 0,00034 | -0,00125 | 0,00139 | 0,01536 | -1,46271 1,63317 -0,00204 | 1,63561 -0,02460 | -0,13263 | -0,00185 | 0,04900
YAPI VE KREDI BANKASI 0,00030 | -0,00305 | 0,00243 | 0,01559 | -0,85484 0,68087 -0,00208 | 0,68331 -0,01336 | -0,13321 | -0,00176 | 0,05030
ZIRAAT YATIRIM M.D. 0,00035 | -0,00475 | 0,00233 | 0,01547 | -0,86961 0,42632 -0,00204 | 0,42876 -0,01363 | -0,13090 | -0,00172 | 0,02750
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