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OZET

Tezli Yiiksek Lisans

Yatirim Fonlarimin Performans Olciimii ve 2005-2008 Déneminde Tiirkiye'deki
Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirmelerine Yonelik Bir Uygulama

Emine Eda SAHIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dal
Finansman Program

Sermaye piyasasina yeni enstriimanlarin girmesi, gelecekle ilgili bir
takim belirsizliklerin bulunmasi, yatirnmcilar1 portfoylerini daha profesyonelce
yonetmeye sevk etmistir. Kiiciik yatiromcilarin kendi imkanlar ile optimal bir
portfoy olusturmalari, gerek bilgi gerekse finansal acidan oldukg¢a giictiir.

Uzmanlik gerektiren bu konularda yatirim fonlarinin 6nemi artmaktadir.

Yatirnm fonlari, Diinyada ve Tiirkiye’de hizla biiyiiyen ve gelisen bir
endiistri haline gelmistir. Bu da yatirnm fonlarinin performanslarimin élciilmesi
konusunu beraberinde getirmistir. Secilmis karsilastirma olciitlerine gore daha
yiiksek getiri oranlar1 saglanmasi, yatirnmcilarin tasarruflarimm yatirom

fonlarina yonlendirme kararlarinda etkili olmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren, A ve B tipi olmak iizere 6
fon tiiriinden secilen 60 adet yatirnm fonunun, 2005 Ocak-2008 Haziran aylari
arasindaki 42 ayhk siire zarfinda gosterdikleri performansin piyasa
portfoyiiniin performansina gore daha yiiksek olup olmadig1 arastirilmistir. Bu
amagcla portfoy performans 6lciim yontemlerinden Sharpe, Treynor ve Jensen

endeksleri kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Yatinm Fonlari, Performans Olgiim

Teknikleri, Performans Degerleme.
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ABSTRACT

Master of Degree With Thesis

Performance Management of Mutual Funds In Turkey

An aApplication For The Period 2005-2008

Emine Eda SAHIN

Dokuz Eyliil Universty
Institute of Social Sciences

Department of Finance

The new instruments introduced to the capital market and the
contingents about future have motivated the investors to manage their
portfolios more professionally.Bringing out the optimal portfolio with their own
sources is hard to achieve for individual investors both in data and also
financially. The importance of mutual funds is improving in these fields

requiring expertise.

Mutual founds industry has been developing rapidly both in Turkey and
all around world, which brings up the issue of measuring the performances of
these funds. Investors base their decisions about which funds to choose on the

returns of the funds that are compared by using selected comparison methods.

In this thesis, it was researched whether the performance realised from
January 2005 to June 2008 ( during 42 months ) of 60 funds selected from 6 type
of Type A and Type B funds operating in Turkey have been higher with the
reference to the market portfolio performance. For this reason, Sharpe,

Treynor and Jensen indexs were used as performance measurement methods.

Keys words: Capital Markets, Mutual Funds, Performance Measurement

Methods, Performance Evaluation.
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GIRIS

Tasarruf  sahiplerinin ~ finansal  tasarruflarimi  finansal  piyasalara
yonlendirmeleri ve menkul kiymetlere yatirim yapmak yoluyla degerlendirmeleri,
bireysel oldugu takdirde, riskli ve maliyetli kabul edilir. Finansal piyasalarda rol
oynamanin gerektirdigi bilgi ve uzmanlik ve portféy riskini minimize edebilmek
icin gerekli ¢esitlendirmeyi saglayacak tutarda biiyiik 6l¢eklilikten yoksun olmak,
yatirimlart bireysel gerceklestirme konusunda tasarruf sahiplerinde ¢ekimserlik
yaratmaktadir. Bu noktadan hareketle, kii¢iik tasarruflart menkul kiymetler
piyasalarina en etkin sekilde yoneltmek ve portfoy riskini dagitarak uzman portfoy
yoneticiligi  hizmetleri  saglamak amaciyla kolektif yatirinm  kuruluslar

olusturulmustur.

Giliniimiizde finans sektoriinde artan rekabet kosullari, fon kurucularinin
performans konusunda daha hassas olmasini saglamistir. Portfoy performans
konusunda daha hassas olmasimi saglamistir. Portfoy performansi degerlemesi
kavrami son yirmi yil i¢cinde oldukca biiyiik degisime ugramistir. Portfoy degerleme
islemi basit getiri hesaplamalar1 ¢ercevesinden c¢ikip, getiri, risk ve bu unsurlarin
kaynaklarmin detayli olarak incelendigi bir olgu haline gelmistir. Bugiin i¢in

performans degerlemesi, yatirim karar1 verme siirecinin vazge¢ilmez bir pargasidir.

Bu ¢aligmada amag, Tiirkiye’deki A ve B tipi yatirim fonlarinin 2005 Ocak-
200 Haziran aylar1 arasindaki donemde gosterdikleri performansin s6z konusu

yontemlerle 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesidir.

A ve B tipi yatinm fonlarinin performanslarint 6lgmek ve elde edilen
sonuclar 1s181inda bir degerlendirme yapmak amaciyla baglanilan bu caligma dort

boliimden olusmaktadir.
Calismanin “Finansal Piyasalar” ana baglikli birinci boliimiinde, finansal

piyasalarin kavramlari, finansal piyasalarin islevleri, finansal sistemde yer alan

finansal piyasa araglari ele alinmigtir.
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Calismanin ikinci boliimiinde ise yatirim fonlarinin tanitilmasi amaglanmastir.
Yatirim fonu kavrami {izerinde durulmug fonlarin ilke ve islevleri, tiirleri, avantajlari
gibi konular tizerinse durulmus ayrica Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin mevzuata gore
aciklamalar1 aktarilmistir. Diinyadaki ve Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin gelisimi ve

bugiinkii varlik degerleri hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde ise, yatirim fonu performanslarinin 6l¢iimiine

ayrilmstir.

Calismanin dordiincli ve son boliimiinde ise, Sharpe, Treynor ve Jensen
performans Ol¢iim endekslerine gore Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 60 adet A veB tipi
yatirim fonunun performanslar1 2005 Ocak-2008 Haziran arasindaki donemde yillara

gore ve bu siireyi kapsayan 42 aylik doneme gore irdelenmistir.
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BIRINCI BOLUM

1.1. FINANSAL PiYASALARA GENEL BiR BAKIS

1.1.1.Finansal Piyasa Kavram

Genel olarak piyasalar, mallarin paraya veya paranin mala doniistigi
yerlerdir. Genis anlamiyla finansal piyasalar, menkul kiymetlerin degisime ugradigi
yerler olarak tanimlanabilir. Finansal piyasalarda degisime konu olan menkul
kiymetler, hisse senedi, 0zel sektdr tahvilleri, hazine bonolari, devlet tahvilleri,
police, bono, ¢ek v.b. degerledir. Degisime konu olan bu menkul kiymetler, finansal
piyasalar araciligi ile arz edenlerden, talep edenlere transfer edilir.( Ali

Ceylan,2004;7)

Finansal piyasalara aracilign ile tasarruflarin gelir getiren yatirimlara
dontstiiriilmesi, bireylerdeki tasarruf egilimini arttirmakta, tasarruflarin verimli
yatirim alanlarinda kullanilmasi ise hizli ve saglikli ekonomik biiyiimenin temel
kaynagini olusturmaktadir. Finansal piyasalar orgiitlenip kurum ve kurallar ile
islerlik kazandig1 olgiide ekonomiye kaynak aktarimi hizlanmaktadir. (Taner ve

Akkaya, 2004;31)

Finansal piyasalarin temel islevleri;

. Fonlarin arz edenlerden, talep edenlere akisinin saglanmasi,

o Fonlar1 ve ekonomik kaynaklari tahsis etmek,

o Menkul kiymetlere likidite saglamak,

. Menkul kiymetlerin fiyatini olugturmaktir.( Seyidoglu,2003;285-

286)

Finansal piyasalarin islerlik kazanmadigi, bu piyasalarin saglikli isleyisi i¢in
gerekli hukuksal ve ekonomik onlemlerin alinmadigi bir iilkede hizli ve saglikli

kalkinmay1 gergeklestirmek oldukca zordur.



Finansal piyasalar,

o Tasarrufu 6zendirmek ve arttirmak, bdylece sermaye birikimi
saglamak,
° Ulke fonlarinin etkin kullanimini olanakli kilmak,

gibi iki 6nemli gorevi yerine getirmektedir.( Sartkamig,1995;11)

Finansal piyasalarin {ilke ekonomisine yararli olabilmeleri igin politik,

ekonomik ve psikolojik ortamin elverisli olmasi ¢ok dnemlidir. Bu nedenle devlet

idarelerinin uyguladiklar politikalarin finansal piyasalara zarar vermeyecek nitelikte

olmasi,

ekonomik gelisimin temelini olusturmaktadir.

Finansal piyasalarin tam olarak olusmalar1 ve islevlerini yerine getirmeleriyle

ekonomiye saglanabilecek yararlar1 asagidaki gibi siralanabilir:

ayrilir.

Bireylerin tasarruflarinin  kurumsal yatinmcilar  aracilign ile verimli
yatirimlarda degerlendirilmesine ve bu yolla milli gelir ve refah artisina katki
saglar.

Miilkiyetin genis halk topluluklarina yayilmasi ile toplumda daha dengeli
gelir dagilimimi1 miimkiin kilar.

Degisik siireler itibari ile (kisa, orta, uzun) fon arz edenler ile fon talep
edenler arasinda siire ayarlamasi yapar.

Daginik ve kiiciik tasarruflari, gliven saglayan genis tabanli bir finans
konusunda bir araya getirerek, biiyilik yatirnmlara doniistiiriir ve biiytik olgekli
sermaye sirketlerinin ortaya ¢ikmasina olanak saglar.

Finansal arag cesitlemesi yaparak risk ve getiri arasinda dengeli iligki kurar,
Finansal kurumlar ve araglar arasindaki i¢ ve dig rekabeti arttirip, fon arz
edenlerin sagladig1 kazang orami ile fon kullanim maliyeti arasindaki farki

azaltir.

Finansal piyasalar genel olarak para ve sermaye piyasalari olmak iizere ikiye



1.1.1.1 Para Piyasasi

Para piyasasi terimi, genel olarak, bir y1l veya daha kisa siireli bor¢ alma ve
bor¢ verme islemlerinin yapildig1 piyasalar i¢in kullanilir. Bu piyasada ¢ogunlukla
ticaret bankalari, leasing, factoring, ve sigorta sirketleri ile devlet kurumlar faaliyet

gostermektedir.

Para piyasasinin iki dnemli 6zelligi vardir. Bunlar; kisa vadeli fon saglamak
ve kisa vadeli kredi vermektir. Ancak bu piyasada kredi veren ile kredi alanin sahsi

iliskileri yoktur.(Ceylan,2004;10)

Para piyasasinin temel kaynagi tasarruf sahiplerinin bankalarda tuttugu
mevduatlaridir. Bu piyasada kullanilan temel araglar ise mevduata dayali belgeler,
ticari senetler, kredi anlagsmalar1 ve hazine bonolaridir. Bu piyasa siire kisa oldugu
icin risk ve faiz oranlar1 da sermaye piyasasina gore daha diisiiktiir. Sistem bankalar
araciligi ile islediginde organize olmus , bankalar disinda, isletmelerin birbirleriyle
veya miisterileri ile olan kredi iligkileri ise organize olmamis para piyasasini

olusturur.(Taner ve Akkaya, 2004;8)

1.1.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye Piyasasi, yatirimcilari, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimini saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar
gibi arac1 ve yardimci kuruluslardan olusan, modern finansman sistemidir. Sermaye
piyasasini para piyasasindan net bir bicimde ayirmak pek miimkiin olmamakla
birlikte en belirgin fark bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir.
Isletmeler, para piyasasina genellikle isletme sermayesi ihtiyaglarmi karsilamak
lizere bagvururken, sermaye piyasasina uzun vadeli projelerini finanse etmek,
sermayelerini arttirmak tiizere basvururlar. Vadenin uzun olmasi nedeni ile sermaye
piyasasinda risk ve buna bagli olarak da faiz oranlar para piyasasina gore daha

yiiksek olur. (Bolak, 2001;9)



Sirketler sermaye piyasasi araciligi ile genis kitlelerden fon saglayabilmek
icin faaliyetlerini seffaflik i¢inde ve paylasimct bir anlayigla yliriitmek
durumundadir. Bu da kayit dis1 ekonomi ile miicadele, bilgi paylagiminin arttirilmasi
ve kiigiik yatirnmcilarin sirket yonetiminde s6z sahibi olabilmeleri gibi toplumsal

faydayi arttiric1 yonde bir etki yaratmaktadir.

Sermaye piyasalar1 gelismis tilkelerde ekonomik biiylime ve gelismenin
onemli dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi modelinde
sermaye piyasalar1 girisimcilere uzun vadeli fon saglayarak, ekonomik kalkinmaya
ve sermayenin tabana yayilmasi suretiyle de sosyal barisa Onemli katkilar

saglamaktadir.

Sermaye piyasasi kendi i¢inde temel olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.1.1.2.1. Birincil Sermaye Piyasasi

Birincil sermaye piyasasi, hisse senedi, tahvil gibi hak temsil eden menkul
kiymetlerin ihrag edilmeleriyle olusturulan piyasalardir. Bu piyasalar menkul kiymet
thrag eden sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
karsilagtiklar1 piyasalardir. Birincil piyasalarda dolagima ilk defa cikarilan hisse
senetleri ve tahviller el degistirmektedir. Arada bir bank ya da araci kurumun olmasi

bu alimin birinci piyasadan olmasina engel degildir.

Birincil piyasaya en giizel O6rneklerden biri, sirketlerin hisse senedi halka

arzidir. Sirketler, orta ve uzun vadeli fonlar1 birincil piyasada temin ederler.

1.1.1.2.2. ikincil Sermaye Piyasasi

Birincil piyasada satilan finansal varliklarin el degistirdigi piyasalardir.
Menkul kiymetleri birincil piyasada satin alanlar, bu kiymetleri paraya c¢evirmek
istediklerinde, hisse senetlerinde hi¢cbir zaman, tahvillerde ise vadeden dnce bunlari

ihrac eden kurulusa iade edemezler. ikincil piyasa, bu durumdaki menkul kiymetlerin



likiditesini  arttirarak ~ birincil piyasaya talep yaratir, onun gelismesini
saglar.(Karsl1,2003:32) Gelismis piyasalarda ikincil piyasanin is hacmi birincil
piyasadan daha biiytiktiir.

ikincil piyasaya en iyi ornek menkul kiymetler borsalaridir. Bu piyasada

menkul kiymetler, arac1 kuruluslar tarafindan yatirimcilar i¢in borsada alinip satilir.

Ikincil piyasada fonlar ve menkul kiymetler yatirimicilar arasinda el
degistirir, sirketlere kaynak girisi olmaz. Yatirimci, aldigr menkul kiymetleri ikincil
piyasada kolaylikla satabilecegini bildiginde, birincil piyasada sirketlere kaynak

aktarmaya daha rahat karar verir.

1.2. FINANSAL PiYASA ARACLARI

1.2.1. Finansal Araclarin Ozellikleri

Finansal aracglar, gelecekte nakit akimi iizerinde hak sahipligi yaratan
araclardir. Finansal araglarin temel Ozellikleri, fonlar1 tasarruf sahiplerinden fon
ihtiyaci olanlara akisini saglamak ve riski taraflar arasinda paylastirmaktir. Finansal
araclar dendiginde akla ilk olarak menkul kiymetler gelmektedir. Yatirim fonlar1 da

birden fazla menkul kiymetin olusturdugu bir portfdy olarak diisiiniilebilir.

1.2.2. Bashca Menkul Kiymet Tiirleri

Menkul kiymetler, sahibine ortaklik ya da alacak hakki saglayan, belirli bir
meblag: ihtiva eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Sermaye Piyasas1 Kurulu

tarafindan belirlenen kiymetli evraktir.



Ulkemizde bulunan baslica menkul kiymetleri; hisse senedi, tahviller,
banka bonolar1 ve banka garantili bonolari, gelir ortaklig1 senetleri, katilma intifa
senedi, gayrimenkul sertifikalari, finansman bonolari, kar zarar ortakligi belgeleri ve

varliga dayali menkul kiymetler olarak siralayabiliriz.

1.2.2.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylardan bir
parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen, hukuken
kiymetli evrak hiikkmiinde bir belgedir. Daha genis bir anlatim ile; sermayesi paylara
boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde belge cikarabilen anonim
ortaklik veya sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin; sermayesinin belli
bir oranini temsil sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir. Hisse
senedi, sirket sermayesinin belli bir kismini temsil ettiginden sahibine her tiirlii
ortaklik haklarindan yararlanma imkan1 verir. Bu haklar;

. Sirket karlarina katilma hakki

. Sirket yonetimine katilma hakk1

. Oy kullanma hakki

. Riichan hakki

. Tasviyeden pay alma hakk1

. Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakk1

Tiim bu o6zelliklerin yanmi sira hisse senetleri; sirkete 6zkaynak niteliginde

finansman saglayan bir aragtir.
1.2.2.2. Tahviller
Anonim sirketlerin kaynak bulabilmek amaciyla Ticaret ve Sermaye

Piyasas1 kanunlarina gore, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere

¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir.



Uzerinde bulunan kupon ya da anapara vadesi geldiginde borglu olan
sirketin bor¢larin1 6demesi esasina dayanan bu menkul degerler, sirketler ucuz ve
uzun vadeli kaynak saglama amacini tasimaktadir. Devlet tahvillerinde bulunan vade
ve faiz riskinin yani sira 6zel sirketlerin ¢ikardiklart menkul devlet tahvillerinde
sembolik olan miisteri riskini daha genis olarak biinyesinde barindirmaktadir. Bu
nedenle tahvili alinacak sirketin, saglam bir mali analiz siirecinden gegirilmesi

gerekmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinde anonim sirketlerin 6diing para
bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni1 olmak iizere ¢ikardiklari borg

senetleri olarak tanimlanan tahvillere iliskin 6nemli 6zellikler s6yle siralanabilir:

. Tahvil ihraggist i¢in uzun vadeli bir yabanci kaynak, hamili iginse
sirkete ortaklik ve yonetime katilma hakki tanimayan bir borg¢ belgesidir.

. Tahvil sahibi vadesi geldiginde sirketin kar veya zararina
bakilmaksizin anapara ve faiz 6demelerini alir, bunlar harici sirketin mal varlig
tizerinde hicbir hakki yoktur.

. Tahvil, alacaklisina faiz gibi kesin bir getiri vaat ederken sirketin faizi
ve anaparayl Odeyemeyecek duruma gelmesi ve ikincil piyasalarda islem goéren
tahviller i¢in piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalara bagli olarak fiyat degismeleri

tahvil yatirimeisti i¢in risk unsurlarini olugturmaktadir.

Bu ozellikler genel olarak 6zel sektor tahvillerinin = 6zelliklerini
yansitmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. Maddesine gore tiizel kisilige sahip
belediye gibi kamu kuruluslarinca da tahvil ihraci gergeklestirilebilmektedir.

Tahviller cogu zaman sabit getirili menkul kiymetlerdir. Tahvil sahibi
enflasyonun kendisinden alip gotiirdiigii degerden daha fazla faiz aldiginda kar elde
etmis olur. Elde edilen enflasyonun altinda kaldiginda ise tahvilin gergek geliri

negatif de olabilir.

Tahvil bir bor¢ senedi olduguna gore, borcun anapara ve faizleri gereginde

yargl yoluna basvurarak tahsil edilebilir. Sirketin iflas veya tasfiyesi halinde de,



tasfiyede once borglar 6dendigi icin, tahvil sahipleri sirket ortaklarindan (hisse senedi
sahipler) once alacaklarini alirlar.

(http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx.action=displayfilepageid=76 & fn=76.pdf)

1.2.2.3. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari, Kalkinma ve Yatinm Bankalarimin borglu sifatiyla
diizenleyip ihrag¢ ettikleri emre veya hamiline yazili bir sermaye piyasasi aracidir.
Banka garantili bono ise, Kalkinma ve Yatirnm Bankalarindan kredi kullanan
ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak borg¢lu sifatiyla diizenleyip, alacakl
bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca

kendi garantisi altinda ihrag edilen bir sermaye piyasasi aracidir.

1.2.2.4. Gelir Ortakhig: Senetleri

Gelir Ortakligi Senetleri, kopri, elektirik santrali, karayolu, demiryolu,
baraj, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima ydnelik deniz ve kara limanlari
ile benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gergcek ve

tiizel kisilerin ortak olmasi icin ihra¢ edilen senetlerdir.

Gelir ortaklig1 senetlerine ihtiya¢ duyulmasinin nedenleri asagidaki gibi

siralanabilir;
. Altyap1 yatirimlarina devlet biitcesi diginda fon saglamak,
. Soyut nitelikte olan devlet tahvili ve hazine bonosu yerine, somut

nitelikte olan kdprii ve baraj adlarini kullanarak daha kolay borg¢lanmak,

. Kiiciik kiipiirler ¢ikararak sermaye piyasasinin yararlanacagi yeni bir
ara¢ yaratmak,

. Ozellikle faiz geliri elde etmekten ¢ekinen ve haram sayan tasarruf
sahiplerine ulasabilmek,

. Enflasyon hizi asagiya ¢ekildiginde, yiiksek ve sabit faizli devlet
tahvillerinin getirdigi faiz yiikiinii hafifletmek.



1.2.2.5. Katilma Intifa Senedi

Nakit karsilig1 satilmak iizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan
pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma ve yeni pay alma gibi haklar saglayan
kiymetli evraktir. Katilma intifa senedinin bu imkanlardan birini ya da birkagin1 veya
tamamin1 vermesi miimkiindiir. Yani ortakliklar, Sermaye Piyasast1 Kurulu’nun
Katilma Intifa Senedi ile ilgili olarak yaymladig: tebligde belirttigi gibi olanaklarin
bir béliimiinden ya da tamamindan yararlanma hakkini veren Katilim irtifa

Senetlerini kendi tercihine gore halka sunmakta serbest birakilmislardir.(Giiral,
1997,80)

1.2.2.6. Gayrimenkul Sertifikalar1

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:III No:19 Tebligi ile diizenlenen
gayrimenkul sertifikalart Tebligin 3. maddesinde, ihraglarinin bedellerini insa
edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak
lizere ihrag ettikleri, nominal degerleri esit, hamiline yazili menkul kiymetler olarak

tanimlamistir.

Gayrimenkul sertifikas1 ihrag etmek isteyen ortakliklarin gayrimenkul
sertifikas1 ihracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki en az bir projeyi
sOzlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak kurula basvuru tarihinden 6nceki 5
yil icerisinde tamamlanmig olmasit ve {stlendigi gayrimenkul projesini
gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip oldugunu belgelendirmesi
sarttir. (Sermaye Piyasast Mevzuati Seri:Ill, Numara 19 Sayili Gayrimenkul

Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebliginin 1. maddesi)



1.2.2.7. Finansman Bonolari

Finansman bonosu, isletmelerin kisa siireli fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in
genellikle anonim ortaklik statiistindeki biiyiik firmalar, bankalar ve diger finansal
kuruluglar tarafindan ¢ikarilip ihra¢ edilen bor¢ senetleridir. Taninmig giivenceli
isletmeler ve bankalar ¢ikardiklar1 bu bor¢ senetleri ya da bonolari piyasaya satmak

suretiyle kisa vadeli fon ihtiyag¢larini karsilamaya calisirlar.

Anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerin ihragg¢ilar tanimi kapsaminda

yer almaktadir.

1.2.2.8. Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, anonim sirketler tarafindan kar ve zarar
karsilig1 ihrac edilen bir menkul kiymet tiiriidiir. Bu belge, 1982 yilindan bu tarafa

tilkemizde uygulanmaktadir.

Kar ve zarar ortaklik belgesi, imtiyazli senedi ile tahvil ya da borg senetleri
arasinda bir nitelige sahiptir. Bu belgeler sahiplerine isletmenin kar ve zararina
katilma hakki vermekle beraber, bir pay senedi degildir. Kar zarar ortakligi belgesi
sahiplerinin oy hakki ve dolayisiyla sirket yonetimine katilma haklar1 yoktur. Ayrica

bu belgeler vadeli olup vade sonunda bu belgelerin 6denmesi zorunludur.

Kar ve zarar ortakligi belgeleri daha ¢ok tasarruf ve paralarina faiz almak
istemeyen, o6diing verdikleri paralardan kar payi almak isteyen tasarrufgular igin
cikarilmaktadir. Isletmeler acisindan bu belgelerin yarari, kar paylarinin ortaklik

tarafindan gider yazilabilmesidir. (http://ekodialog.com/Konular/kar-zarar-ortakligi-

belgesi.html)
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1.2.2.9. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga Dayal1 Menkul Kiymetler veya Menkul Kiymetlestirme, bor¢lanma
arac1 olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstiirmanlarin gelisimidir.
Tasarruf kurumlarinin veya diger aracilarin likit olmayan aktiflerinin paketlenerek
menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemidir. Varliga Dayali Menkul Kiymetler,
bankalar, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ile kurulus ve faaliyetleri ayni teblig
ile belirlenen genel finans ortakliklar1 tarafindan kendi ticari islemlerinden dogmus
alacaklart ve bu teblig cergevesinde temellilk edecekleri alacaklar karsiliginda,

Kurul’ca kayda alinarak ihra¢ edilen kiymetli evraktir.
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IKiNCi BOLUM
YATIRIM FONLARI

2.1. YATIRIM FONLARI HAKKINDA GENEL BiLGILER

2.1.1. Yatirim Fonunun Tanimi

Yatirim fonlari, birikim sahiplerinin sunduklar1 fonlar1 gesitli varliklara
yatirarak, riski dagitmak ve ayni zamanda yatirirmcinin tek basina saglayamayacagi
uzmanh@1 garantileyerek, portfoyli diisiik maliyetle yonetme olanagi veren
kurumlardir. Daha agik bir ifadeyle yatirnm fonlari, bireysel yatirimcilarin kiigiik
birikimlerini bir havuzda toplayarak biylik miktarli yatirnmlar gergeklestirir,
bliyiikliiklerinin vermis oldugu avantajlar1 ve istihdam ettikleri profesyonel uzmanlar

sayesinde daha akilc1 ve etkin yatirim yaparlar. (Karacabey; 1998:40)

Birden ¢ok yatirim aracindan olusan yatirim portfoyleri tiizel kisiligi olan
veya olmayan bir mal varli§i haline getirilip, mal varligi lizerindeki hak paylara
boliinlip yatirimecilara satildiginda yatirim fonu olusur. Yatirnm fonlari, pay

sahiplerinin ortaklaga sahip oldugu yatirim portfoyleridir. (Ertuna, 1991:15)

Yatinm fonlari, ne sermaye sirketi ne de sahis sirketi olup; hukuki

ozellikleri bakimindan adi ortakliga kismen vakfa benzemektedir.(Giinal, 1986:86)

Yatirim fonlari, baskalari adina portfdy yonetimi islemi yapan finansal
kurumlardir. Bununla birlikte portfoy yonetim sirketlerinden veya araci kurumlarin
portfoy yonetim boliimlerinden farklidir. Bu fark; yatirim fonlarmi konfeksiyon
elbise saticilarina, portfoy yonetim boliimleri ise siparisle kisiye Ozel elbise

terzilerine benzeterek 6zetlenebilir (Akman, 2001:81)
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2.1.2. Yatirnm Fonlarinn Isleyisi ve Ozellikleri

Yatirim  fonlari, genel olarak inangli miilkiyet esasina gore
olusturulmaktadir. Bunun yani sira anonim sirket seklinde de kurulabilmektedir.

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 inan¢h miilkiyet esasina gore olusturulmaktadir.

Inanch miilkiyet esasinda tasarruf sahipleri, birikimlerini, katilma belgesi

alarak gilivendikleri fon yonetimine verirler.

Halka arz yontemi ile, yatirim fonlarinin katilma belgelerinin halka arzi ile

toplanan paralarla, fon kurulur. Buna avans yontemi de denilmektedir.

Yatirnm  fonlar1  genel olarak  dortlii  bir  yapt  igerisinde
gerceklestirilmektedir. Bu yapiyr olusturan unsurlar; kurucu, yonetici, saklama

kurulusu ve tasarruf sahipleridir.

Kurucu; yatirim fonunu kurarak, katilim belgelerinin halka arzini saglayan,
fonun her tiirlii islemini (fonun ydnetimi, temsili, fon portféyiindeki varliklarin
saklanmasi) yerine getiren ve islemlerden dolay1 katilma belgesi sahiplerine, {i¢lincii

kisilere ve kamu kurumlarina kars1 sorumlu olan tiizel kisidir.

Kurucu, yatirim fonunun ydénetilmesi i¢in, SPK’dan “Portféy Yoneticiligi
Belgesi” almis araci kurumlar veya portfoy yonetim sirketlerinden birini secgerek

bagimsiz bir portfdy yoneticisi atar.

Yonetici; kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarin1 fonun amaglarina
uygun olarak yonetmekle sorumlu olan kisidir. Portfdy yoneticisinin kurucudan
bagimsiz olarak belirlenmesi ile, kurucunun degil, fona katilan tasarruf sahiplerinin

menfaatleri dogrultusunda yonetilmesi amaglanmaktadir.
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Saklama Kuruluslar1 (Yedd-i emin); fonun portfoyiindeki varliklari

saklamak ve bu varliklara bagl olarak ortaya ¢ikan faiz ve temettii gibi gelirleri

tahsil etmekten sorumludur.

Tasarruf sahipleri; fona istirak eden gergek ve tiizel kisilerdir. Bunlar, ilgili

fonun sahip oldugu portfoyii temsil eden hisseler veya iilkemizdeki adiyla katilma

belgelerini satin alarak fona ortak olmaktadirlar.

Yatirim fonlarimin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir; (Kilig, 2002:23)

. Yatirim fonlari, bulunduklart piyasalarda kollektif yatirim kuruluslar
olarak, “Kurumsal Yatirimc1” kimligi ile faaliyette bulunmaktadirlar.

. Kurumsal yatirimcilar; kiigiik yatirimcilarin tasarruflarini toplayarak,
kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaglarina yonelik
olarak uzmanlasmis finansal kurumlardir.

. Yatirimci fonlari, yatirim tercihlerini orta ve uzun vade mantigindan
hareket ederek olusturmakta ve kaynaklarin verimli alanlara yonelmesinde 6ncii rolii
istlenerek ekonomiye fon akis1 saglamaktadirlar.

. Yatirnm  fonlari, sermayenin tabana yayillmasina katkida
bulunmaktadirlar. Biiylik 6lgekli projelerin finansmanini1 kolaylastirmak amaciyla
tasarruf birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasi
saglanmaktadir.

. Yatirirm fonlari, farkli sektorler hatta tilkeler arasinda fon

transferlerinin saglanmasi ile kaynaklarin etkin dagilimini gerceklestirmektedir.

. Yatirim fonlari, “Kurumsal Yatirimecilar Dernegi” ¢atis1 altinda
toplanmiglardir.
. Kurumsal yatirimeilar, 6zel emeklilik fonlari, hayat sigorta sirketleri,

gayrimenkul yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, menkul kiymet

yatirim ortaklik ve yatirim fonlarindan olugsmaktadir.
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2.1.3. Yatirim Fonlarmin Siniflandirilmasi

Yatirim fonlarini,
e Portfoydeki kiymetlerin niteligine gore,
o Portfoydeki pay sayisinin degisebilirligine gore yatirim fonlari,

e Kar dagitip dagitmadiklaria gore fonlari olmak tizere ii¢ farkli sinifta

inceleyebiliriz.

2.1.3.1. Portfoydeki Kiymetlerin Niteligine Gore Yatirnm Fonlar:

Yatirim fonlarini portféylerinin niteligine gore asagidaki gibi siralayabiliriz:

. Hisse senedi fonlar1

. Tahvil fonlar

. Biiylime ve gelir fonlar
. Para piyasasi fonlari

. Uzmanlagmis fonlar

. Cift amagh fonlar

. Altin fonlar

. Karma fonlar

Bu fonlar kendi iglerinde de portfoy niteliklerine gore siniflandirilirlar.

2.1.3.1.1. Hisse Senedi Yatirim Fonlari

Hisse senedi fonlari, portfoylerinin tamamini veya biiyiikk kismi yerli
ve/veya yabanci sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonlaridir. Bu fonlar
genel olarak tahvil ve para piyasasi fonlarindan daha fazla risk igermekte, ancak

bunlara oranla daha yiiksek getiri saglamaktadir¢ (Kilig, 2002:11)
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Bu fonlar agik ve kapali sonlu yatirnm fonlar1 i¢inde en eski ve en c¢ok
sayida olanlaridir. Yoentim politikalar1 ise hisse senedi piyasasinin durumuna ve
yonetim takdirine gore degiskenlik gosterir; defansif ve saldirgan olabilir, biiyiime ve

gelir amaglanabilir.

Bu fonlarin toplam varliginin %60°1 bir veya birkac¢ endiistri grubunun

hisse senetlerinden olusur. (Karaoglu, 1995;9)

Hisse senedi fonlarinin da kendi i¢inde gesitleri vardir. Bu ¢esitler;

Biiyiime fonlari,

. Sektor fonlari,

. Saldirgan biiytime fonlari,

. Kiiciik sermayeli sirket fonlari,

. Uluslararasi hisse senedi fonlari,
. Indeks fonlari,

olarak siralanabilir.

o Biiyiime fonlari; iistlin nitelikli sirketlerin adi hisse senetlerine yatirim

yaparlar. Bu fonlarin temel amaci temettii akisindan ¢ok yatirimcilarinin degerini
(sermaye kazancini) arttirmaktir. (Saritag, 2001:5)

. Sektor fonlari; sadece belirli bir endiistri dalindaki sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapan fonlardir. (Jacobs, 1994:19) Bu fonlar, ayn1 amaca hizmet
eden bir veya birden fazla farkli sektorden sirkete (sirketler farkli sektorlerde
bulunsalar dahi sonug olarak yapilan hizmet tek bir sektorle alakali oldugundan)
konsantre sekilde yatirim yaparlar.

. Saldirgan biiyiime fonlari; maksimum sermaye kazanci elde etmeyi

amaclarlar. Bu tip yatirim fonlarinda cari gelir 6nemli bir 6zellik degildir. Saldirgan
yatirim fonlar1 genellikle yeni, kiiciik ve hisse senetleri ilk defa halka arz edilen
sirketlere yatirim yaparlar. Bu tip fonlardan bazilar1 ise daha fazla risk tasiyan kisa
vadeli 6zel baz1 teknikler kullanirlar. Bahsedilen bu iki sebepten otiirii saldirgan
yatirim fonlarinda risk diger biitiin yatirnm fonlarindan daha fazla olacaktir

(Investment Company Institution, 1996; 17)
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. Kiiclik sermayeli sirket fonlari; sermayeleri fazla olmayan kiigiik

sirketlere yatim yapan fonlardir. Maksimum biiyiime fonlar1 ile benzerlikler
gostermektedirler. Kiigiik sirket fonlari, kiiciik sirketlere ve ilk defa halka arz edilen
sirketlere yatirim yaparak yeni ¢ikan sirketlerin risklerini almaktadir.

. Uluslararas: hisse senedi fonlari; portfoyiiniin en az {igte ikisini iilke

disindaki konuslanmis sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar.

. Indeks fonlari; portfoylerini endeksler dogrultusunda olustururlar.

Piyasa fonlar1 “market funds” olarak da bilinen endeks fonlarinin yontemleri pasiftir,

¢linkii sadece piyasa portfoyiine yatirim yaparlar. (Soydemir,1996;22)

2.1.3.1.2. Tahvil Fonlar

Portfoylerinin tamamin1 veya biiyiik bir boliimiinii tahvil ve bono gibi sabit
getirili menkul kiymetlere yatirim yapan fonlardir. Tahvil ve bonolarin sabit getirili

olmalar1 nedeni ile bu fonlara “gelir fonlar1” da denilmektedir. (Saritas, 2001:51)

Bu fonlar giivenilir ve istikrarli 6deme yapan fonlardir. Ancak yine de, faiz
oraninin yiikselmesi ile getirisinin diismesi, enflasyon ve tahvil ihra¢ eden sirketin
geri 6deme yapmamasi gibi riskleri vardir. Diger fonlar ile karsilastirildiginda ise
para piyasasi fonlarindan daha ytiiksek, hisse senedi fonlarindan daha diisiik bir riske

sahiptir.

Tahvil fonlarmin kesin bir ifadesi yoktur, itfasi gelen tahvillerin yerine

yenisi satin alindiginda vade devamli uzar ve ortalama rakamlar {izerinden islem

gorur.
Tahvil fonlarim1 aldiklar1 risk derecelerine gore ¢esitlendirmek
mimkiindiir.
. Kredi derecesi yiiksek sirket tahvil fonlar1
. Devlet tahvili ve hazine bonosu fonlar1
. Yiiksek getirili tahvil fonlari
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. Vergiden muaf fonlar

o Uluslararasi tahvil fonlari

2.1.3.1.3. Biiyiime ve Gelir Fonlari

Biiytime ve gelir yatirnm fonlarinin amaci, uzun vadeli biiylime saglamak
ve gelir elde etmektir. Genellikle bu tip fonlarda portfoyiin %25 ile %40°’1 arasinda
bir oran tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlerden, geri kalan kisim ise yiiksek
dereceli deger artis1 saglayan hisse senetlerinden olusur. Burada hisse senetleri
sermaye artigin1 saglarken sabit getirili menkul degerler kismindan bir gelir elde
etmek, diger kisimdan ise anlamli bir biliylime saglamaktir. Bu fonlarin 6zelligi
geregi portfoylerinin beta katsayilar1 1’den kiiciik olacaktir. Ciinkii piyasa
ylkselirken portfoy degeri daha diisiik oranda yiikselecektir. Piyasa diiserken de daha
diisiik oranda diisecektir. Bu fonlara 6rnek, IBM gibi sirketlerin hisse senetlerine

yatirim yapan fonlardir.

2.1.3.1.4. Para Piyasasi Fonlari

Para piyasast araclarma yatirim yapan fonlardir. Daha genis anlamiyla,
portfoylerinin tamami veya biiyiik bir kismi1 para piyasasi araglarindan olusan yatirim
fonlaridir. Portfoylerine daha c¢ok hiikiimetler, belediyeler ve sirketler tarafindan
ihrag edilen kisa vadeli ve yiiksek kaliteli menkul kiymetleri (90 giin ve daha az
vadeli araglar, mevduat sertifikalari, finansman bonolar1t gibi) almaktadir.
Dolayisiyla, bu fonlar diger fonlarla karsilastirildiginda en diisiik riske sahip olan

fonlardir.

Bu tip fonlar 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu enflasyon dénemlerinde

basarili olmaktadir. (Karacabey; 1998;55)

Para piyasasi yatirim fonlarini ii¢ kisimda inceleyebiliriz.

. Genel amacl para piyasasi yatirim fonlari
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. Vergiden muaf para piyasasi yatirim fonlar

. Hazine bonosu para piyasasi yatirim fonlari

Genel amagh para piyasasi yatirim fonlari; hazine bonosu, finansman

bonosu ve tiim para piyasast araglarina yatirim yapan fonlardir.

Vergiden muaf para piyasast yatirim fonlari; yatirimlarini kisa vadeli (30-

90 giin), vergiden muaf yerel menkul kiymetlerle sinirlamak durumundadirlar.

Hazine bonosu para piyasasi yatirim fonlart; ise yalniz hiikiimetin ihrag

ettigi hazine bonolarina ve kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim yapabilirler.

2.1.3.1.5. Uzmanlasms Fonlar Cift Amach Fonlar ve Altin

Fonlan

Uzmanlasmis fonlar esas olarak belirli endiistrilerin, belirli mal ve
hizmetleri iireten firmalarin menkul kiymetlerine ve beklenen tutarda getiri getiren

menkul krymetlerine yatirim yaparlar.

Cift amagh fonlar, 1960’larin ortasinda Ingiltere’den Amerika’ya ozel
amagl ve kapali sonlu fonlardir. Fonlarin sermayeleri yar1 yariya boliiniir. Birinci
yar1 gelir isteyen yatirimcilara, ikinci yar1 bilylime isteyen yatirimcilara satilir. Gelir
isteyen yatirimeilar yatirimlariin iki kati1 olan bir havuzun gelirini elde ederken,
bliylime istiyenler de aym sekilde yatirimlarmin iki katinin sermaye kazancin veya

zararini elde ederler. (Soydemir, 1996;21)

Altin fonlar1 ise portfoyler kiymetli maden ve altindan olusan fonlardir.
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2.1.3.1.6. Karma Fonlar

Karma fonlar, hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para piyasasi
ve tiirev araclardan olusan portfoylere yatirim yapan fonlardir. Portfdyde kullanilan

araglardan herbirinin degeri fon degerinin %20’sinden az olmayan fonlardir.

Karma fonlarin bir ¢esidi olan denge fonlari, hisse senetlerine ve tahvillere
yatirrm yapan firmalardir. Baglangigta yapilan yatirim koruma, gelir ve sermaye
kazanct elde etme amacma ulasmaya calismaktir. Boylece tek bir varlikda
sinirlandirilamayan fon yoneticisi, hisse senetleri piyasasinin disinda ¢esitlendirme

yapmis olur. (Reilly;1989;843)

Bu fonlar portfoylerine aldiklari her bir siniftaki araglarin agirliklarini sabit

tutarak yiiksek gelir etmeyi amaglamaktadir. (Kilig;2002;12)

2.1.3.2. Portfoydeki Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirnm Fonlar

Yatirim fonlari 1800’lerin sonlarinda 6nce kapali uglu olarak kurulmus
daha sonra 1920’lerde acik uglu fonlar ortaya ¢ikmistir. Portfoy’deki pay sayisinin
degisebilirligine gore yatirim fonlarinmi kapali uclu yatirim fonlari, agik uglu yatirim

fonlar1 ve yar1 acik u¢lu yatirim fonlar1 olmak {izere ii¢ baslik altinda inceleyebiliriz.

2.1.3.2.1. Kapah Uclu Yatirim Fonlari

Yatirimcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi aninda arttirilmayan,
yatirnmcilar tarafindan fona iade edilmeyen dolayisiyla pay sayisi azaltilamayan

fonlar kapali uglu fonlar olarak tanimlanir. (Tevfik;1995;7)
Fon belli bir sermaye ile kurulduktan sonra sermaye degismez. Yatirimci

elindeki pay1 fona satamayip, yalnizca piyasada satabildigi i¢in mevcut pay sayisi

sabit kalmaktadir. Katilma belgelerinin timi satildig1 halde fona katilmak isteyenler
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varsa yeni bir sermaye ile yeni bir fon kurulur. Kapali u¢lu fonlar yeni pay ihrag
edemediklerinden varliklar1 agik uglu fonlara gére genel olarak daha istikrarli fakat
daha risklidir. Cilinkii fiyatlar1 biiyiik degisimler gosterebilir ve net varlik degerine
bagh degildir. Katilma belgeleri borsada ve borsa disinda alinip satilabilir. Kapali
uclu yatirim fonlarinin pay bedelleri piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir.

(Karacabey; 1998;53)

Kapali uglu yatirnm fonlar1 katilma belgelerinin ihra¢ degerleri, iskonto
hesabina gore saptanmaktadir. Bu tip fonlarin katilma belgelerinin sahipleri
istedikleri zaman paraya ¢eviremediklerinden belgeler ikincil piyasada alinip satilir.
Bu nedenle ikincil piyasalar1 geligsmistir. Katilma belgelerinin rayi¢ bedelleri borsada
olusan arz talep dengesi ile belirlenir. Kapali u¢lu fonlar, agik u¢lu fonlardan daha az
likittir. Portfoyleri genellikle yeni kurulan sirketlerin menkul kiymetleri ile borsaya

kota edilmemis ve menkul kiymetlerden olusmaktadir. (Karaoglu;1995;8)

Daha sonra ikincil piyasadan almak miimkiindiir. Ilk ihra¢ sirasinda ve
ikincil piyasadan alimlarda komisyon oOdemesi yapilmaktadir. Ancak ilk ihrag
sirasinda 6denen komisyon iicretleri genellikle fonun fiyatina yansitilmistir. (Kilig;

2002; 26)

Kapali uclu fonlarin bir tiirii de ¢ift amagh fonlardir. Bu tip fonlarin yarisi
gelir getirici menkul kiymetlere, diger yarisi da sermaye kazanci saglayan menkul
kiymetlere yatirilmaktadir. Gelir almak isteyen yatirnmcilar portféydeki menkul
kiymetlerin temettiilerini alirlar. Sermaye kazanci isteyen yatirimecilar ise menkul

kiymetlerin diger artisindan faydalanabilirler.

Kapali uglu bir yatirnm fonuna giiclii bir talep oldugunda, piyasa fiyati net
varlik degerinden fazla olacakatir. Ancak genelde kapali uclu yatirim fonlarinin
piyasa fiyatlar1 net varlik degerinden az olmaktadir. Bu durumdan yararlanmak i¢in
genellikle kapali uglu yatirim fonlarinin paylarina kisa satis yapilmaktadir. Eger
piyasa fiyati diiserse, kisa satis yapanlar anlasma yaptiklar1 fiyattan ucuza piyasadan

pay almak suretiyle kar elde etmektedirler. (Karacabey; 1998; 53)
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Kapali uglu yatirnm fonlarinin Tiirkiye’deki uygulamasi “menkul kiymet
yatirim ortakliklar1” (MKYO) seklindedir. MKYO’lar1 mevzuatimizda yatirim
fonlarindan ayri olarak diizenlenmistir. Tiirkiye’deki mevcut uygulamaya gore agik
uclu ve kapali uclu yatirim fonlar1 uygulamasindaki en 6nemli farkliliklardan biri,
yatirim fonlar1 (agik uglu fonlar), riskin dagitilmasi ve inanglt miilkiyet esasina gore
kurulurken, yatirnm ortakliklart (kapali uglu yatirim fonlar1) kayithh sermaye

sistemine tabi anonim sirket seklinde kurulmaktadir.

2.1.3.2.2. A¢ik Uclu Yatirim Fonlar

Acik uglu yatirnm fonlari, ihrag ettikleri katilma belgelerini yatirimcilarin
talebi halinde geri alan ve yeniden satan buna bagl olarak da tedaviildeki pay sayisi
stirekli olarak degisen yatirim fonlar1 olarak tanimlanmaktadir. Ac¢ik uclu yatirim
fonlarinin 6zellikleri su sekilde siralanabilir. (Kilig; 2002; 10)

. Fon katilma belgeleri dogrudan fon kurucusundan veya fonun satis
temsilcisinden satin alinabilmektedir.

. Yatirima elinde bulunan fon paylarini her zaman fona geri satma
imkanina sahip oldugundan, tedaviildeki pay sayist siirekli olarak degismektedir.

. Alim satim islemleri giinliik olarak hesaplanan birim net varlik degeri

tizerinden yapilmaktadir.

Fondaki kiymetlerin toplam piyasa degerlerinden fon gideri ¢ikarildiktan
sonra elde edilen degerin pay sayisina boliinmesiyle fonun fiyatlandiriimasi
mimkiindiir.  Fon  degeri, portfdydeki  kiymetlerin  piyasada  nasil
degerlendirildiklerine ve dolasimdaki pay sayisina bagli olarak saptanmaktadir.

(Terim; 2002; 31)
Acik uglu fonlar1 cazip hale getiren diger 6zellikler ise asagidaki gibidir.

. Likit oluslari

. Pay fiyat1 ayarlamasi
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Acik uglu fonlarim likiditesi sOyle calisir; cogu yatirnm fonu, piyasa
kosullart 1yi oldugunda pay sahiplerinin paralarini %90’1n1 menkul kiymetlere
yatirilmis halde tutarlar. Yatirilan para, fonun amaglarina goére, kisa vadeli, uzun

vadeli, yatirilabilir veya nakit pozisyonda tutulabilir.

Agik uglu yatirim fonlarinin biiyiik boliimii, portfGylerini pazar kosullarina
gore olusturmaktadirlar. Fonun amaclarina ve pazar durumuna gore kisa ya da uzun
vadeli finansal araglara yatinm yapilmasi veya nakit veya nakde cevrilebilir
degerlerin portfoy igerisindeki paymin degistirilmesi olanaklidir.

Bir fonun nakit pozisyonu onun mevcut nakit varliklar1 anlamindadir. Bu
paylarin itfasina (veya satilmasina) karar veren yatirimcilara 6denecek paradir. Eger
fonun itfalar1 fonun sahip oldugu nakitten fazla ise fonun portfoyiindeki menkul

kiymetten bazilar1 bu itfalar karsilayacak sekilde satilmalidir.

Pay fiyatlarinin belirlenmesinde iki yontem s6z konusudur. Birincisi ve en
gecerli olami tarihsel veya geriye doniik fiyatlama; digeri ise ileriye doniik
fiyatlandirmadir. Geriye doniik fiyatlama yonteminde, bir dnceki giiniin fiyatlari ile
portfoy degeri dolayisiyla pay fiyati belirlenirken, ileriye doniik fiyatlandirma, pay
fiyat1 alim ya da satim emri verildikten sonra bir-iki saat i¢inde olusan fiyatlara gore
belirlenir. ileriye doniik fiyatlamada, yatirnmcinin avantaji tarihi fiyatlarla degil, cari
fiyatlarla islem yapabilmesi, dezavantaji ise yatirimcinin islem yapilacak fiyati

bilmemesidir. (Kilig; 2002; 52)

2.1.3.2.3. Yanr1 Acik Ug¢lu Yatirnm Fonlari

Sermayeleri arttirilabilen ama azaltilamayan fonlardir. Fon sermayesi
ancak daha once belirlenen tavana kadar arttirilabilmektedir. Ancak paylarin itfasi

hala garantilidir. Bu tiir fonlar Tiirkiye’deki Kayith Sermaye Sistemi’ne

benzemektedir.
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2.1.3.3. Kar Dagitim Sekillerine Gore Yatirnm Fonlari

Fonlar kar dagitan ve dagitmayanlar olmak iizere ikiye ayrilabilir.

2.1.3.3.1. Kar Dagitan Fonlar

Kar dagitan fonlarda, fonu yoneten kurulus her yil sonunda deger artisi,
tahsil edilen temettii ve faiz tutar1 olarak karini hesaplar ve katilma belgesi
sahiplerine kar dagitiminda bulunur. Bu dagitim sonucunda katilma belgelerinin
degeri de hisse senedi ve tahvillerde oldugu gibi, yapilan 6deme kadar diiser. Bu

durumda katilma belgelerinin temettli kuponu tagimasi gerekir.

2.1.3.3.2. Kar Dagitmayan Fonlar

Portfdydeki menkul kiymetlerin kupon ddeme zamam geldiginde tahsil
edilen kupon bedelleri, dagitilmayip fona eklenir ve bunlarla yeniden menkul deger
satin alinmast suretiyle fon portfoyiiniin biiylitilmesi ve katilma belgelerinin

degerinin arttirilmasi yolu izlenir.

2.1.4. Yatirim Fonlarimin Sagladig1 Avantajlar

. Yatirnm fonlarmin  en oOnemli o6zelligi profesyonel yonetim
hizmetinden yararlanmalaridir. Profesyonel yonetim hizmetini veren yoneticiler,
fondan toplanan paralar1 yatirim fonunun tiiztigtinde belirtilen amaglara uygun olarak
degerlendirirken piyasa sartlarina, sirketlere veya menkul kiymetlerin
performanslaria iliskin olarak yaptiklar1 kapsamli analizlere dayanmaktadirlar.
Ekonomik kosullar degistiginde ise, bu degisikliklere uyum saglamak iizere yatirim
kararin1 gézden gegirmektedir.

. Birden fazla fonu yoneten sirketlerde yatirimcinin bir fondan digerine

gecisi serbestge ve higbir licret 6demeden gerceklestirilebilir.
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. Yatirimeilarin degisik risk ve getiri tercihlerine uygun olabilecek ¢ok
sayida yatirim fonu ve tiirii bulunmaktadir. Bu c¢esitlilik, dogal olarak yatirimlara risk
ve getiri tercihlerine uygun bir yatirim imkani saglamaktadir.

. Yatirnm fonlarinin bir bagka avantaji ise riskin dagitilmasi esasina
gore yonetilmesidir. Riskin dagitilmasi en basit anlatimla ¢ok fazla ve degisik yapida
varligin portféye alinmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu sekilde c¢esitlendirilmis
portfdy, baz1 varliklardan dogan kayiplarin diger varliklardan elde edilen kazanglarla
telafi edilmesini saglayarak riskin azaltilmasina imkan tanimaktadir. Fon yoneticileri
bu hizmeti profesyonelce yerine getirmektedirler. Oysa yatirimcilarin  kendi
baslarina boyle ¢esitlendirilmis bir portfdy olusturmalari hem zor hem de pahalidir.
(Kilig, 2002;8)

. Yatirimcilarin degisik risk ve getiri tercihlerine uygun olabilecek ¢ok
sayida yatirnm fonu tipi ve tirli bulunmaktadir. Bu g¢esitlilik dogal olarak
yatirimcilara risk ve getiri tercihlerine uygun bir yatirim imkani saglamaktadir.

. Yatirim fonlar1, portfdylerine aldiklari hisse senedi ve o6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilmis yatirnm araglar ile 6zel sektoriin finansmanina, kamu
bor¢lanma araclari ile biit¢e agiklarinin finanse edilmesinde kamuya, dolayisiyla iilke
ekonomisine katkida bulunmaktadir.

. Kiiciik tasarruflarla elde edilemeyecek yiiksek getirili menkul
kiymetlere kiigiik tasarruf sahiplerinin de ulasimi saglanmaktadir.

. Piyasa sartlarina gore, fonlar1 degerlendirecekleri yatirim araglarinin
seciminde ve yonetiminde dinamik bir portfoy bilesimi olusturmaktadirlar. Piyasada
asirt degerlenmis yatirim araglariin satilarak, az degerlenmis yatirim araglarinin
alinmasi, yatirim fonlarinin finansal yapisimi giiclendirmektedir.

. Yatirrm fonlari, “Inangli Miilkiyet Esasi”na gore yatirimcilarm
haklarmnin gozetilerek yonetilmesi anlayisina dayanir. Inangli miilkiyet esasinda fon
inangli olarak fon kurucusuna aittir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili islemleri yapma
yetkisini kurucuya devrederler. Bu yetki devri fon igtiiziigli ile belirlenir. (Civan,
2007; 58)

. Deger artislar1 portfoy degerine gilinlik olarak yansitildigindan
islenmis gelir ile birlikte is gilinli igerisinde istenildigi anda paraya cevrilmektedir.

(Mandac1 ve Soydan; 2002, 61)
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. Yatirim fonlar1 katilma belgelerinin telefon otomatik, otomatik para
¢ekme makinalar1 ve internet araciligi ile dogrudan fonun kurucusundan veya yetkili
acentelerden alinip satilabilme imkaninin olmasi yatirimcilara biiylik bir rahatlik
saglamaktadir. Yatirimcilar ayrica, aylik ve yillik mali tablolar, vergi bilgileri, 24
saat telefon hizmeti ve bilgisayarla fona ve kendi hesap bilgilerine ulasma gibi fon
tarafindan sunulan hizmetlerden de faydalanmaktadirlar. (Kilig; 2002; 9)

. Fon portfoyiinde yer alan menkul kiymetlerin temettii ve faiz getirileri
katilma belgesi sahiplerine 6denir. Ancak yatirim fonlar1 bu 6demeyi yapmadan once
yonetimsel giderleri diigmektedir.

. Bazi1 yatinm fonlar1 pay sahiplerine dagitmalar1 gereken temettii ve
sermaye kazanclarini fonun yeni pay1 seklinde oderler. Boylelikle yeni pay araci
gerceklesmis oldugu i¢in fonun tutar: artar.

. Hisse senetlerine yatirnm yaparak, 6zel sektore kaynak aktarimina
aracilik etmek, kamu bor¢lanma araglarina yatirim yaparak, biitce agiklarinin
finansmanina katkida bulunmakta, sermaye piyasalarmin derinlesmesi ve islem
hacminin artmasina katkida bulunmakta portfoy yonetim faaliyetlerinin gelismesine
katkida bulunmaktadir. Ayrica deneyimsiz ve kiiclik tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin menkul kiymet yatirimlarina doniisiimiine imkan saglanmaktadir.

(Ertas ve digerleri, 1997; 18)

2.1.5. Yatirim Fonlarimin Yonetim ilkeleri

Yatinm fonlarin sagladigi avantajlar gibi yatirim fonlarina hakim
ilkelerden de soz edilebilir. Yukarida bahsettigimiz avantajlarin yani sira yatirim
fonlarma hakim olan yonetim ilkeleri de benzerlik gostermektedir. Bu ilkeler
asagidaki gibi siralanabilir;

. Profesyonel yonetim ilkesi; yatirnm fonlarinin menkul kiymet

pazarlarindaki gelismeleri yakindan takip eden ve gerekli donanima sahip yetismis
elemanlarca giiniin kosullarina gére pozisyon alan, porfoydeki gerekli degisiklikleri
fonun ¢ikarlarin1 gozeterek, objektif bilgi ve belgelere dayanarak sozlesme ile

belirlenen yatirim ilkelerine uyularak yonetilmesidir.
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Piyasalarin ve sektorelerin takibi, gelismelerin muhtelif etkilerinin ve buna
gore gerekli eylemin ne olacaginin hizli bir sekilde kestirilmesi ve uygulanmasi, bir
bireysel yatirimcinin bu ise tam mesaisinin ayirmasini gerektirecek diizeyde zaman
alict, zor ve pahalidir. Her bireysel yatirimcinin da bu uzmanliga ve tecriibeye
ulagsma imkani yoktur. Oysa menkul kiymet yatirim fonlari, profesyonel portfoy
yonetimini yatirimeilara diisiik bir maliyetle sunulabilmektedir. (Kahraman, 2006;12)

. Fon varhiginin korunmasi ilkesi; fon tlizel kisilik sahibi olmamakla

beraber fonun mal varh@g kurucudan ayridir. Ulkemizde fon mal varhiginm
korunmasi, Sermaye Piyasasi Kanunu ile giivence altina alinmistir. Buna gore, fon
mal varliginin rehnedilemeyecegi, teminat olarak gosterilemeyecegi ve tigiincii
kisiler tarafindan haczedilemeyecegi hiikkme baglanmistir.

. Inancli miilkiyet ilkesi; iic unsurdan olusmaktadir.

e Inanilan,
e Inananlar,

e Inang korkusu,

Uygulamada yatinm fonlar1 ancak inangli miilkiyet esasina
dayandirilmaktadir. Inangh miilkiyet esasinda fona, inangli kimse olarak fon
yoneticisi (inanilan) sahiptir. Yatirim fonu ise inan¢ konusu olmaktadir. Tasarrruf
sahipleri yani inananlar, katilma belgesi alarak birikimlerini inandiklar1 fon
kurucularinin  yonetimine devrederler. Bu devir bir inang sdzlesmesi olup

uygulamada fon i¢ tiiziigii ile gerceklestirilir.

Yonetici, sozlesme c¢ercevesinde katilma belgeleri karsiliginda aldig
paralarin maliki olur; ancak bu paralar1 sozlesme c¢ercevesinde kullanmak
zorundandir. Kanunun gerekcesine gore Tiirk ve Isvigre Hukukunda inangli miilkiyet
0zel olarak diizenlenmemis olmakla beraber, doktrin ve igtihalar tarafindan gecerli
bir miiessese olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yasada, yatirim fonlarinin inangh

miilkiyet esasina gore kurulmasinda bir sakinca goriilmemistir. (Giirman, 1995; 34)
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. Riskin dagitilmasi ilkesi; ile yatirim fonlarinin, bireylerin kendi

imkanlar1 ile saglayamayacaklar1 Olgiide riski dagitmalari miimkiin olmaktadir.
Yatirim fonlar1 ile portfoyler olusturulabilir, bdylece daha fazla sayida hisse senedine
ve daha bagka yatirnm araglarina yatirim yapilarak, hisse senedi fiyatlarindaki
herhangi bir diislis aninda buradan en az sekilde etkilenebileceklerdir. (Civan, 2007;
57)

o Menkul kiymet portfoyiinii isletmek ilkesi; yatirim fonlari, belli sartlar

altinda nakit ve kiymetli madenlere de yatirim yapabilmekle beraber, birincil
amaglart menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda dogabilecek olumlu
fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden gelir elde etmek olan

kuruluglardir. (Civan, 2007; 58)

2.1.6. Diinyada Yatirim Fonlan ile Ilgili Genel Bilgiler

Bir iilkenin kalkinma siirecinde gereken en 6nemli ekonomik olaylardan birisi
sermaye birikiminin saglanmasi ve bu sermayenin etkin dagilimidir. Sermaye
birikiminin ilkedeki {retim miktarinin artisina  yol agmayacak varliklara
yonlendirilmesi ya kalkinma siirecinin ger¢eklesmemesine ya da istenilen diizeye
gelmesine engel olmaktadir. Sermaye piyasalart bir iilkedeki tasarruflarin menkul
kiymetlere  yatirilarak ~ sermayenin  optimum  dagilimmin  dagiliminin

gerceklestirilmesinde biiyiik oneme sahiptir.

Yatirnmcilarin  tasarruflarint  katilma belgeleri  karsiliginda bir havuzda
toplayarak, profesyonel bir yonetimle cesitlendirilmis portfoy olusturan Kolektif
Yatirnm Kuruluslart'nin  ( KYK) ilk adimlarim1  1800’li  yillarda atildigi
varsayllmaktadir. KYK’larin ilk olarak 1822°de Belcika’da kuruldugu, bunu 1860’11
yillarda Iskogya ve Ingiltere’de faaliyete gectigi bilinmektedir. KYK lar, sigorta
sirketleri ve emeklilik sirketlerine gore daha fazla gelisim gostermistir. Bunun
nedenleri arasinda, isleyisinin daha kolay olmasi, masraf ve komisyon diisiikliigii,

yatirimcinin daha fazla giivenini kazanmasi yer almaktadir.
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Yatirm fonlarmin ABD’deki gelisimi ise 1920°’li yillarda baslamistir.
(Ceylan;2001;335). Amerika’nin ilk resmi yatirim fonu ise 1924 yilinda kurulmus

olan Massachusetts Investors Trust fonudur.

1929°dan itibaren bag gosteren buhran yillarinda ise yatirnm fonlarmin da
bliylimesi yavaslamistir. Tekrar gelismesi 1960’larin sonlarin1 bulmustur. 60°l1
yillarin sonlar1 itibariyle diinyada toplam yatirnrm fonu sayist yaklasik 270’1
bulmustur. Varlik biiyiikliikleri ise 48 milyon dolar civarindadir. 1960’11 yillardan
itibaren hizla gelisen yatirim fonlar1 giderek gelismis ve finansal piyasalarda oldukca

onemli bir konuma gelmistir.

2008 yili birinci ¢eyrek verilerine gore diinya iizerindeki yatirim fonlarinin

toplam biiyiikliigli 24.81 trilyon dolardir.

2579 2645 4 gq

27.82 22397
1775 13917 1251 g
il I I I
o4 a

L)
2006 2008

Sekil 1: Yatirnm Fonlarimin Toplam Portfoy Bityiikliikleri
Invesment Compony Institute (ICI) verilerine gére diinya piyasasindaki
fonlarmm %45’ ABD’de, % 34’4 Avrupa iilkelerinde bulunmaktadir. Avrupa

iilkelerini %14 ile Asya ve Pasifik iilkeleri, % 3 ile Giiney Afrika takip etmektedir.

2008 ilk ¢eyrek verilerine gore tiim diinyada yatirim fonlarina 394 milyar $

lik nakiit akis1 gerceklesmistir.
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ABD’de yatinm fonlarinin yaridan fazlasi hisse senedi fonlarinda
bulunmaktadir. Yatinm fonlarinin hane halkinin tasarruf araglar1 igindeki pay1

1.990’1arda % 10 civarinda iken gilinlimiizde bu oran %50’lere ulagmustir.

Avrupa’da ise fon piyasasinda ilk siralar1 Liiksemburg ve Fransa almaktadir.
Cok kiigiik bir tlilke olan Liiksemburg’da uluslar arasi yatirimcilara gelismis finans
piyasasi sebebi ile bilyiik avantajlar saglamaktadir. Fransa’da ise yatirim fonlarini

milli gelire oran1 % 80 dolaylarindadir.

ICI verilerine gore, diinyada yatirnm fonu varliklarimin fon tiirlerine gore
dagilimi sdyledir: % 47 hisse fon, % 18 para piyasasi fonu, % 19 tahvil fonu, %9
dengeli/karma fon ve %7 diger fonlardan olusmaktadir. Ayrica yatirim fonlar
varliklarmin kitalara gére dagiliminda %53 ile ABD basi ¢ekerken, %35 Avrupa ve
12 Afrika ve Asya onu takip etmektedir.

2008 ilk c¢eyrek verilerine gore; diinyadaki fon varlilariin % 43’1 hisse
senedi fonu, % 17’si tahvil fonu, % 10’u dengeli/karma fon, % 23’1 de para piyasasi
fonu ve % 7’si de diger fonlardan olusmaktadir. 2003 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
gecen donemler icerisinde ilk kez 2008’in ilk ¢eyreginde dengeli/karma fonlarinin
toplam fon varliklar1 igerisindeki pay1 azalmistir. 2007 son ¢eyreginde 2,632 milyar $
iken, 2008 ilk ¢eyreginde bu rakam 2,495 milyar $’a gerilemistir.

2008 yil1 basi itibari ile ICI verilerine gore yatirnm fonlarinin iilkelere gore
varlik degerleri ve yatirnm fon sayilar1 asagidaki tabloda gosterilmistir. Buna gore,
diinyadaki yatirnm fonlarinin varlik degerleri 26.199.448 trilyon dolara ulagmustir.
Basi Amerika c¢ekmektedir. ABD’i diinyada en biiyiik varlik degerine sahiptir.
12.021.027 trilyon dolar ve 8.029 yatirim fonu sayisiyla ilk siradadir. ABD’yi varlik
degeri olarak, Liiksemburg ve Fransa takip etmektedir. Yatirim fonu sayisi i¢in de

Fransa ve Liiksemburg ABD’yi takip etmektedir.
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Tablo 1: Diinyadaki Yatirim Fonlarinin (2005-2007 Doneminde) Varhk Degerleri (Milyon $) ve

Yatirim Fonlarimin Sayisi

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Milyon$ Milyon $ Milyon $ Say1 Say1 Say1
Diinya 17.771.027 | 21.764.912 | 26.199.448 56.868 61.506 66.350
Amerika 9.763.921 | 11.486.171 | 13.442.653 13.764 14.477 15.462
Arjantin 3.626 6.153 6.789 200 223 241
Brezilya 302.927 418.771 615.365 2.685 2.907 3.381
Kanada 490.518 566.298 698.397 1.695 17.464 2.038
Sili 13.969 17.700 24.444 683 926 1.260
Kosta Rika 804 1.018 1.203 110 100 93
Meksika 47.253 62.614 75.428 416 437 420
U.S.A. 8.904.824 | 10.413.617 | 12.021.027 7.975 8.120 8.029
Avrupa Ulkeleri 6.002.261 7.744.204 | 8.983.244 30.060 32.800 35.210
Avusturya 109.002 128.236 138.709 881 948 1.070
Belgika 115314 137.291 149.842 1.391 1.549 1.655
Cek Cum. 5.331 6.842 7.595 51 58 66
Danimarka 75.199 95.620 105.225 471 494 500
Finlandiya 45.415 67.804 81.136 333 376 397
Fransa 1.362.671 1.769.258 | 1.989.690 7.758 8.092 8.243
Almanya 296.787 340.325 372.072 1.076 1.199 1.462
Yunanistan 32.011 27.604 29.807 247 247 230
Macaristan 6.068 7.141 12.577 91 92 212
Irlanda 546.242 767.520 951.371 2.127 2.339 2.898
Italya 450.514 452.798 419.687 1.035 989 924
Lih. 13.970 17.315 25.103 200 233 391
Liiksemburg 1.635.785 | 2.188.278 | 2.685.065 7.222 7.919 8.782
Hollanda 94.357 108.560 113.921 515 473 450
Norveg 40.122 54.065 74.709 419 524 511
Polonya 17.652 28.957 45.542 150 157 188
Portekiz 28.801 31.214 29.732 169 175 180
Romanya 109 247 390 23 32 41
Rusya 2.417 5.659 7.175 257 358 533
Slovakya 3.035 3.171 4.762 43 43 54
Ispanya 316.864 367.918 4.219 2.672 3.235 2.940
Isveg 119.059 176.900 396.534 464 474 477
Isvigre 116.669 159.515 194.955 510 609 567
Tirkiye 21.761 15.463 22.609 275 282 294
Ingiltere 547.103 486.501 944.536 1.680 1.903 2.057
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2005 2006 2007 2005 2006 2007

Milyon $ Milyon $ Milyon $ Say1 Say1 Say1
Asya ve Pasifik 1.939.251 | 2.456.511 | 3.678.330 12.427 13.479 | 14.847
Avustralya 700.068 864.254 | 1.192.992
Hong Kong 460.517 631.055 | 818.421 1.009 1.099 1.162
Hindistan 40.546 58.219 108.582 445 468 555
Japonya 470.044 578.883 713.998 2.640 2.753 2.997
Kore 198.994 251.930 [ 329.979 7.279 8.030 | 8.609
Yeni Zelanda 10.332 12.892 14.924 563 613 623
Pakistan 2.164 4.956 31 64
Filipinler 1.449 1.544 2.090 32 38 40
Tayvan 57.301 55.571 58.323 459 447 456
Afrika Ulkeleri 65.594 78.026 95.221 617 750 831
Giiney Afrika 65.594 78.026 95.221 617 750 831

Kaynak: (http://www.ici.org/stats/mf/08fb_datasec_7.pdf)

2.2. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI iLE iLGIiLi GENEL BiLGILER

2.2.1. Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlarina esaslar tebliginin 5. maddesine goére yatirim fonlar, ic

tiiziikklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir.

o Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyliniin en az %51’ini devamli olarak,

Ozellestirme kapsamina dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine

yatiran fonlardir.

0 Degisken Fon: Portfoylin tamami, portfdy sinirlamalari itibariyle

belirlenen tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlardir.

) Likit Fon: Fonun tamami, vadesine 90 giinden az kalmis sermaye

piyasasi araglarindan olusur.

) Karma Fon: Portfoyiin tamami, hisse senetleri, bor¢clanma senetleri,

altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en
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az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfdy degerinin %20’sinden az

olmayan fonlardir.

) Tahvil-Bono Fonu: Fon portfdyiiniin en az %51’ini devaml olarak,

kamu veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatiran fonlardir.

o Istirak Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak, SPK’nin
Seri XI, No:1 Tebligi’nin 3 nolu ekinde tanimlanan istiraklerce ¢ikarilmis menkul

kiymetlere yatiran fonlardir.

o Grup Fonu: Fon portfdyiiniin en az %51’ini devamli olarak, SPK’nin
XI, No:10 Tebligi’'nin 2. maddesinde tanimlanan belli bir toplulugun menkul

kiymetlerine yatiran fonlardir.

) Endeks Fonu: Borsa yatirim fonlar, portfoyiin en az %80’1 devamli
olarak baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerden olusan ve adi gegen Teblig’in 1 numarali ekinde yer alan
formiile uygun olarak yapilan hesaplama ¢er¢evesinde, baz alinan endeksin degeri ile
fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayis1 en az %90 olacak sekilde, baz

alinan endeksi takip etmek iizere Endeks Fon olarak kurulur.

0 Yabanci Menkul Kiymet Fonu: Fon portfOyiiniin en az %51’ini

devamli olarak, yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.

o Ozel Fon: Katilma belgeleri énceden belirlenmis kisi veya kuruluslara

tahsis edilen fonlardir.

0 Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az

%51’ini devamli olarak, ulusal ve uluslararas: borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araclarina yatiran fonlar
“Kiymetli Madenler Fonu”, ulusal ve uluslararast borsalarda iglem goren altin ve

altina dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilmis fonlar “Altin Fonu”dur.

o Milli ipotek Kurumu Fonlar: Portfoylerinin énemli bliimiinii federal

garantili ipotek senetlerine yatiran fonlardir.

o Opsiyon ve Gelir Fonlari: Opsiyon islemlerinden ve kisa donemli

alim-satim islemlerinden gelir saglayan fonlardir.
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o Denge Fonlari: imtiyazli hisse senedi, adi hisse senedi ve tahvillerden

olusan karma bir portfdye sahiptirler ve yatirimcilara belli bir gelir saglamayi

amagclarlar.

2.2.2. Yatirnm Fonu Tipleri

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 A ve B tipi olmak iizere ikiye ayrilmistir.

o A Tipi Yatinm Fonu; Fon i¢ tiiziikklerinde belirtilmek suretiyle,
portfoy degerlerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak
mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alnan KiT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus

ortakliklarin hisse senetlerine yatiran fonlardir.

o) B Tipi Yatirnm Fonu; ise A tipi yatirim fonu haricinde kalan diger

fonlardir.

Yatinm fonlarina iliskin Esaslar, Tebligi’nde belirtilen yatirnm fonu
tiirlerinin “Hisse Senedi Fonu”, “Likit Fon”, ve “Endeks Fon” hari¢ tiimii A ve B tipi

fon olarak siniflandirilabilir.

“Hisse Senedi Fonu”nda fon portfoyliniin en az %51°1 Ozellestirme
kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerinden

olustugundan bu tiir fonlar B tipi yatirim fonu olamaz.

“Likit Fon” vadesine 90 gilinden az kalmis sermaye piyasasi aracglarindan

olustugu i¢in bu tiir yatirim fonlar1 A tipi olamaz.

“Endeks Fonlar” ise, borsa endekslerindeki oranlara gore endeks
kapsamindaki hisse senetlerinden olusan portfoyii isleten fonlar olduklari i¢in, bu tiir

yatirim fonlar1 B tipi olamaz.

Katilma belgeleri onceden belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsil edilmig

fonlar “6zel fon” olarak adlandirilir.

B tipi fonlar i¢in, A tipi fonlarda oldugu gibi portfoy sinirlamasi yoktur. B
tipi fonlar genellikle, degisken B tipi fonlar harig; %95°1 devlet tahvili veya hazine
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bonosu; %5’1 borsada kote edilmis ve son 3 yildir kar payr dagitan bir sirketin
hisseleri veya 0Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilmis tahvil veya bonolardan

olugmaktadir. (Apak, 1995; 57)

Yukarida sayilanlar disinda da, i¢ tiiziiklerinde belirtilmek kosulu ile
olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tipleri, Kurul’ca uygun

goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

2.2.3. Yatirim Fonlarimin Yasal Nitelikleri

Tirkiye’de yatinm fonlarinin yasal Ozelliklerini, 3794 sayili kanunla
degisik 2499 sayili kanunu 37. ve 38. Maddeleri c¢er¢evesinde “Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi” belirlemektedir.

Yatinm fonlari, sermaye piyasasi kanunu uyarinca halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla belge sahipleri hesabina etkin dagitilmasi
ilkesi ve inanc¢li miilkiyet esasina gore tebligde belirtilen varliklardan olusan
portfoyil islemek amaciyla kurulan tiizel kisiligi olmayan mal varliklaridir. Yatirim

fonlariin portféylerine alabilecekleri varliklar asagidaki gibi siralanabilir.

l. Ozellestirme kapsamma almanlar dahil ~Tiirkiye’de  kurulan

ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri,

2. Tiirk parasinin kiymetini koruma kanunu hakkinda 32 sayili karar
hiikiimleri ¢ercevesinde alim-satim yapabilen yabanci 6zel ve kamu sektorii

bor¢clanma senetleri ve hisse senetleri,

3. Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali ihra¢ edilmis ve borsada islem goren sermaye

piyasasi araglari,

4. Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari: Repo, ters

repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri,
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5. Nakit degerlendirilmek {iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama

Bankas1 A.S. nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Yatirim fonlari, yukarida sayilan varliklardan olusan portfoyti isletmek amaci
disinda herhangi bir isle ugrasamazlar. (Sermaye Piyasasi Mevzuati, Seri VII,

Numara 10 sayili Yatirim Fonlarina liskin Esaslar Tebligi’nin 4. maddesi)

2.2.4. Fon Kurucularinin Nitelikleri

Ilgili tebligin 9. maddesine gore, Teblig’de belirlenmis esaslara uyan ve
SPK tarafindan aranacak nitelikleri tasiyan bankalar, aract kurumlar, sigorta
sirketleri, kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506 sayili
Kanunun gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar SPK’dan izin almak

kosulu ile yatirim fonu kurup isletebilirler.

Buna gore bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri, SSK, Emekli
Sandig1, Bag-Kur ve o6zel emeklilik kuruluglart fon kurup yonetebilmektedirler.

(Civan, 2007; 58)

Kurucularin asagidaki kosullar1 saglamasi gerekmektedir. (Yatirim

Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi: Seri VII, md. 10)

e Araci kurumlarin Kanun’un 30. maddesi (a) ve (b) bentlerinde tanimlanan

sermaye piyasalari faaliyetlerinde bulunmak tizere Kurul’dan izin almis olmalari,

e (Seri:VII, No:13 sayili Teblig ile Degisik) Aract kurumlarin
Ozsermayelerinin, 26.06.1998 tarihli ve 23384 Miikerrer Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri:V, No:34 Sayili “ Araci Kurumlarin Sermayelerinde ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebliginin” 7. maddesi kapsaminda hesaplanan tutardan

az olmamasi

e Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalari

gereken asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari,
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e Kurucularin kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibari ile siirekli
veya son bir yil i¢inde bir ay veya daha fazla siireyle gecici olarak durdurulmasi

karar1 verilmemis olmasi,

e (Seri:VII, No:13 sayil1 Teblig ile degisik) Kurucularin yetkililerinin, miiflis
olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizlik,
dolandiricilik, istihsal kacakg¢iligi hari¢ kacakgilik gibi, yiiz kizartict suglardan dolay1
veya kendi 0zel mevzuatlari ve sermaye piyasasi mevzuatina aykiriliktan dolayi

mahkumiyet kararlarinin bulunmamis olmasidir.

Kurul haklarinda kesinlesmis bir mahkumiyet karari olmamakla birlikte,
kurucu yetkililerinden birisi veya birkagi aleyhinde bu maddede sayilan fiillerden
dolay1 su¢ duyurusunda bulunulmus olmas1 halinde, fonun kurulusuna veya tutarinin

arttirilmasina izin verilmesini yargilama sonuglanincaya kadar erteleyebilir.

2.2.5. Yatirim Fonlarimin Kurulusu

Sermaye Piyasast Mevzuatr’nin Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin

15. maddesi uyarinca;

“ Kurucu, fon kurmak i¢in hazirlayacagi fon i¢ tiiziigii taslagi ve Tebligi’in

16. maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul’a bagvurarak kurulus izni alir.”

Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarini arttirmak tlizere
Kurul’a bagvurmalar1 halinde Kanun’un 38. maddesine geregince T.C. Basbakanlik

Hazine Miistesarlig1’nin goriisti alinir.

Kurucu kendi adina fonla alakali islemleri yiiriitmek amaciyla, her bir fon igin
en az U¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denet¢i atamaktadir. Fon kurulu

tiyeliklerine ve denetgilige disardan atama yapilabilmektedir. (Civan;2007;59)

Fon kurulusu icin gerekli belgeler Tebligin 16. maddesine gore;
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“a) Yatirim fonu kurulusuna dair kurucunun yetkili organ kararinin noter

tarafindan onaylanmis 6rnegi.
Yetkili organ kararinda bulunacak asgari unsurlar sunlardir;
1. Fonun adi,
i) Fonun Tutari,
11i1) Fon kurulu tiyeleri ve denetgisi,
iv) Yonetici,
b) Kurucunun;
1) Bagvuru tarihi itibariyle ortaklik yapisi,

i1) Genel kurulca onayli son tarihli mali tablolar1 ve genel kurul toplanti

tutanagi,
ii1) Bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tablolari,
iv) Faaliyet raporu,
¢) Kurucu yetkilileri, fon kurulu iiyeleri ve denet¢inin imza sirkiileri,
d) Kurucunun yetkilileri hakkinda adli sicilden alinacak belgeler,

e) Fon kurulu iyelerinin ve fon denet¢isinin sermaye piyasasi faaliyet
izinlerinin birinin veya birden fazlasinin siirekli veya gecici olarak kaldirilmasinda
yahut borsa tiyeliginden ¢ikarilmis kuruluslarda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden

olmadiklarina dair noter tarafindan onaylanmis beyanlar1 ve 6zge¢misleri,

f) Kurulca istenebilecek diger bilgi ve belgelerdir.”

Tebligin II. maddesine gore fon kurma limiti; “Bankalar, aract kurumlar ve
sigorta sirketlerinin kurabilecekleri fonlarin, ictiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarinin
toplami, Kurul’a gonderilen bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan
cikarilmig sermaye veya odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali
tabloda goriilen yedek akcelerin ve yeniden degerleme deger artist fonun

toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutarin 10 katimi, diger
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kuruluglarda genel kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan 6zkaynaklar

toplamin1 agsamaz.

Fonlarin kurulusta asgari fon tutar1 her yil ilan edilen yeniden degerleme
oran1 katsayisina gore belirlenmektedir. 2008 yili i¢in asgari fon tutart 3.500.000

YTL’den az olamaz.

2.2.6. Fon i¢ Tiiziigii

Fon i¢ tiiziigli, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayic1 ve yonetici
arasinda fon portfoyiiniin inangli miilkiyet esaslarina goére saklanmasini1 ve vekalet
akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan genel islem sartlarini iceren iltihaki bir
sozlesmedir. (Sermaye Piyasasi Mevzuatt Seri VII, Numara 10 sayili Yatirim

Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 18. maddesi)

Kurul tarafindan uygun goriilen fon i¢ tiiziigii, notere onaylatilmasini
miiteakip Kurul’ca verilen izin belgesi tarihinden itibaren 6 isgiinii icinde kurucunun
bulundugu merkezin ticaret siciline tescil ve Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan
olunur. (Sermaye Piyasas1 Mevzuat: Seri VII, Numara 10, Yatirim Fonlarma Iliskin

Esaslar Tebligi 19. maddesi)

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 17. maddesine gére fon ic

tiiziglinde en az asagidaki hususlar bulunmalidir.
a) Fonun adi, tiirii ve tipi,
b) Kurucunun iinvani ve adresi,
¢) Saklayici kurulusun tinvani ve adresi,
d) Fon tutari, pay sayist ve fon siiresi,

e) Fon tiirii ve tipi g¢ercevesinde yatirim yapilacak varliklar ve portfoy

yonetim ilkeleri,
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f) Katilim belgelerinin satisina ve geri satin alinisina iliskin usul ve esaslar,
g) Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar,

h) Portfdyiin degerlenmesine iligkin esaslar,

1) Fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar,

j) Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iliskin

esaslar,
k) Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,
1) Fonun tasfiye sekli.

Sermaye Piyasasi Kurulunun tebliginin 19. maddede, “fon igtiizigliniin

tescili ve degistirilmesi” ile ilgili diizenlemeye gore;

) Kurul tarafindan uygun goriilen fon ictiiziigii, notere onaylatilmasini
miiteakip Kurul’ca verilen izin belgesi tarihinden itibaren 6 isgiinii igerisinde

kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan olunur.

o Kurucunun hakli nedenlere dayanarak ictiiziik degisikligi i¢cin Kurul’a
basvurusu iizerine Kurul’ca yapilan incelemeler sonunda, aciklamalarin yeterli
olmadig1 ve gercegi diiriist bir bigcimde yansitmayarak yatirimeinin yaniltilmasina yol

acacagi sonucuna varilirsa, gerekge gosterilerek igtiiziik degisikligine izin verilmez.

o I¢ tiiziik degisikliginde tescile mesnet belgenin verilmesinden itibaren
6 isglinii i¢inde ictiiziik degisikligi, ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan olunur.
Yatirimcilarin - yatirnrm yapma kararmi etkileyecek ve Onceden bilgi sahibi
olunmamasinin gerekli oldugu ictiiziik degisiklikleri, ayrica Tiirkiye baskisinda ilan
ettirilir ve yeni hususlarin yiirtirliige giris tarihi 10 isgiiniinden az olmamak tizere
ilanda belirtilir. Tiirkiye capindaki gazete ilanlari hiikmii Ozel Fonlar igin

uygulanmaz.

Degisikliklerin yayinlandigi gazetelerin yayimi izleyen 6 isgiinii i¢inde

Kurul’a gonderilmesi zorunludur.
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2.2.7. Katilma Belgeleri

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi Seri VII No:10 madde 35’e gore;

“Katilma Belgesi, belge sahibinin, kurucuya karsi sahip oldugu haklar
tagiyan ve fona kag pay ile katildigin1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet
olup, kaydi deger olarak tutulur. I¢tiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca
serbestce alimi-satimi Ongoriilen A tipi yatirim fonlarinin katilma belgeleri menkul

kiymet sayilir.
Katilma belgelerinin halka arz edilmesi zorunludur.
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 36. maddesine gore;

) Katilma belgesi temsil ettigi degerin tam olarak nakden &denmesi

sartiyla satilabilir.

) Katilma belgelerini itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam
degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina bdliinmesi ile elde

edilir.

A tipi fonlarda katilma belgesi alim satimlarda igtiiziikk hiikiimleri uyarinca
verilen alim satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak
pay fiyat: iizerinden yerine getirilir. I¢tiiziiklerinde hiikiim bulunmak kaydi ile aym

giin i¢inde iki fiyat agiklanabilir.

. Fon igtiiziigiinde belirlenen hesaplara gore hesaplanan pay
degerleri, katilma belgelerinin alim satim yerlerinde agik¢a goriinebilecek sekilde

asilan ilanlarla duyurulur.

Katilma belgesi sahipleri belgelerin fon ictiiziiklerinde belirlenen esaslara
gore farki iade etmek suretiyle fona cevrilebilir. Ayrica ictliziigiinde hiikiim
bulunmak sarti ile kurucunun talebi ve borsanin uygun goérmesi ilizerine menkul

kiymet niteligi verilen fonlarin katilma belgeleri borsada islem gorebilir.
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Ozel fon katilma belgeleri borsada islem gdremezler, bu katilma
belgelerinden fona geri 0demeler ancak baslangicta ictiiziikte belirlenen kisi ve

kuruluslara satilabilir.

I¢tiiziiklerinde hiikiim bulunmak ve kurallar1 belirlenmis olmak kosuluyla
likit fonlar disinda kalan fonlarda, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan
fona geri satiminda elde tutma siiresine gore komisyon uygulanabilir. Elde edilecek
komisyon tutari gelir olarak kaydedilir. (Yatirnm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi

madde:37)

2.2.8. Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Yatirrm Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi’nin 40. maddesine gére fon
kurucusunun ve yoneticisinin yatirim fonlarinin ydnetimi ile ilgili unsurlarda
yatirimcinin menfaatini koruyan bir takim kisitlamalara uymak zorundadir. Fon
kurucusu, ilgili tebliglerden ve fon ictliziigiinden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesi ve sorumlulugu karsilamasi disinda hi¢bir amagla kullanilamaz. Yatirim
fonunun mal varligi rehnedilemez, teminat gosterilemez ve tgilincii sahislara

haczedilemez.

Ilgili tebligin 41. maddesine gdére fonlarin ydnetiminde gerekli ilkeler

asagidaki gibi siralanmustir.

L. Yonetici yonettigi her fonun ¢ikarmi ayri ayri gézetmek zorundadir.
Yonetimindeki yatirim fonlar1 yada baska miisteriler arasinda miisterilerden birini
yada yatirnm fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonuglanacak islemlerde
bulunamaz. Yonetici fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanma ve soOzlesme ile ifade edilen yatirim ilkelerine uyma
zorunlulugundadir. Bu bilgi ve belgelerin, alim satim kararlarina mesnet igceren

aragtirma ve raporlarin en az 5 yil boyunca yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.
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II. Fon portfoyiine hi¢cbir bigimde rayi¢ degerinin iistiinde varlik satin
alinamaz ve portfdyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada
islem goren varliklar i¢in borsa fiyati, borsada islem gérmeyen varliklar iginse islem

giiniinde fon lehine alimda en diisiik, satista en yiiksek fiyattir.

I1I. Borsada islem goren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla
yapilmasi gereklidir. Fon adma katilma belgelerinin alimi satimi sebebiyle, IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi’ndan ayni giin valorlii ve ayni giin valdrlii islem saatleri
disinda fon portfdyiine alim ve fon portfoyiinden satim zorunlulugu varsa, IMKB’ce
belirlenen islem kurallarina uymak zorunludur. Yonetici, fon portfoyiine hisse senedi
alim-satim islemlerinde, islemi yapan aracit kurulusun, fonu temsil eden miisteri

numarastyla IMKB’den islem yapmasini saglamak zorundadur.

IV. Yonetici fon adina yaptig1 alim satim islemlerinden 6tiirti herhangi bir
ihraggr veya araci kurulustan kendi yararina bir menfaat sagliyorsa, bu durumu

kurucuya bildirmesi gereklidir.

V. Yonetici, herhangi bi¢cimde kendisine ve Tligiincii kisilere menfaat
saglama maksadiyla fon portfoylindeki varliklarin alim-satimini gerceklestiremez.
Fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve dikkati gdstermelidir. Fon adina
gerceklesecek alim satimlarda sozlesme ile belirlenecek genel fon stratejilerine ve

kurucunun genel kararlarina uyulur.

VI Fon portfoyiiniin evvelden saptanmis belirli bir getiriyi elde edecegine

dair yazili veya sozlii bir garanti verilemez.

VIL Kurucu, fon kurulu iiyelerii yonetici ve fonlarm yonetimi ile ilgili
olarak meslekleri sebebiyle yada gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek olanlar, bu bilgileri kendileri veya {igiincii bir tarafin menfaat saglamasi

amaciyla kullanamazlar.
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2.2.9. Fon Portféyiine fliskin Simirlamalar

Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 42. maddesine gore fonlarin

yonetiminde portfdy sinirlamalarina iliskin 6geler asagidaki gibi siralanmustir.

L. Yatirim fonlariin, portféy degerlerinin %10’undan fazlas1 bir

ortakligin menkul kiymetlerine yatirilamaz.

II. Yatirim fonu yalniz bagina higbir ortaklikta sermayenin veya tiim oy
haklarinin %9’undan fazlasina, yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait yatirim
fonlar1 ise toplu sekilde, hi¢ bir ortaklikta sermayenin yada tiim oy haklarinin

%20’sinden fazlasina sahip olamazlar.

II1. Fon portféyiine borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi temeldir.
Ancak, kurucunun ve yoneticinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi menkul
kiymetlerin, borsaya kote edilmesi kosuluyla, ihrag miktarinin azami %10’u ve fon

portfdyliniin azami %35°1 oraninda yatirim yapabilir.

Iv. T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan halka arzlardan ihale yada ihrag¢
fiyatlariyla fon portfoyiine menkul kiymet alinabilir. Bu menkul kiymetlerin
IMKB’ye kote ettirilmeleriyle birlikte alis fiyatlar1 tescil ettirilir. Bu menkul

kiymetler (i) bendinde yer alan sinirlama kapsaminda degerlendirilmez.

V. Fon portfdyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger

bor¢lanma senetleri satin alinamaz.

VL Kurucunun ve y6neticinin dogrudan veya dolayl istiraklerince
¢ikarilmis menkul kiymetlerin toplami, fon portfdyiiniin %20’sini asamaz. Ozel
fonlarda, ictiiziiglinde katilma belgesi yatirimcist olan sirketlerin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin toplam degeri fon portfdy degerinin %25°i, bunlardan tek bir
sirketin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerin toplam degeri ise fon portfoyiiniin en ¢ok

%75°1 olabilir.

VIL Kurucunun ve yoneticinin,
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. Sermayesinin  %10’undan fazlasmma sahip olan kamu

kuruluslar1 disindaki hissedarlarinin,
. Yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin,

. Genel midiir ve genel miidiir yardimcilarinin; ayr1 ayri yada
birlikte sermayesinin %20’sinden fazla sahip olduklar1 ortakliklarin menkul

kiymetlerinin toplami fon portfoyiiniin %20’sini asamaz.

VIIIL. Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayh
istiraklerinin fonlarmin katilma belgeleri ile ortagi olduklar1 yatirim ortakliklarinin
hisse senetleri disinda olmak ve igtiiziiklerinde belirtilmek sartiyla, farkl tiirlerdeki
diger fonlarin katilma belgeleri ve yatirnm ortakliklarinin hisse senetleri fon
portfoyiiniin %10’una kadar portfdye dahil edilebilir. Portfoye dahil edilen katilma
belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay sayisinin %20’sini

asamaz.

IX. Portfoydeki varliklarinin degerinin fiyat hareketleri ve riichan
haklarinin kullanilmasi sebebiyle fon ictiiziiklerinde ve tebligde belirtilen asgari
siirlarin altina inmesi veya azami sinirlarin {izerine ¢ikmasi halinde oranin en geg
30 giin igerisinde igtiiziikte ve tebligde belirtilen sinirlara getirilmesi zorunludur.
Belirtilen stlirede iginde elden ¢ikarmanin imkansiz olmasi yada biliyiik zarar
doguracaginin belirlenmesi durumunda siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu siire
sonunda Kurul’a bagvurmayan veya siire verilmesi Kurul’ca uygun goriilmeyen

fonlarin tiirleri Kurulca resen degistirilir ve ilan ettirilmesi saglanir.

X. Fon, agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi
gerceklestiremez.
XI. Yatirim fonlart Kurulun Seri:V No:18 sayili “Kredili Menkul

Kiymet Agiga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri
Hakkinda Tebligi”nin 26. maddesinde belirtilen esaslar igerisinde yapilacak bir
sozlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa
degerlerinin en fazla %25°1 meblagindaki menkul kiymetlerini 6diing verebilir yada
ayni tutar1 asmamak iizere ddiing alabilirler. Odiing verme ve alma islemi en ¢ok 90

isgiinii stire ile yapilabilir. Fon portféylinden 6diing verme islemi, 6diing verilen
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mekul kiymetlerin en az %100°l4 karsiliginda nakit yada devlet i¢ borclanma
senetlerinden olusabilecek teminatin fon adina saklayicida bloke edilmesi kosuluyla
gerceklestirilebilir. Teminat tutarmin 6diing verilen menkul kiymetlerin piyasa
degerinin  %80’inin altina dlismesi durumunda fon yoOnetimi teminatin
tamamlanmasini ister. Yatirrm fonunun taraf oldugu o6diing verme ve alma
sozlesmelerine, fon lehine tek tarafli olarak sézlesmenin fesh edilebilecegine dair bir

hikmiin konulmasi zorunludur.

XII. Yatirim fonlar1 Istanbul Altin Borsasi Kiymetli Madenler
Odiing Piyasasinda portfoylerindeki kiymetli madenlerin piyasa degerinin en fazla
%25°1 tutarindaki kiymetli madenleri 6diing verebilir ve ayni tutar1 agsmamak
kaydiyla 6diing alabilirler. Ayrica, piyasada gergeklesen ddiing islemleri karsiliginda
Odiling alacaklarmi temsil etmek lizere ¢ikarilan sertifikalar1 ayni oranda portfoye
alabilirler ve portfoylerinde yer alan sertifikalar1 piyasada satarak portfoyden
cikarabilirler. Kiymetli maden 6diing islemleri ile kiymetli maden 6diing sertifikasi
alim-satim islemleri s6z konusu piyasadaki islem esaslar1 ile teminat sistemi

cergevesinde yapilir.

XIII. Endeks fonlarinda, baz alinan endeksin igeriginin
degistirilmesi, portféyde yer alan menkul kiymetlerle ilgili olarak temettii 6demesi,
faiz 6demesi ve bedelli hisse senedi ihraci, tutar arttirimi ve nakit girisleri sebebiyle
portfoyiin biiylimesi, katilma belgesi geri dontisleri ve diger sebeplerle olusacak nakit
ihtiyaglariin kargilanmasi ve endeksi izlemeyi etkileyecek diger hususlarin ortaya
ctkmasi sebebiyle portfoyde degisiklik yapilmasi zorunlu oldugunda, s6z konusu

degisiklikler, ictiiziikte belirlenen esaslar ¢ergevesinde portfoye yansitilir.

XIV. Ozel fonlar icin (d) ve (e), istirak fonlar igin (e) ve (f), endeks
fonlar hakkinda (a), (d), (e) ve (f) bentleri ile (b) bendinde yer alan %9’luk sinirlama,
s0z konusu menkul kiymetlerin baz alman endekse dahil olmasi durumunda
uygulanmaz. Bu maddenin (b) bendinde yer alan %20’lik sinirlamanin
hesaplanmasinda ise, endeks fonlarin portfdylerinde yer alan hisse senetleri baz

alan endekse dahil olmasi kaydiyla dikkate alinmaz.
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2.2.10. Yatirim Fonlarinda Denetim

Yatirim fonunun kurucusu, her fon i¢in belirli 6zellikleri tasiyan en az bir
denet¢i tayin etmek zorundadir. Yatirim fonlar1 ayrica, yapilacak bir sozlesme
kapsaminda 6 aylik ve yillik olarak bagimsiz dis denetim sirketleri tarafindan
denetlenir. Yillik denetim raporunun Sermaye Piyasast Kuruluna goénderilmesi

sarttir. Kurul, yatirim fonlarini her an denetleme yetkisine sahiptir. (Civan, 2007; 64)

2.2.11.Yatirnm Fonlarimin Vergilendirilmesi

Yatirim fonu katilma belgeleri sermaye piyasast kanununa goére menkul
sermaye iradi kapsaminda degerlendirildiginden gelir vergisi kanunun 75-1 maddesi
uyarinca vergilendirilmektedir. Menkul sermaye iradi, ilgili kanunda “ Sahibinin
ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen
degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri
iratlar menkul kiymet sermaye iradidir” seklinde tanimlanmigtir. Bu tanimdan yola
cikarak “ yatirim fonlari katilma belgelerine 6denen kar paylari ile konut finansmani
fonlarmi temsilen ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik finansmani
fonlarini temsilen ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlere 6denen faiz, kar pay1

veya benzeri gelirler” vergiye tabidir. (www.spk.gov.tr)

Yatinm fonlarindan elde edilen kazanglar, fona katilma belgelerinin fona

teslimi veya el degistirmesi suretiyle saglanmaktadir.

1 Ekim 2006 tarihinden itibaren yatirim fonlarindan elde edilen gelir
vergilendirmesi, Gelir Vergisi Kanunu'nun Gegici 67. maddesi hiikiimleri

kapsaminda degistirilmistir.
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Bu yeni bir vergilendirme ve hesaplama sistemi degil, tamamen hesaplanan verginin

tahsil edilme seklinde bir degisikliktir.

Bu uygulamada;

Yatinmcinin fon katilma belgesini satmasi ile elde ettigi gelir {izerinden
%10'Tuk vergi kesintisi
( stopaj ) yapilacaktir. 1 yildan fazla siireyle elde tutulduktan sonra satilan,
portfoylerinde stirekli
olarak en az %51 hisse senedi tasiyan yatirim fonlarina ait katilma belgelerinden
saglanan

kazang lizerinden stopaj yapilmayacaktir.

. Vergi Kanunu'nda yapilan degisiklik ile yatirnm fonlarinin igeriden
vergilendirilmesi kaldirilmig, disaridan vergilenme sistemine gecilmistir. Buna gore
fon yatirimeisi fon katilma belgesini elinde tuttugu siirece bir kesinti yapilmayacak,
satig aninda elde ettigi gelire %10 oraninda stopaj uygulanacaktir. Dolayisiyla fon
yatirimcisi, elindeki fon katilma belgelerini satana kadar, olusacak vergiyi

Oteleyebilecektir.

. 01.10.2006 tarihinden oOnce portfdylerinde yatirnrm fonu olan
miisterilerde, alis maliyeti olarak Eyliil'06 aymnin son islem giinii olusan kapanis

fiyat1 dikkate alinacaktir.

. Miisterinin yatirim fonu satis islemlerinde, satis bedeli iizerinden Ilk
Giren Ik Cikar esasl
ile ( FIFO yontemi ) vergi matrahi hesaplanacak ve islemi gerceklestirdigi anda elde

ettigi alim-satim geliri tizerinden %10 oraninda Gelir Vergisi Stopaj1 alinacaktir.

. Yatirim fonu portfoyli iizerinden yapilan vergilendirmenin sona
ermesi ve miisteri bazinda vergilendirilmeye gecilmesi ile mevcut uygulamaya gore
toplamda 6denmis olan vergi tutarinda bir degisiklik olmamis, sadece miisterinin

vergi 6demesi yatirim fonunun kurucuya geri satis tarihine ertelenmistir.
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. Kurumlar icin ise kesilen % 10'luk stopaj, kurumlar vergisinden

mahsup edilebilir.

Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67 nci maddesinin (8) numarali fikrasi
uyarinca, Sermaye Piyasasi Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlari
(borsa yatirim fonlar1 hari¢) ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin kurumlar
vergisinden istisna edilmis olan portfoy kazanclari, dagitilsin veya dagitilmasin % 15
oraninda vergi tevkifatina tabi tutulacaktir. Bu kazanglar {izerinden Gelir Vergisi
Kanununun 94 {incii maddesi uyarinca ayrica bir tevkifat yapilmayacaktir. Portfoy
kazanclar1 tlizerinden yapilan tevkifat tutarindan, bu kurumlarin yaptiklar islemler
tizerinden tevkif suretiyle alinmis vergiler mahsup edilecek, mahsup edilemeyen bir

tutarin kalmasit halinde de bu tutar kendilerine red ve iade edilecektir.

Sermaye Piyasas1 Kanununa goére kurulan menkul kiymetler yatirim fonlari
(borsa yatirnm fonlar1 hari¢) katilma belgelerin fona iadesi ile menkul kiymetler
yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen gelirler daha
once aciklandig1 tizere Gegici 67 nci maddenin (1) numaral fikrast kapsaminda
tevkifata tabi olmayacaktir. Bu fon veya ortakliklarinin katilma belgelerinin ilgili
fona iadesinden elde edilen gelirler ile hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen
kazanglar (ticari faaliyet kapsaminda elde edilenler hari¢) icin yillik beyanname
verilmeyecek, diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler
beyannameye dahil edilmeyecektir. Bu diizenlemeler uyarinca, Sermaye Piyasasi
Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlar1 (borsa yatirim fonlar1 harig)
ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin katilma belgesi veya hisse senetleri

sahipleri i¢in bu kurumlar biinyesinde yapilacak vergileme nihai vergileme olacaktir.

Menkul kiymet yatirim fonlarindan olan borsa yatirim fonlarimin kurumlar
vergisinden istisna edilmis olan portfdy kazanclar1 ise Gelir Vergisi Kanununun
Gegici 67 nci maddesinin (8) numarali fikras1 kapsaminda tevkifata tabi degildir. Bu
fonlarin katilma belgelerinin alim satiminda ortaya ¢ikan kazang iizerinden bankalar
veya aract kurumlarca Gegici 67 nci maddenin (1) numarali fikras1 kapsaminda % 15

oraninda tevkifat yapilacaktir.( http://www.kyd.org.tr/T/vergi.aspx)
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2.2.12. Fonun Sona Ermesi, Tasfiyesi ve Birlestirilmesi

Ayni kurucu tarafindan kurulan fonlar kurucunun talebi durumunda veya
Sermaye Piyasas1 Kurulunca gerekli goriilmesi halinde Kurul’un talebiyle istinaden

birlestirilir.

Kurucunun iflas1 veya tasfiye halinde Kurul, fonu uygun gorecegi baska bir
kurulusa tasfiye amaciyla devreder. Saklayict kurumun iflast halinde, kurucu fon

varligin1 Kurul’ca uygun goriilecek bagka bir kurulusa devreder.
Ilgili Tebligin 53. maddesine gore yatirim fonlariin sona erme nedenleri;
e Kurucunun iflas1 veya tastiyesi,
e Fon igtiiziigiinde bir siire 6ngdriilmiis ise bu siirenin sona ermesi,

e Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra 6

ay oncesinden feshi ihbar etmesi,
e Kurucunun fon kurma kosullarin1 kaybetmesi,

e Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini
karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin

yatirimcilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi,

e Endeks fonlarda, ay sonlar itibariyla son ii¢ aylik donemde endeks
fonun birim pay degeri ile baz alinan endeksin degeri arasindaki
korelasyon katsayisinin, fon ictliziigiinde belirtilen korelasyon

katsayisinin altina diismesi.

e Fon mal varligi, fon ictiiziiglindeki ilkelere gore tasfiye edilir ve
tasfiye bakiyesi katilma sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Fesih
anindan itibaren hi¢bir katilma belgesi ihra¢ edilemez ve geri

alinamaz.
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2.2.13. Tiirkiye’de Yatirnm Fonlarimmin Gelisimi

Yatirim fonlarina iliskin yasal yap1 Tiirkiye’de 28.07.1981 tarihinde
yirliriiliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile gerceklestirilmistir. Bu
kanuna dayanilarak yapilan ilk diizenlene 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirtliige giren seri:VII, No:1 sayili “Menkul Kiymetler
Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzia Dair Esaslar Tebligi”

ile yapilmistir. (Kilig,2004;51)

Yatinm Fonlarmm ilk kurulmasma 6nciiliik eden Is Bankasi “Is Yatirim”
baslikli ilk fonu kurmus ve bunun katilma belgeleri 13 Temmuz 1987 giinii piyasaya
striilmiistiir. Bu tarihten Kasim 1988 sonuna kadar gegen 15 aylik siire icinde
Tiirkiye’de, 10 banka tarafindan 17 menkul kiymet fonu kurularak caligmaya

baslamustir. Is Fon-1"i sirastyla, Garanti Fon-1 ve Esbank Fon -1 takip etmistir.

Tiirk Sermaye Piyasasinin ilk kez 1987 yilinda tanistig1 ancak sayilarinda ve
portfoy biiylikliiklerindeki 6nemli artigin 1993 yilinda gortildiigli yatirnm fonlarina,
s0zl edilen tarihten bu yana sermaye piyasasi mevzuatinda kurucu olmasina imkan
taninan hemen hemen her kurulusun, iirlin portfoylerinde yer vermeye calistigi

goriilmektedir.

[k yatirim fonunun halka arz edildigi 1987 yilinda toplam fon sayis1 7 iken
bu say1 2008 Haziran ayi itibari ile bu sayr 299’a yiikselmistir. Toplam portfoy
biiytikliigii ise 24.439.805.000 YTL dir. Toplam yatirime1 sayisi ise 3.067.748°dir.

A tipi yatirnm fonu adedi 2008 Haziran ay1 itibari ile, 121 toplam portfoy
biiytikliigii 641.540.000 YTL, yatirimer sayist ise  174.473’tlir. Ayni tarihte B tipi
yatirim fonu sayis1 178, yatirimer sayist 2.893.275 ve toplam portfdy biiytlikliigii
23.798.265.000 YTL dir.
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Asagidaki tabloda A ve B tipi fonlarin yatirnm portféylerindeki yatirim

araclariin oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Yatirim Fonlarinin Portfoylerindeki Yatirim Araglarinin Oranlari

HS KB TR BPP YMK DIGER

A tipi %57.45 %24.26 %17.31 %0.18 %0.41 %0.40

B tipi %0.12 %35.14 %60.63 %3.29 %0.04 %0.78

Kaynak: (SPK Aylik Biilten Nisan, 2007).

HS: Hisse Senedi

KB: Kamu Bor¢lanma Araglari
TR: Ters Repo

BPP: Borsa Para Piyasasi
YMK: Yabancit Menkul Kiymet

A tipi fonlarin 2000 yilina kadar toplam fon sektdriindeki pay1 %30 civarinda
iken, krizlerle bu oran gittikce diismiistiir. Yonlendirmenin de az olmasindan
kaynaklanan A tipi yatirim fonlarina talep diisiiktlir. Talebin diisiik olmasinda A tipi
yatirim fonlarmin faizlerin diismesi ile birlikte getirisinin eskisi kadar yiiksek

olmamasindan kaynaklanmaktadir (Gemici, 2005; 30).

A tipi fonlar piyasada B tipi fonlara gore daha diisiik ilgi gérmektedirler.
Bunun nedeni A tipi fonlarin igerdigi hisse senedi paymin fazla olmasidir. A tipi
fonlar, daha biling¢li olan kurumsal yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir. A tipi
fonlar genel olarak likiditesi yiiksek hisseleri tercih etmektedirler. Bu nedenle alim
yapacaklar1 zaman ilk olarak IMKB- 30 hisselerine bakarlar. Bunun disinda IMKB-

50 ve kismen IMKB- 100 hisselerinden de alim yapabilmektedirler. Profesyonellerin
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dikkat ettikleri diger konular, sirketin 1yi bir ihracat potansiyeli ve finansal riskinin

olmamasidir. (Sahici, 2002; 15-16).

Piyasadaki fon kurucularinin toplam fon degerlerine goére piyasa oranlari

incelendigi zaman ilk siralar1 bankalarin aldigi1 goriilmektedir. Asagidaki tablo 3°de

piyasa pay1 %0.50 nin iizerinde oldugu i¢in ilk 20 kurucu dahil edilmistir. %0.50’nin

altindaki kurucular tabloda gdsterilmemistir.

Tablo 3: Piyasadaki Fon Kurucularinin Toplam Fon Degerine Gore

Piyasa Oranlar

NO FON TOPLAM DEGERIi | PiYASA PAYI
KURUCU: YTL (%)

1 |T.IS BANKASIA.S. 5.247.029.940 21,61

2 | YAPI VE KREDI BANKASI A S. 4.043.206.937 16,65

3 |T.GARANTI BANKASI A.S. 3.603.351.786 14,84

4 |AKBANK T.A.S. 3.201.148.326 13,18

5 |T.C.ZIRAAT BANKASI A.S. 1.371.455.369 5,65
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI

6 |T.AO. 1.154.163.795 4,75

7 |HSBC BANK A.S. 844.189.775 3,48

8 |FINANSBANK A.S. 778.932.851 3,21

9 |TURK EKONOMI BANKASIA.S. 675.229.945 2,78
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

10 |DEGERLER A.S. 532.144.665 2,19

11 |DENIZBANK A.S. 444.367.670 1,83

12 | T.HALK BANKASI A.S. 433.223.194 1,78

13 |FORTIS BANK A.S. 302.170.835 1,24
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER

14 |AS. 191.310.417 0,79

15 | ANADOLUBANK A.S. 159.651.279 0,66
FINANS YATIRIM MENKUL

16 |DEGERLER A.S. 149.711.048 0,62
YATIRIM FINANSMAN MENKUL

17 |DEGERLER A.S. 115.459.009 0,48
ZIRAAT YATIRIM MENKUL

18 |DEGERLER A.S. 115.419.003 0,48
HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER

19 |AS. 113.547.144 0,47

20 |SEKERBANK T.A.S. 104.599.560 0,43
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UCUNCU BOLUM

YATIRIM FONLARININ PERFORMANS OLCUMU

3.1. Yatirnm Fonlarimin Performansimin Ol¢iilmesinin Onemi

Her konuda alinan kararlarin uygulamaya konulduktan sonra, elde edilen
sonuglarin degerlendirilerek, bir geri bildirim mekanizmasimin saglanmasi, karar
alma siirecinin basarist i¢in zorunludur. Ayni sekilde bir yatirim karar1 alinip,
uygulamaya konulduktan sonra bir geri bildirim mekanizmasinin olugmasi, yatirim
kararmi1 gozden gecirilmesi ve burada gecen siire performans degerlemesi olarak
adlandirilmaktadir. Performans degerlemesi ile portfoylerde, yatirim bagarisini

karsilagtirmak ve yorumlamak anlasilmaktadir. ( Korkmaz ve Ceylan, 2006;552-553)

Yatirim karar1 alinip uygulamaya konulduktan sonra, o yatirim kararindan
beklenen sonuglarin elde edilip edilmediginin degerlendirilmesi ve geri besleme
mekanizmasi ile yatirim kararinin gozden gecirilmesi biiyiik dnem tagimaktadir. Bu

siire¢ performans degerlendirilmesi olarak adlandirilmaktadir.

Yatirnm fonlar1 performans degerlemesi temelde, herhangi bir fon
portfOyiiniin  getirisinin, baska bir portfoylin veya portfoylerin getirisi ile
karsilastirilabilir olmalidir. Segilen portfoylerin benzer risk diizeylerini birbirinden
cok farkli olan yatirnm fonlar1 arasinda da bir karsilastirma yapilabilir. (

Dagdeviren,1989)

Bir portfoyiin yonetilmesi, mevzuatin ve igtiiziigliniin izin verdigi simirlar
dahilinde, portféye varlik (hisse senedi, tahvil, bono v.b.) alinmasi, portfoydeki

varliklarin satilmasi ve bu varliklarin getirilerinin (faiz, kar pay1 v.b.) tahsil edilmesi
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faaliyetleridir. Varliklarin alinip satilmasi kararlarina dayanak teskil eden her tiirlii
arastirma ve analiz gibi faaliyetler de portfdy yonetiminin kapsamina girer. Bir bagka
ifade ile portfoy yonetimi, finansal araglardan olusturulan portfoylerin miisteri adina,
miisterinin bekledigi risk oran1 ve siire gercevesinde maksimum verimi saglayacak

sekilde vekil sifat ile yonetilmesidir. (Usta, 2005; 289)

3.2. Portfoy Degerleme Esaslari

Finans sektoriinde ortaya ¢ikan baglica problemlerden birisi yatirim fonlarinin
riskli yatirimlarinin performanslarinin degerlendirilmesidir. Bazi yatirim fonlar
cesitli amaclar i¢in kurulmalarina ragmen yatirim kriterleri ve amaglar1 hepsi igin

gecerlidir. ( Beyazoglu, 2002;13)

Yatirim fonlarinin portfdyiinde bulunan tiim varliklar her is glinli aksamu,
islem gordiikleri piyasalarda olusan ortalama fiyatlarla degerlendirilir. Sadece endeks

fonlarin degerlemesi kapanis fiyatlari izerindendir.

Portfoydeki varliklarin degeri asagidaki esaslara gore tespit edilir;

a. Portfoye aliman varliklar alim fiyatlariyla kayda gegirilir.
Yabanci para cinsinden degerinin T.C. Merkez Bankasi doviz satis kuru ile

carpilmasi sureti ile bulunur.

b. Alis tarthinden baglamak tizere portféydeki varliklardan;

o Borsada islem goren varliklar degerleme giinlinde borsada

olusan agirlikli ortalama fiyat ve oranlarla degerlendirilir.

° IMKB Kiiciik Islemler Pazari’ndan olusan fiyatlar degerlemede

dikkate alinmaz.
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o Borsada islem gormekle birlikte degerleme giinlinde borsada
alim satima konu olmayan hisse senetleri son islem tarihindeki fiyatlariyla,
borglanma senetleri, ters repo ve repolar son islem giiniindeki i¢ verim orani (giinliik

nakit girislerini nakit ¢ikislarina esitleyen iskonto orani) ile degerlenir.

o Yukaridaki sekilde degerleri belirlenemeyen borglanma senetleri
ve repolar ise, son is giiniindeki portfoy degerlerine, sermaye piyasasi aracinin i¢
verim orani lizerinden giinliik bilesik faiz esasina gore hesaplanan faizin anaparaya

eklenmesi suretiyle degerlenir.

J Portfoye alinan yabanci para birimi iizerinden ¢ikarilan varliklar,
satin alindiklar1 borsada degerleme giinii itibariyle olasan fiyatlarinin ilgili olduklar
yabanci paranin T.C. Merkez Bankasi doviz satis kuru ile c¢arpilmasi suretiyle

degerlenir.

o Gelir ortaklig1 senetleri, her gelir ortaklig1 senedinin bir dnceki
donemde gergeklesen getirisine gore beklenen gelirlerinin isleyen giin sayisina gore

anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

J Doévize endeksli gelir ortaklig1 senetleri, anaparanin degerleme
giinindeki T.C. Merkez Bankasi efektif alis kuru ile carpilmasi ve beklenen
gelirlerinin isleyen giin sayisina gore hesaplanacak tutarinin, Tiirk Lirast cinsinden

anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

o Dovize endeksli tahvillerin degerlemesi, satin alma giinii
itibariyle yabanci para cinsi esas alinarak bulunacak i¢ verim orani iizerinden
T.C.M.B. doviz satil kuruyla carpilmasi suretiyle yapilir. Digerleri, alis degerleri

veya en son borsa fiyatlari ile degerlenir.

. Endeks fonlarin portfoylerinde yer alan varliklardan, baz alinan
endeks kapsaminda bulunan varliklar endeksin hesaplamasinda kullanilan esaslar,

diger varliklar ise (2) bendinde belirtilen ¢ercevesinde degerlenir.
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3.3. Yatirnm Fonlarina liskin Risk ve Getiri Kavramlari
3.3.1.Getiri Kavramm

Yatirim araclarinin  performans degerlemesinde  ve diger portfoylerle
karsilastirilmasinda temel degerlendirme unsuru olarak dikkate alinan getiri, temelde
yatirim aracinin sagladigi donemsel getiri (faiz, temettii) ile menkul kiymetin deger
artisin1 ifade eden sermaye kazancindan olusur. Bir yatirim araci veya bir portfoyiin
donem sonundaki degeri ile donem bagindaki degeri arasindaki fakin donem
basindaki degerine oranlanmasi yoluyla bulunan getirinin hesaplanmasi1 asagidaki

sekilde formiile edilir:

vV, -V
{ t-1
I

Vi

Formiilde :
R, . Fonunun getirisi
V;. Fonun Donem Sonundaki degeri

V:.1. Fonun dénem bagindaki degerini ifade etmektir.

Bir portfoyiin belli bir doneme ait getirisi, 0 donemde portfdyiin degerinde
meydana gelen degisme ile elde edilen gelir toplaminin donem bast degerlerine
boliinmesiyle bulunmakta, birden fazla donem var ise zaman agirlikli getiri oran1 ve
i¢ verim orani hesaplanmaktadir. ( Kilig, 2002;42). Bu oranlar1 asagidaki sekilde

hesaplamak miimkiindiir.
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R; = [Portfoy Degerindeki Degisme + Gelir] / Portfoyiin Donem Basi degeri
n

ZAGO.=[ II (1+R)]"™-1 (zaman agirliklt getiri orani)
i=1

G.0. = [(141)) (1412)........ (1+rp)]"T -1

A.O.= (I‘1+I’2+ .............. +I'T) /T

3.3.2. Risk Kavram

Yatirimcilarin, finansal piyasalarda uygun yatirnrm aracini
secmek amaciyla aldiklar1 kararlar, gelecege yonelik ve belirsizlik iceren yapilartyla
tehlike olasiliklarini, baska bir deyisle bazi riskleri tasimaktadir. Bu riskler
yatirimdan beklenen gelir ve anapara ile ilgilidir. Yatirnmci tercihi ile en yiiksek
geliri saglayacak yatirim aracini belirlemeye c¢alisir. Bu sirada elde edilecek geliri
etkileyen, tehlike getirebilecek degiskenlerin neler olduklari, geliri nasil etkiledikleri,
kisaca gelir elde edilirken karsilasilacak risk derecesini hesaplar.(Taner ve Akkaya,

2004; 190)

Riskin finans yazininda sik¢a rastlanan bir diger tanimi ise

beklenen gelirden (getiri oranindan) sapma olasiligidir. ( Francis,1991;12)

Finansal piyasalarda “belirsizlik” ve risk genelde birbiri ile
karistirilmaktadir. Gelecege iliskin olasilik tahmini subjektif olarak yapiliyorsa

belirsizlikten, objektif olarak yapiliyor ise riskten s6z ediliyor demektir.

Risk yatirim fonlarinin temel unsurunu olusturmaktadir. Yatirimer yatirima

yonelik, elde edecegi getirinin yaninda katlanacag: riski de g6z ardi etmemelidir.
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Optimum bir yatinmda getiri oran1 maksimum, risk oraninin da minimum olmasi
arzulanir. Bu agidan bakildiginda; risk getiriye ait olasiliklarin bilinmesi durumudur.

Diger bir ifade ile belirsizligin objektif dl¢iistidiir.(Ercan ve Ban,2005; 177)

Portféy kuraminda yatirimcinin riski kontrol alabilme ve sinirlayabilme
olanaginin olup olmamasina gore, toplam risk sistematik ve sistematik olmayan risk

seklinde iki ana gruba ayrilmaktadir.( Ceylan, 2001; 538)

3.3.2.1. Sistematik Risk ve Tiirleri

Sistematik risk, tiim yatirimlarin getirilerini etkileyen risk olarak tanimlanir.
Piyasa bir biitlin olarak yiikselme trendine girdiginde menkul kiymetlerin bir
cogunun fiyatlar1 yiikselir. Bir finansal varligin getirisi ile kendi siifindaki tiim
finansal varliklarin getirileri arasinda sistematik bir iliski mevcuttur. Bu sistematik
iligkinin varhigindan dolayr menkul kiymetlerden olusturulacak bir portfdy ile
cesitlendirme yapmak, riskin bu tiir bir kaynagin1 azaltamaz. Bu yiizden sistematik
olmayan risk “gesitlendirilemeyen risk” olarak ifade edilmektedir. (Usta,2005;231-
232)

Sistematik riskin tiirleri: Piyasa (Pazar) riski, politik risk, enflasyon riski, faiz

riski ve kur riskidir.

e Piyasa (Pazar) riski; menkul kiymetlerde piyasadaki fiyat oynamalarinin yol
actig1 zarar olasiligidir. Piyasa riskinin hisse senetlerine etkisi tahvilden daha
fazladir. Ciinkii tahvil ve diger menkul kiymetler piyasadaki dalgalanmalar

ile daha az kars1 karstyadir. ( Taner ve Akkaya,2004;194)
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Faiz riski, enflasyonun yakindan etkilendigi faiz oranlarindaki degismeler
yatirimcilarin kazanmasina ya da zarara ugramasina neden olur. Enflasyon

art1s egiliminde ise faiz oranlar1 da artis yoniinde olacaktir.

Politik risk, ulusal veya uluslararasi siyasi gelismeler sonucunda politik
kosullarda meydana gelen degisikliklerin menkul kiymet getirilerinde

yaratti1 dalgalanma olarak tanimlanan bir risk tiirtidiir.

Enflasyon riski, 6zellikle Tiirkiye gibi yiiksek enflasyona sahip iilkelerde 6n
plana ¢ikmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle paranin satin
alma giicinde meydana gelen diisiis menkul kiymet yatirimlarinin
verimliligini etkiler. Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatirimlar1 olumsuz
yonde etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon oranmi yatirimcilar icin bir risk
unsurudur. Yatirim kararlart alimirken enflasyon orani yatirimeilar igin bir
kriter olur. Yatirnmdan elde edilen getiri ancak enflasyonun iizerindeyse reel
bir kazangtan s6z etmek miimkiindiir. Sabit getiri saglayan yatirimlar (tahvil,
repo vs.) enflasyondan daha fazla etkilenmektedir. Enflasyon yiikselme
egiliminde ise, yatirimc1 yatirimlarini yaparken daha temkinli olur ve menkul

kiymetler yerine alternatif yatirim araglarina yonelir.(Usta,2005;232)

Kur riski; yabanci paralarin degisiminde meydana gelen degisme ile ortaya
cikan bir risktir. Yatirimeilar bir yatinm araci olarak degerlendirdikleri
dovizde, yaptiklar1 yatirimdan daha fazla bir artis varsa veya olma ihtimalini

goriiyorsa bu yatirim aracina yonelirler.
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3.3.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, isletmenin ya da sektdriin yapisina 6zgii olan
risktir. Sistematik olmayan risk, bir isletmeyi ya da sektorii etkilenirken, diger
isletmeler ya da sektorler bu tiir bir riskten etkilenmeyebilirler. Yonetim hatalari,
grevler, teknolojik gelisim, tiiketici egilimindeki degisiklikler sistematik olmayan

riski arttirilabilir. ( Francis, 1991)

Sistematik olmayan risk kaynaklari, finansal risk, yonetim riski,

endiistri riski ve faaliyet riski olmak iizere dort ¢cesidi bulunmaktadir.

(o] Y 6netim riski; isletme yoneticilerinin hatalarini
ortaya koyan risktir. Isletme ydnetiminin yapacag hatalar isletmeyi direkt olarak
etkiler. Yatirimci igin isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken 6nemli bir
kriterdir. Isletme ydnetiminin alacagi her karar, ydnetim anlayisi, kararlar1 uygulama
kararlilig1 isletmenin gelismesi ve biiylimesi lizerinde olumlu ya da olumsuz etki

yapacaktir.

o Endiistri riski, isletmenin i¢inde bulundugu
endiistri ve buna bagli olarak isletmenin o endiistri i¢indeki konumundan
kaynaklanan risktir. Yatirimeci agisindan onemlidir. Yani igletmenin endiistri i¢inde
tekel konumunda olmas1 veya tam rekabet sartlarinin olmasi, endiistrideki para-mal
donilisiimii yatirimcinin kararini etkiler. Belki isletmenin durumu finansal agidan iyi

olabilir. Ama iginde bulundugu endiistride bir dramla varsa bu o isletmeyi

etkileyecektir. (Usta,2005,234)

(o] Finansal risk, sirketin finansal ylkiimliiliiklerini
yerine getirmemesi ya da iflas etmesi halinde yatirimcinin yatirdig1 paray1 kaybetme
olasiligidir. Bir isletmenin finansal riski iistlendigi bor¢ miktarlari, satislar1 ve
hammadde fiyatlarinda gozlemlenen dalgalanmalar, iirettigi mallarin modasinin
geemesi likit degerlerinin azligindan ortaya ¢ikabilen olumsuz gelismeler ve

benzerleri nedeniyle artis gosterir. Buna karsilik borglarin kii¢iik hacimlerinde
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kalmasi, likit kaynaklarin yeterli diizeylere ulasmasi ve sahip olunan teknolojik

iistiinliikler finansal riski azaltan faktorlerdir. ( Taner ve Akaya,2004;195)

(o] Faaliyet riski; isletmelerde faiz
yiikiimliiliiglintin yiiksekligi, finansal riski arttirirken, sabit giderlerin yiiksekligi de
faaliyet riskini arttirmaktadir. Sabit giderlerin yiiksekligi basa bas noktasini
yukseltmekte, ayrica liretimin ve satiglarin diisiik oldugu zamanlarda da ayni sabit
giderlerin karsilanmas1 zorunlulugunun bulunmasi1 satiglardaki dalgalanmalar
karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da biiyiilk olmasina yol ag¢maktadir.(

Bolak,2004;7)

Risk i¢in en ¢ok kullanilan 6l¢iitler standart sapma ve varyanstir.
Varyans, ortalamadan sapmalarin karelerinin ortalamasi, standart sapma ise

varyansin kare kokiidiir. (Brealey vd.,1995;225)

Bir yatirim aracinin maruz kaldigi toplam risk, sistematik riskler
ve sistematik olmayan riskler toplamina esittir. Portfoyde bulunan menkul
kiymetlerin cesitlendirilmesi yoluyla sistematik olmayan riskin azaltilmas1 ve maruz
kalinan toplam riskin sistematik riske indirilmesi saglanabilir. Bu durum agagidaki

Sekil 2’te gosterilmistir.

Sekil 2: Riskin Bilesenleri

Risk

Sistematik Olmayan Risk
—  —— Toplam Risk

[— Sistematik Risk
» Menkul Kiymet Sayisi

Kaynak: Karacabey, s.96.
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3.4. Yatirim Fonlar1 Performans Ol¢iim Yontemleri

Yatirim fonu performansinin degerlendirilmesine yonelik
calismalar iki ayr1 donemde ele alinabilir. Birinci donem caligsmalar
1960'l1 yillarda baslayan ve Sharpe ve digerleri tarafindan gelistirilen
"Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’ni ( Capital Asset Pricing
Model-CAPM ) kullanarak pazarin etkinligini test eden
calismalardir. ( Friend,Blume ve Crockett, 1971; Sharpe 1966, Jensen
1968, Treynor 1965 ). ikinci dénem caligmalar ise etkinligin
degerlendirilmesinden ¢ok, ilk donem ¢alismalarda gelistirilen portfoy

siralama yontemlerinin test edilmesiyle ilgilidir.

Yatirim fonlar1 ile ilgili ilk kapsamli ve sistemetik caligsma
Friend, Brown, Herman ve Vickers tarafindan 1953 - 1958
doneminde 152 yatirim fonunun yillik verileri kullanilarak yapilan
caligmadir. Yazarlar, calismanin sonunda fonlarin getirilerinden
biitlin harcamalar1 ¢ikardiklarinda Pazar endeksine yakin bir deger
elde ettiklerini; portfoy degistirme katsayilar1 ( turnover ) ve
harcamalar ile fon performansi arasinda gii¢lii bir iliski olmadigi

sonuglarina ulastilar.

1965 yilinda Treynor yaptigi c¢alismada sonradan kendi
adiyla anilan - reward to volatility — oranini 6nermistir. Takip eden
1966 yilinda Sharpe yaptigi calismada yine kendi adiyla anilacak
olan - reward to variability - oranin1 dnermis ve bu orani 34 yatirim
fonunun 1954 — 1963 yillar1 aras1 verilerine uygulamistr.
Calismada gosterge portfoy olarak kullanilan "Dow Jones
Endeksinin" ayni donem i¢in hesaplanan reward to variability
orant 0.667 iken degerlendirilen 34 yatirim fonu ig¢in ayni oranin
ortalamasi 0.633 olarak bulunmus; fonlar tek tek gosterge portfoy ile
karsilagtirnca da 34 fondan 23'inilin gostergenin altinda kaldigi ( daha
diisiik performans gosterdigi ) saptanmustir. Sharpe calismasinda Etkin
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Pazar Hipotezini destekleyen "diger etkenler sabitken fonlarin
harcama oranlart kii¢lildiikce performanslar1 artar" sonucuna
ulagmistir. Ancak bu sonucunu herhangi bir katsay1 veya hata terimi
ile desteklememistir. Sharpe'in bu c¢alismasinda gelistirdigi olgiit
kadar buldugu sonuglar da giiniimiize kadar etkisini stirdiirmiis;
etkin pazar hipotezinin gecgerliliginin, Jensen'n ( 1968 ) caligmasi ile

birlikte, en 6nemli kanit1 olmustur.

Jensen farkeden getiri yontemini —differential return measure —
Oonerdigi calismasinda 56 tanesi i¢in 1945 — 1964 donemini kapsayan 20
yillik, geri kalanlar i¢in ise 1955-1964 donemini kapsayan, 10 yillik veri
kullanmak suretiyle 115 yatirim fonunu degerlendirmistir. Calisma sonuglari
,yoneticinin  segicilik  kabiliyetinin = gdstergesi olan Alfa iizerinde
yogunlagmistir. Jensen c¢alismasinda ortalama betanin degerini 0.840 olarak
bulmus ki bu da fonlarin genellikle Pazar portfoyiinden daha az riskli
portfdylere yatirim yaptiklarini gostermektedir. Ortalama Alfa'nin degeri -0.011
bulunmus, bunu da Jensen "ortalama olarak fonlarin betalar1 veri iken

kazanmalar1 gerekenden % 1.1 az kazanmiglardir." seklinde yorumlamustir.

Bu donemde yapilan bir diger ¢alisma ise Treynor-Mazuy tarafindan
yapilan ve kuadratik regresyonu kullanan ¢alismadir. Bu calismalarinda 1953-
1962 donemi ic¢in 57 yatirim fonu iizerinde uygulama yapan ikili yatirim
fonlarinin zamanlama kabiliyetini arastirmiglar ve fonlarin bu kabiliyetlerini

destekleyecek herhangi bir kanit bulamamislardir.

1974 yilinda McDonald,123 yatirim fonunun 1960-1969
donemindeki aylik getirilerini kullanarak Sharpe, Jensen ve Treynor
Ol¢litlerini tahmin etmis; fonlarin amagclar ile elde ettikleri getirilerin arasindaki
iligkileri aragtirmistir. Fonlarin amaclar1 ile getirileri arasinda buluna sonug,

fonlarin kabullendikleri risk seviyesi attik¢a getirilerinin de arttig1 yoniindedir.
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3.4.1. Sharpe Performans Endeksi

Sharpe 1966 yilinda gelistirdigi bu oranda risk 6l¢iitli olarak toplam riski yani
getirilerin  standart sapmasin1 ve gosterge olarak sermaye pazart dogrusunu
kullanmaktadir. Sharpe orani sermaye varliklarimin fiyatlandirilmas:i modeline

gosterge olarak sermaye piyasasi dogrusunu kullanmaktadir.(Karacabey,1998;118)

Sharpe o6l¢iitiinde toplam risk Olgiisii olarak standart sapma yer almaktadir.
(Gokbel,2003;29). Baska bir ifade ile, sharpe tarafindan gelistirilen portfoy

(13

performans Ol¢iitiinde, 0diil olarak adlandirdig: portfoylin artik getirisini”
degiskenlik ile adlandirdigi “standart sapma” ile karsilastirmaktadir. (Sharpe,

1966;123)

Sharpe performans Olgiitii, portfoyiin ortalama getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki farkin portfdy getirilerinin standart sapmasina oranlanmasi yoluyla

hesaplanir ve asagidaki esitlik ile ifade edilir. (Sharpe,1966;119-138)

R, —R¢ Risk Primi

Gp Toplam Risk

Formiilde;

Sp: Belirli bir zaman periyodunda portfoyiin degiskenlige gore getirisi oranini
(Sharpe performans 6lgiitiinii),

R,: Belirli bir zaman periyodunda portfoyiin ortalama getirisini,

R¢: Belirli bir zaman periyodunda portfoyiin ortalama getirisini,

op: Belirli bir zaman periyodunda portfdy getirilerinin standart sapmasini,

gostermektedir.
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Ortalama Getiri

R¢ SPD

Standart Sapma

Sekil 3: Sharpe Performans Olgiitii

SPP ortalama getirinin dikey eksende ve standart sapmanin yatay eksende
gosterildigi Sharpe olgiitii grafigi iki nokta boyunca uzanir. Dogrunun dikey ekseni
kestigi nokta risksiz faiz oranini ve belirli bir zaman periyodunda piyasa portfoyiiniin
ortalama getirisi (Rp) ve standart sapmasini (op) gosterir. Dogrularin egimi (Rp-Rf) /

(op) oran1 verir.

Performans degerlemesi yapilan portfoyiin Sp, CML dogrusunun egiminden
bliyiik ise portfoy CML dogrusundan yukarida olacaktir ve portfoyiin piyasadan daha
iyl performans sagladigin1 gosterecektir. Aksi durumda ise, portfoyiin piyasaya gore

daha diisiik bir performans izledigi ifade edilmektedir.

Sekilde A, B, ve C portfoyleri ile Pazar portfoyline ait Sharpe degerleri
bulunmaktadir. A ve B portfoylerinin S degeri Pazar portfGyiiniin S degerinden
biiylikken, C portfoyiiniin S degeri Pazar portfdyiiniin S degerinden diisiiktiir. Bir
portfoyiin diger bir portfoyden daha iyi performans sergilemesi i¢in egimin diger
portféylerden daha diisiik olmasi1 gerekir. Tiim portfoyler iginde en iyi performansi A

portfoyii, en diisiik performansi da C portfoyii sergilemektedir.
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Sharpe caligmasinda, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin SPD’nin iizerinde yer
alacagini, dogrudan sapmalarin ise gecici olacagin1 ifade etmektedir.

(Sharpe;1969;119-138)

3.4.2. Treynor Performans Endeksi

Riski getiri orani ile birlikte inceleyen ilk portféy performans ol¢iitii 1965
yilinda yaymlanan makalesi ile Jack Treynor tarafindan gelistirilmistir. Treynor
yontemine gore portfoy performansi, belli bir donemde, risksiz faiz oraninin iizerinde

kazanilan getirinin (risk priminin) risk 6l¢iitiine (beta’ya) oranlamasi ile belirlenir.

Treynor, portfyiin risksiz faiz orani {izerinde sagladig1 ek getiriyi portfoy
riskine oranlanmis ve risk birimi basina elde edilen ek getiriyi performans Ol¢iitii
olarak kabul etmistir. Ancak portfoy riskini dlgmek i¢in toplam risk gostergesi olan

standart sapma yerine sistematik risk gostergesi olan beta () katsayisini segmistir.

Treynor caligmasinda, portfoy getirisi ile piyasanin ortalama getirisi
arasindaki iligkiyi tanimlayan “ karakteristik dogru” denklemini hesaplamistir.
Karakteristik Dogru’nun egimi, portfdyiin getirilerinin Pazar getirilerine gore
oynakliginin bir olgiitiidiir ve beta katsayisini (sistematik riski) verir. (Saritas,

2001;76)

Portfoy Getirisi
A

/ B
% Piyasa Getirisi

Sekil 4: Karakteristik Dogru
Kaynak: (Saritas, 2001; 77).
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Karakteristik dogru denklemini;

Yt: a+b.it

Formiilde;

Y:: Portfoy getirisini,
a: Alfa katsayisini,
b: Beta katsayisini,

it: piyasa getirisini, gostermektedir.

Dogrunu egimi ne kadar yiiksekse beta katsayisi o kadar biiyiik olacagindan,
portfoyiin de riski o kadar yiiksek olacaktir. Bu durumda yukaridaki sekilde B
portféyiiniin riski A portfoyiine gére daha fazladir.

Beta, portfoy yoneticisinin segicilik ve zamanlama kabiliyeti ile portfdyde iyi
bir ¢esitlendirme yapmasi durumunda sistematik olmayan riskin azalacagi hipotezini
yansitmaktadir. Bu nedenle karakteristik dogrudan sapmalar, portfdy yoneticilerinin
uygun ¢esitlendirme yapma kabiliyetinin bir gostergesi olmaktadir. Portfoyiin pazarla
korelasyonu ne kadar yiiksekse sistematik olmayan riski o kadar azdir ve portfoy de

o kadar iyi cesitlendirilmistir.

Formiilde;

TO: Treynor orant

R; . 1. Yatirim fonunun ortalama getirisinin,
R¢. Risksiz Faiz oram

B im:1. Yatirim fonunun betasin1 géstermektedir.
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Verim
(R)

o - Beta (B)

Sekil 5:Treynor Performans Olgiitii

(Kaynak: Francis,1991,655)

Beta katsayis1 fonlarin getirileri ile piyasasinin getirilerini arasindaki
kovaryansin piyasanin getirilerinin varyansina boliinmesiyle bulunur. ( Erdogan ve

Ozer, 1998:45)

Daha yiiksek ¢ikan Treynor endeksi, daha yiiksek performansa isarettir. Diger
bir ifadeyle, olusturulan portfdylerden hangisinin egimi daha dikse, yani hesaplanan
oran ne kadar biiylik olursa, portfdy performanst o kadar yiiksek olmaktardir.

( Treynor,1965;69)

3.4.3.Jensen Performans Endeksi

Jensen portfoy performansini 6lgmek i¢in sermaye piyasast dogrusunu
kullanmis ve performansi, portfoyiin gercek getirisinin sermaye piyasasi
dogrusundan sapma derecesi olarak tanimlanmistir. Herhangi bir finansal varlik ve
veya portfoy i¢in karakteristik dogru denklemi, getiriler iizerinde yiiriitiilecek bir
regresyon analizi ile belirlendiginde hesaplanan alfa katsayisi portfoy performansinin

gostergesi olacaktir.
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Ri. a; + R¢ + (R~ Rp ) X B

Formiilde ;

R;.yatirim fonunun ortalama getirisi

R¢. Risksiz Faiz oranmi

R,,. IMKB 30 endeksinin ortalama getirisinin

a; . 1. Yatirim fonunun betasini gostermektedir.

R;-R,

A

R;-R/= B (R,-Rp)+e

» Beta ()

Sekil 6: Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans modeli, Sharpe ve Treynor modellerinden farkli olarak
portfoylin piyasay1 gecip gecmedigini belirler. Alfanin pozitif olmasi yatirim
fonunun Pazar karsisinda istliin performans sagladigi ( Sekil7: X Fonu), negatif
olmasi1 Pazar karsisinda diisiik performans sagladigi (Sekil7: Y Fonu), sifir ve sifira
cok yakin olmasi pazarla ayni performansi gosterdigi anlamina gelmektedir

(Sekil7:Y Fonu). ( Jones,2000;587)
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X
Y
&
Olx
Oy ~ Beta (3)
az

Sekil 7: Hipotetik Fon i¢in Jensen Olgiitii

Pozitif alfa degerin sahip portfoyler, kendi sistematik diizeyine uygun
getiriden daha fazla ortalama getiri elde etmislerdir. Bu durumun tersi s6z konusu
olur, varligin getirisi risk priminin altinda olursa, alfa degeri negatif olacaktir.
Negatif alfa degerine sahip portfoyler, kendi sistematik diizeyine uygun getiriden
daha az ortalama getiri elde etmislerdir. Bu nedenle alfa kesim noktasi yatirim
performansimin Ol¢iimiinde kullanilmaktadir. Portfdy yoneticisinin dogru menkul

deger se¢me yetenegini ortaya koymaktadir. (Karan,2001;678)

Ustiin veya diisiik performans en az iki sebepten ortaya cikar; portfdy
yoneticisinin finansal varlik se¢me yetenegi veya pazardaki inigleri ve cikislart iyi
tahmin ederek portfoy kompozisyonunu yeniden diizenleme yetenegi. lyi bir yonetici

her ikisini de yapabilir. (Jones;2000;588)

3.4.4. Sharpe, Treynor ve Jensen Oranlarinin Karsilastirilmasi

Sharpe orani portfdy performansini degerlendirirken risk Olglitii olarak

verimlerin standart sapmasini kullanirken, Treynor ve Jensen sistematik riski (beta)
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kullanir. Bu nedenle Sharpe orani portfoy yoneticisinin performansini getiri orani ve

cesitlendirme acisindan degerlendirir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfoyii degerlendirirken, Sharpe, Treynor ve Jensen
Olciitleri, en iyiden en kotiiye siralamada ayni siralamay1 vereceklerdir. Fakat hem iyi
cesitlendirilmis hem de 1iyi ¢esitlendirilmemis portfoylerin birlikte incelenip
siralandi@i bir durumda, Treynor ve Jensen Olgiitleri iyi g¢esitlendirilmemis
portfoyleri {ist siraya koyarken , Sharpe 0lgiitii alt siraya koyar. Siralamadaki bu fark
cesitlendirmeden kaynaklanmaktadir. Sharpe Olgiitii toplam riski dikkate alirken,
Treynor ve Jensen sadece sistematik riski dikkate alir. (Reilley,Norton;1994;587)

Sharpe ve Treynor dl¢iim periyodunda ortalama getirileri ve ortalama risksiz
faiz oranit kullanirken, Jensen getirisini ve ddneme ait risksiz faiz oranmi

kullanmaktadir.

3.4.5. Diger Performans Ol¢iim Yéntemleri

Yatirim fonlariin performans 6l¢iim tekniklerinde yukarida anlatilan Sharpe,
Treynor ve Jensen olgiitlerine ek olarak, M? , Fama ve Sortino performans endeksi

olmak {izere ii¢ yaklagim daha bulunmaktadir.

3.4.5.1. M* Performans Olgiitii (Modigliani Yéntemi)

M? performans 6lgiitiiniin dayandigi temel goriis soyledir; Sharpe oram
yatirim fonlarimin siralamasinda oldukga yararl bir 6l¢iit olmasina karsin, siradan bir
yatirimet icin ortaya ¢ikan sayisal degeri yorumlamak oldukca zordur. Portfoy A

icin sharpe orani 0,68, portfoy B icin 0,75 olsun ve portféy A’nin piyasanin altinda
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performans gosterdigi varsayilsin. Bu oranlar arasindaki 0,07 biiyiikliigiindeki farkin
ekonomik olarak anlamli olup olmadigi agik degildir. Dolayisiyla oranlari
yorumlamak olduk¢a zordur (Bodie vd, 2005; 869). Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modelinin betast i¢in olusan ek getiriyi diizenlemek icin Jensen tarafindan
gelistirilen Jensen alfasi ve Treynor tarafindan gelistirilen Treynor orani da uzmanlar
tarafindan kullanighh bulunurken, modern finans teorisi ve regresyon analizi
konularini bilmeyen ortalama yatirimeilar i¢in, bu dlg¢iitlerden elde edilen sonuglarin
yorumlanmasi zor olmaktadir. Bu soruna ¢oziim bulmak i¢in Franco Modigliani ve
Leah Modigliani tarafindan M* 6lgiitii gelistirilmistir (Modigliani ve Modigliani
1997; 46). Sharpe orami gibi, M? &lgiitii risk 6lgiitii olarak toplam oynakliga
odaklanmakta fakat, benchmark endeksine gore portfoy getirilerinin performanslarini

yorumlamak daha kolay olmaktadir.

M? performans 6lgiitinde Sharpe oraninda oldugu gibi risk 6lgiitii olarak

toplam risk veya standart sapma kullanilmaktadir.

M- = I‘p* = I‘f- formiilii ile hesaplanabilen M? dlgiitiinde;

6 O, I, -1
M?-r, +11- Ir | Ty™ —+10, - (r,,- Ir)
0, o, | 0, '

M?- (SharpeOram) Um - (rrn - rf) olarak bulunacaktir:

M? : M? Performans Olgiitiinii

r , : fonun getirisini

r*,: riski diizeltilmis fon getirisini
r ¢: risksiz faiz oranini

op: fonun standart sapmasi

o m: pazarin standart sapmasini ifade etmektedir.
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|

Piyasa getirisi

m
r 2
" | M Riski
[, = fiizeltilmi
A fon getirisi
Ty

Sekil 8: M? performans Sl¢iitlinlin Grafik Gosterimi

3.4.5.2. Sortino Performans Endeksi

Sortino performans endeksi Frank A. Sortino tarafindan 1994 yilinda
gelistirilmistir. Sortino performans endeksinde risk bagina artik getiri risksiz faiz
orant ile degil, minimum kabul edilebilir getiri oran1 ile asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir. Kabul edilebilir minimum getirinin altinda kalan sapmalar risk
olarak algilanmakta ve bu riske Hedefin Altinda Kalma Riski adi verilmektedir.

(Canbas ve Kandir,2002;12)

7, — MAR

SortinoOrani =

|

&, ~ MAR)
V& T

=0
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Formiilde ;

I o : portfoyiin t anindaki getirisini,
I, : portfoylin ortalama getirisini,
MAR: minimum kabul edilebilir getiri oranini,

T: incelenen giin sayisini ifade etmektedir.

Minimum kabul edilebilir getiri oram1 yatinmcinin elde etmeyi hedefledigi
getiri oramidir. Sortino, riski minimum getiri oranmin altinda gergeklesen deger
olarak kabul etmistir. Yani riski portfoyiin ortalama getirisi altinda kalan portfoy
getiri oranlarmin standart sapmasi olarak hesaplamistir. Sortino performans

endeksinin pozitif olmasi portfoy performansinin iyi oldugunu gostermektedir.

3.4.5.3. Fama Yaklasimi

Fama, 1978 yilinda yaptig1 c¢alismada, portfdy yoneticilerinin gesitlilik ve
zamanlama olmak tiizere iki farkl istiinliikleri oldugunu ifade ederek, bunlarin
portfoy performansina ayri ayri etkilerinin bulundugunu ileri

stirmiistiir.(Uzun,2002;70)

Fama olgiitli asagidaki gibi formiile edilebilir:

Fama Olgiitii= Fon getirisi- Risk Getiri — toplam riske gore getiri
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FamaOlgiitii = [r}, —r, - == '(.”m _"f)

Formiilde;

r , : fon getirisini

rr. risksiz faiz oranini
I'm: plysa getirisini

op: fonun volatilitesi

o m: pazarin volatilitesini ifade etmektedir.

Fama’ya goére miikemmel (tam) cesitlendirilmis bir portfyiin sistematik
olmayan riski ortadan kalkacagindan toplam riski sistematik riskine esit olacaktir.
Ancak; portfdy yoneticisinin ¢esitlendirmeden vazgecerek diisiilk degerli menkul
kiymeti se¢gmesi durumunda portfoyiin toplam performansinin ¢esitlendirme diizeyini
de dikkate alarak Olcililmesi gerektigini ifade etmistir. Ayn1 zamanda yatirim fonu
yOneticisinin pazara iliskin beklentilerine gore portfdy igerisinde yer alan menkul
kiymetlerin agirliklarini degistirerek portféy performansini artirabilmek ig¢in farkl
stratejiler uygulanabilecegini ifade etmistir. Pazara iliskin beklentileri yiikselme

yoniinde ise beta katsayisi yiiksek yatirim araglar portfoye alinacaktir.

Tez calismasinin dordiincii ve son bdliimiinde A ve B tipi yatirim fonlarinin
yukarida anlatilan performans Ol¢liim tekniklerinden Sharpe, Treynor, Jensen
ndekslerine gore performans degerlendirilmesi yapilacaktir. Diger performans 6l¢iim
teknikleri basligi altinda anlatilan M* performans 6lgiitii, Sortiono orani ve Fama
yaklagimina gore Slgiimler yapilmamustir. Sebepleri su sekilde siralanabilir; M?
performans 6lgiitii, Sharpe oraniyla M? performans 6lgiitiinde deginiligi gibi portfoy

performans siralamasinda ayni sonuglart vermektedir. Bu yilizen bu oOlgiitten
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yararlanilmamustir. Sortino orani, Sharpe oraninin genisletilmis halidir ve bu oranin
kullanilmas1 i¢in gerekli olan kismi standart sapma geleneksel yontemlerle elde
edilen standart sapmalara gore, farklilik gostermektedir. Bu yiizden Sortino orani da
degerlendirilmeye alinmamustir. Son olarak da Fama yaklasiminda ise; yatirim
fonlarmin performansinin degerlendirilmesinde iki yaklasim birden c¢aligmaktadir.
Bu yiizden, Fama yaklasimi da tez ¢alismasinda sadece ilk yaklasima yer verilmesi

nedeniyle, degerlendirilmeye alinmamustir.
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DORDUNCU BOLUM

YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLEMESI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

4.1.1.Arastirmanin Amaci

Sermaye piyasasinin  gelismesi ve derinlik kazanmasinda, kiigiik
yatirimcilarin sahip olduklari atil fonlarin toplanip degerlendirilmesi, 6nemli bir yer

almaktadir.

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini en uygun yollarla degerlendirmesi, mevcut
sermayenin en ylksek getiriyi getirecek olan kiymete yatirilmasi igin ¢esitli analiz

teknikleri gelistirilmistir.

Yatirim fonlar1 diinyada ve iilkemizde hizla biiyliyen ve gelisen finansal
kurumlarin basinda gelmektedir. Bu nedenle bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilarin
yeni yatirim kararlarinin yonlendirilmesinde yatirnm fonlarinin performansinin
Olciilmesi ve degerlendirilmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu durumda finansal
piyasalar1 ilgilendiren en Onemli sorun; farkli portfdy yoneticileri tarafindan
olusturulmus veya farkli yontemlerle yonetilmis portféylerin hangilerinin en yiiksek

performansi gosterdigidir.

Sermaye piyasasina yeni enstriimanlarin girmesi, gelecekle ilgili bir takim
belirsizliklerin bulunmasi, yatirimcilar1 portféylerini daha profesyonelce yonetmeye

sevk etmistir. Kiiciik yatimcilarin kendi imkanlar1 ile optimal bir portfoy
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olusturmalari, gerek bilgi gerekse finansal acidan oldukcga giictiir. Uzmanlik isteyen

bu konularda yatirim fonlarinin 6nemi daha da artmaktadir.

Yatirim fonlariin kurulmasinin temel sebepleri;

J Kiigiik yatirimcilarin yatirimlarinda portfoy yonetiminde ve risk
dagiliminda bir uzmandan yararlanma ihtiyaci ve biiyiik ¢apta bir portfoyiin verecegi

riskten kacinma,

o Olusan belli tipteki portfoyiin defalarca tekrarlanmasinu bertaraf

etmektir.

Buradan hareketle, bu son boliimde portfoy performans degerleme konusu
yatirim fonlar cercevesinde ele alinacaktir. Performans analizi, portfoy yonetim

siirecinin son asamasidir.

Bu tez ¢aligmasinda amag; Tiirkiye’de faaliyet gdsteren A ve B tipi yatirim
fonlarindan 2005 Ocak ayindan, 2008 Haziran ayina kadar olan donemde siireklilik
gosteren (A tipi fonlar icin, degisken, karma ve hisse senedi fonlari, B tipi fonlar
icin, likit, degisken ve tahvil-bono fonlar secilmistir.) yatinm fonlarinin

performanslarinin degerlendirilmesi ve birbirleriyle karsilagtirilmasidir.

Savunulacak hipotez; yatirim fonlarinin yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih
edilen tiirlerin 42 aylhik zaman zarfi icerisinde gosterdikleri performas, piyasa

portfoyiiniin performansina gére daha yiiksek ve istikrarlidir seklinde kurulmustur.
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4.1.2. Arastirma Veri Seti ve Yontemi

Bu tez calismasinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10’ar adet A tipi karma fon,
A tipi degigken fon, A tipi hisse senedi fonu, B tipi likit fon, B tipi degisken fon, B
tipi tahvil-bono fonu olmak tizere toplam 60 adet yatirim fonunun 2005 Ocak- 2008
Haziran donemi igerisindeki performanslari incelenmistir. Arastirmada A tipi ve B
tipi fonlar fon tiirlerine gore kendi igerisinde karsilastirilacaktir. Arastirmaya konu
olan fonlar se¢ilirken analiz donemine ait kesintisiz verilere sahip olmalari belirleyici
unsur olmustur. Bu unsur goéz Oniine alinarak, ulasilacak sonuglarin anlamli ve
karsilastirilabilir olabilmesi i¢in her fon tipi i¢in 30, her fon tiirli i¢cin 10 adetlik

sinirlama getirilmistir.

Analizde yatirim fonlarinin aylik getirileri veri olarak kullanilmistir. Aylik
getirilere ulagsmak i¢in yatirim fonlarimi aysonu birim fiyatlar1 dikkate alinmustir.

Yatirim fonlarmin aylik getirileri asagidaki formiil ile hesaplanmustir.

(Vi—= V)

pt
Vi

Formiilde;
Ry Yatirim fonunun t dénemdeki aylik getirisini,
V¢ Yatirim fonunun t ddnemdeki donem sonu degerini,

Vi.1: Yatirim fonunun bir 6nceki déonem, dénem sonu degerini gostermektedir.

Analizde, toplam 60 adet yatirim fonunun 42 aylik getiri oranlar1 veri olarak
almmugtir. Yukaridaki formiil yardimiyla hesaplanan getiri oranlar1 % olarak ifade
edilmektedir. Ilgili eklerde A ve B tipi fonlara ait 2005 Ocak- 2008 Haziran

donemine iligkin getiri oranlar1 gosterilmistir.

Arastirmada kullanilan yatirnm fonlar1 Tablo 4,5,6,7,8,9’da gosterilmistir.
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Analizde kullanilan yatirnm fonlarini aylik fiyat hareketleri www.fonbul.com

internet sitesinden alinmistir. Piyasa portfoyli olarak, fon yoneticilerinin yatirim
yapabilecekleri tiim hisse senetlerini igeren IMKB Ulusal-100 endeksi kullanilmugtir.
Bu veriler, IMKB nin internet sitesindeki aylik biiltenlerden elde edilmistir. Risksiz

faiz orani olarak da DPT’den alinan i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 kullanilmigtir.

IMKB’den elde edilen aysonu endeks degerleri, yukaridaki yatirim fonlarmin
aylik getirilerini elde etmek icin kullanilan formiile benzer bir sekilde, asagidaki
formil yardimiyla aylik getirilere gevrilmistir. Ek 7 de IMKB-100 aylik getirileri

gosterilmektedir.

th - le-l

th-l
R, IMKB endeksinin aylik getirisini,

Ve Endeksin t donem sonundaki degerini,

Vi1 Endeksin t-1 donem sonundaki degerini ifade etmektedir.

Risksiz faiz orani i¢in DPT’den alinan ortalama bilesik faiz oranlari, aylik
faiz oranina asagidaki formiil yardimiyla ¢evrilmistir. Ek 8’de devlet i¢ bor¢lanma

faiz oranlar bilesik faiz oranlarinin degerleri gosterilmistir.

r=(r+ 1" -1

r: Aylik faiz oranini,

1, : Ay bazinda ortalama faiz oranin1 géstermektedir.

Yukaridaki formiiller kullanilarak tez ¢aligmasinda kullanilacak olan veri seti

olusturulmustur.
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Tez calismasmin diger boliimiinde, Sharpe, Treynor ve Jensen performans
Olctim yontemleri kullanilarak secilen toplam 60 adet yatirnm fonunun performans
Olctimleri yapilmistir. Ancak bu yontemler ile performans 6l¢iimii yapilmadan dnce
yatirrm fonlarmin aylik getirilerine goére ve yatirnm fonlarinin c¢esitlendirilme

performanslarinin 6l¢iimii hakkinda degerleme yapilacaktir.
Tablo 4: A tipi Karma Yatirim Fonlar1

A TiPi KARMA YATIRIM FONLARI
YAPI VE KREDI BANKASI A.S.
VAKIFBANK A.S.
HALKBANK A.S.
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S.
DENIZBANK A.S.
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
T.C. ZIRAAT BANKASI A S.
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

Tablo 5: A tipi Degisken Yatirim Fonlari

A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI
FINANSBANK A.S.
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
VAKIFBANK A.S.
TURKIYE IS BANKASI A.S.
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S.
HSBC BANK A.S.
DENiZBANK A.S.
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.
SANKO MENKUL DEGERLER A.S.

82



Tablo 6: A tipi Hisse senedi Yatirim Fonlari

A TiPi HISSE SENEDIi YATIRIM FONLARI

FINANSBANK A.S.

DENIZBANK A.S.

GARANTI BANKASI A.S.

AKBANK A.S.

YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

TEKSTIL BANK A.S.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S.

ALTERNATIF BANK A.S.

KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tablo 7: B tipi Likit Yatirim Fonlar1

B TiPi LIKiT YATIRIM FONLARI

FINANSBANK A.S.

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

VAKIFBANK A.S.

HALKBANK A.S.

TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S.

DENIZBANK A S.

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S.

HSBC BANK A.S.

TURKIYE IS BANKASI A S.

AKBANK A.S.

Tablo 8: B tipi Degisken Yatirim Fonlari

B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.

AKBANK A.S.

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

VAKIFBANK A.S.
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FINANSBANK A.S.

YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

HALKBANK A.S.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S.

Tablo 9: B tipi Tahvil-bono Yatirim

Fonlan

B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM FONLARI

HSBC BANK A.S.

FINANSBANK A.S.

ALTERNATIF BANK A.S.

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

GARANTI BANKASI A.S.

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

DENIZBANK A.S.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

HALKBANK A.S.

VAKIFBANK A.S.
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4.1.3. Yatirim Fonlarimin Performans Degerlendirmeleri

4.1.3.1. Yatirinm Fonlarimn Getirilerine Gore Olgiim

Yatirim fonlariin performans 6l¢limiinde ilk olarak getirileri ne gore 6lgiim
yapilmistir. A ve B tipi olmak iizere alti fon tiiri i¢in 42 aylik getiriler

hesaplanmastir.

Asagida bulunan tablolarda sirast ile Atipi fonlar i¢in karma, degisken ve
hisse senedi fonlarinin, B tipi fonlarda ise likit, degisken ve tahvil bono fonlarinin

getirileri 2005 Ocak- 2008 Haziran aylar1 arasindaki getirileri gosterilmistir.

Hesaplamalar sonucunda ilgili eklerde de goriilebilecegi tizere, 2005 yilinda
yatirim fonu tiirleri arasinda en yiiksek getiriyi A tipi fonlar iginde hisse senedi
fonlar, B tipi fonlarda ise likit fonlar saglamistir. 2005 yilinda A tipi karma fonlarin
ortalama getirisi %1.610, degisken fonlarinin %1,665 ve hisse senedi fonlarin
ortalama getirisi % 8,729’dur. B tipi fonlarda ise bu oranlar likit fonlar i¢in % 3,945,
degisken fonlar i¢in % 1,095 ve tahvil-bono fonlar i¢in % 1,164’tilir. Piyasa fonlar1
icin kullandigimiz IMKB-100 endeksinin 2005 yilindaki ortalama getirisi ise
%4,25°tir. Buna gore A tipi hisse senedi fonlar piyasa portfoyiine gore daha yiiksek
getiri saglamistir. B tipi likit fonlar ise piyasa portfoyiliniin altinda ancak yakin bir
getiri saglamistir. Bu fonlar disinda kalan diger 4 tiir fonumuz piyasa portfoyiine

gore, daha diisiik performans gostermistir.

2005 yilinda fonlar1 kendi igerisinde kiyaslarsak; A tipi karma fonlarda en
yiiksek getiriyi % 1,965 ile Ata Yatirim saglamistir. Degisken fonlarda ise ilk siray1
%2,103 ile Sanko Menkul Degerler almaktadir. Hisse senedi fonlarda ise ilk sirayi,
%2,914 ile TEB Yatirim Menkul Kiymetler almaktadir. B tipi likit fonlarda en
yiiksek getiriyi %0,873 ile Finansbank saglamistir. Degisken fonlarda ise ilk siray1
%1,278 ile Akbank almaktadir. Tahvil-bono fonlarda ise %1,428 ile Denizbank en
yiiksek getiriyi saglamistir.
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Tablo 10: A tipi fonlarin Getirileri

o 2005 2006 2007 2008 42 Ayhk
A TIPI KARMA YATIRIM FONLARI Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,843 1,507 1,567 -0,820  1,001905
VAKIFBANK A.S. 1,523 -0,571 0,893 -1,965  0,246667
HALKBANK A.S. 1,958 -0,392 0,765 -0,505 0,59368
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. 1,943 -0,383 0,265 22,875 0,110476
DENIZBANK A.S. 1,683 2,762 3,098 0,377 2,209048
ATA YATIRIM MENKUL
KIYMETLER AS. 1,965 0,913 0,203 -1,085 0,725
FIN:ANS YATIRIM MENKUL
DEGERLERA.S. 1,568 2,142 2,145 -1,085 1,517619
YAI?I KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,480 1,557 2,615 0,048 1,621667
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,463 0,899 0,687 -1,717  0,625714
GLQBAL I\/{ENKUL DEGERLER A.S. 1,676 -0,113 -0,643 0,965 0,400714
A TIPI DEGISKEN YATIRIM
FONLARI
EINANSBANK A.S. § 1,565 0,619 1,328 -2,898  0,589286
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 2,092 -1,466 0,183 -2,788 -0,16714
VAKIFBANK A.S. 1,396 -1,180 0,708 -2,670  -0,11762
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,605 -0,699 0,059 -1,945 -0,00214
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 1,883 0,723 0,258 -14,807  -1,29738
HSBC BANK A.S. 1,746 0,207 0,802 -2,045  0,494762
DENIZBANK A.S. § 1,635 1,029 1,098 -2,698  0,689524
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER
AS. 1,188 -2,072 0,626 -2917  -0,49024
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,440 -1,221 -1,117 -4,338 -0,87619
SANKQ MENKUL DEGERLER A.S. 2,103 -0,718 0,480 -3,528 0,02881
A TIPI HISSE SENEDI YATIRIM
FONLARI
FINANSBANK A.S. 2,252 -0,782 0,997 -3,735 0,17119
DENIZBANK A.S. 2,702 -1,072 -2,032 -4,047 -0,69286
GARANTI BANKASI A.S. 2,412 -3,253 0,120 -5,265 -0,95833
AKBANK A.S. 2,453 -1,198 0,443 -4,447 -0,15
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,946 -1,115 0,965 -3,217  0,053571
TEKSTIL BANK A.S. 4,425 -0,761 0,443 -1,937  0,896667
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2,115 -0,864 -0,210 -3,607 -0,21786
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2,914 -1,383 -0,453 -20,625  -2,63833
ALTERNATIF BANK A.S. 2,282 -1,868 0,202 -3,195 -0,28071
KAI:KINMA VE YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,755 0,879 -0,074 -2,905  0,030714
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2006 y1l1 verilerine gore A tipi fonlarda en yiiksek getiriyi %0,832 ile karma
fonlar getirmistir. Degisken fonlarin getirisi bir y1l Oncesine gore %0,478, hisse
senedi fonlarinin getirisi ise %1,142 azalmistir. B tipi fonlarda ise en yiiksek getiriyi
%0,945 ile likit fonlar saglamistir. Ardindan % 0,775 ile degisken fonlar ve %0,685
ile tahvil bono fonlar1 izlemektedir. Piyasa portfoyii i¢in kullanilan IMKB-100
endeksinin ayni1 donemdeki ortalama getirisi ise %0,12’dir. Buna goére hem A tipi
hem de B tipi fonlardan olusan 6 tiir yatirnm fonumuz da piyasa portfOyiiniin

lizerinde getiri saglamistir.

2006 yili verilerine gore fonlar1 kendi iginde karsilastiracak olursak; A tipi
karma fonlarda en yiiksek getiriyi %2,762 ile Denizbank, degisken fonlarda en
yiiksek getiriyi %1,029 ile yine Denizbank ve hisse senedi fonlarda ise % 0,879 ile
Kalkinma ve Yatirim Bankasi saglamistir. B tipi fonlarda ise; likit fonda % 1,061 ile
Halkbank, degisken fonlarda % 1,094 ile Finansbank, tahvil-bono fonlarda ise
%0,864 Ile Isbankasi en yiiksek getirileri saglamustir.

2007 yil1 verilerine gore A tipi fonlarda en yiiksek getiriyi %1,159 ile karma
fonlar saglamistir. Degisken fonlarin ortalama getirisi ise % 0,442 ve hisse senedi
fonlarin ortalama getirisi ise % 0,040°dir. B tipi fonlarda ise en yliksek getiriyi %
1,226 ile tahvil bono fonlar1 saglamistir. Ardindan % 1,118 ile degisken fonlar ve %
1,047 ile karma fonlar gelmektedir. Piyasa portfoyii i¢in kullanilan IMKB-100
endeksinin ayn1 donemdeki ortalama getirisi ise % 3,08’dir. Buna gére hem A tipi
hem de B tipi fonlardan olusan 6 tiir yatirim fonumuz da piyasa portfoyiiniin altinda

getiri saglamistir.

2007 yili verilerine gore fonlar1 kendi iginde karsilastiracak olursak; A tipi
karma fonlarda en yiiksek getiriyi % 3,098 ile Denizbank, degisken fonlarda en
yiiksek getiriyi %1,328 ile Finansbank ve hisse senedi fonlarda ise % 0,997 ile yine
Finansbank saglamistir. B tipi fonlarda ise; likit fonda % 1,168 ile Halkbank,
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degisken fonlarda % 1,302 ile Akbank, tahvil-bono fonlarda ise % 1,371 Ile

Finansbank en yiiksek getirileri saglamstir.

2008 yil1 verilerine goére A tipi fonlarin getirilerinde bir onceki yila gore
diisiis gerceklesmistir. Buna gore en az disiis ile % 0,866 ile karma fonlarda
olmustur. Ardindan degisken fonlarda % 4,064 ve hisse senedi fonlarda % 5,298’lik
bir azalma yaganmistir. B tipi fonlarda ise en yliksek getiriyi % 0,912 ile karma
fonlar saglamistir. Ardindan % 0,742 ile degisken fonlar ve % 0,567 ile tahvil-bono
fonlar1 gelmektedir. Piyasa portfdyii i¢in kullanilan IMKB-100 endeksinin ayni
donemdeki ortalama getirisi ise % 12°dir. Buna gére hem A tipi hem de B tipi
fonlardan olusan 6 tiir yatirnm fonumuz da piyasa portfOyiiniin altinda getiri

saglamigtir.

2008 yili verilerine gore fonlar1 kendi i¢inde karsilastiracak olursak; A tipi
karma fonlarda en yiiksek getiriyi % 0,965 ile Globak Menkul Kiymetler saglamistir.
Degisken fonlar ve hisse senedi fonlarda genel bir diislis yasanmistir. Buna gore
ortalama getirilerde en az diisiisii degisken fonlarda % 1,945 ile Tiirkiye Is Bankast,
hisse senedi fonlarda ise % 1,937 ile Tekstilbank yatirim fonlar1 yasamistir. B tipi
fonlarda ise; likit fonda % 1,045 ile Halkbank, degisken fonlarda % 1,008 ile Yap1 ve
Kredi Bankasi, tahvil-bono fonlarda ise % 0,968 ile Tiirkiye Is Bankasi yatirrm

fonlar1 en yiiksek getirileri saglamistir.

Tablo 11 : B tipi Fonlarin Getirileri

L 2005 2006 2007 2008 42 Ayhk

B TIPI LIKIT YATIRIM FONLARI Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama
FINANSBANK A.S. 0,873 0,993 1,078 0,943 0,975952
YAIjI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,780 0,908 1,002 0,867 0,892357
VAKIFBANK A.S. 0,679 0,893 1,007 0,892 0,864286
HALKBANK A.S. 0,863 1,061 1,168 1,045 1,032381
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,772 0,917 1,013 0,858 0,894524
DENI{ZBANK A.S. 0,872 1,026 1,151 1,027 1,017524
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,808 0,953 1,055 0,923 0,936429
HSBC BANK A.S. 0,811 0,908 1,013 0,872 0,904762
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TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,618 0,846 0,969 0,847 0,81619
AKBANK A §. 0,826 0,948 1,016 0,843 0,917619
B TiPI DEGISKEN YATIRIM

FONLARI

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. | 1,189 0,776 0,953 0,428 0,894762
AKBANK A_S. 1,278 0,953 1,302 0,455 1,074524
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,011 0,542 0,708 0,718 0,748333
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

AS. 1,163 0,901 1,064 0,685 0,991667
VAKIFBANK A.S. 0,974 0,533 1,169 0,780 0,87619
FINANSBANK A.S. 0,973 1,094 1,183 0,965 1,066429
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. 0,996 0,886 1,187 1,008 1,020714
HALKBANK A.S. 1,223 0,651 1,196 0,807 0,992143
TURKIYE iS BANKASI A S. 1,108 0,539 1,262 0,738 0,936429
T["JI.{K.IYE EKQNOMI BANKASI A.S. 1,038 0,879 1,155 0,830 0,996429
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM

FONLARI

HSBC BANK A.S. 1,263 0,609 1,261 0,712 0,996667
FINANSBANK A.S. 1,185 0,739 1,371 0,557 1,020952
ALTERNATIF BANK A.S. 1,071 0,766 1,273 0,427 0,949524
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

AS. 1,142 0,711 1,324 0,627 0,997143
GARANTI BANKASIA.S. 1,092 0,718 1,270 0,630 0,97
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER

AS. 1,056 0,661 1,098 0,503 0,875952
DENIZBANK A.S. 1,428 0,436 0,902 -0,467 0,723571
TURKIYE IS BANKASI A S. 1,113 0,864 1,266 0,968 1,065
HALKBANK A.S. 1,251 0,710 1,224 0,885 1,036429
VAKIFBANK A.S. 1,036 0,639 1,268 0,827 0,95881

2005 Ocak - 2008 Haziran arasindaki 42 aylik donemin tamaminda aylik
bazda ortalamalar ise yukaridaki tablolarda 42 aylik ortalama getiri siitununda yer
almaktadir. Bu donemde bir siralama yapmak istersek; en yliksek getiriyi % 2,209
ile Denizbank A tipi karma fon, ardindan ise, %1.621 ile Yap1 Kredi Yatirim Menkul
Degerler A tipi karma, %1.517 ile Finans Yatirim Menkul Degerler A tipi karma fon
yer almaktadir. Piyasa portfoyiimiiz olan IMKB-100 endeksinin 42 aylik dénemde
gosterdigi aylik performans ise % 3,85°dir. Goriildiigli gibi tiim fonlarimizin aylik

getirileri, piyasa portfoylimiizden daha diisiik performans gdstermistir. Ayrica 42
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aylik donemde A tipi karma fonlarin tamaminin ortalama getirisi aylik olarak %
0,905, degisken fonlarin -% 0,114 ve hisse senedi fonlarin -% 0,378 oldugu
goriilmektedir. B tipi fonlarda ise fon tiirline gére aylik ortalamalar likit fonlarda %
0,952, degisken fonlarda % 0,959 ve tahvil-bono fonlarinda % 0,959’dur. Yani 42
aylik donem igerisinde hem A tipi hem de B tipi olmak {izere 6 fon tiirliniin ortalama

getirileri IMKB-100 endeksinin 42 aylik ortalama getirisinden daha diisiiktiir.

Fonlar1 kendi igerisinde 42 aylik dénemde kiyaslarsak; buna gore A tipi
fonlarda, karma fonlar i¢inde 42 aylik donemde en yiiksek getiriyi % 2,209
Denizbank, degisken fonlarda % 0,689 ile yine Denizbank , hisse senedi fonlarda %
0,896 ile Tekstilbank saglamistir. B tipi fonlarda ise, likit fonlarda % 1,032 ile
Halkbank, degisken fonlarda % 1,032 ile Halkbankasi, tahvil-bono fonlarda ise %
1,074 ile Akbank en yiiksek getiriyi saglamaktadir.

Genel olarak risk faktorii g6z onilinde tutulmadigi zaman A ve B tipi yatirim
fonu tiirlerinin yillara gore piyasa portfOyiiniin altinda performans gdsterdiklerini
sOyleyebiliriz. Bununla birlikte A tipi yatirim fonlarmin B tipi yatirim fonlarina gore

daha ytiiksek performans sergiledikleri gozlemlenmistir.

4.1.3.2. Yatirim Fonlarmin Cesitlendirme Performanslarimin Olciimii

Yatirim fonlarmin ¢esitlendirme performans 6l¢iimii, R* (belirleme katsayisi)
ile belirlenir. R?, fon ile pazar arasindaki korelasyon katsayismin karesi alinarak
hesaplanmaktadir. Yani fon ile pazar arasinda mutlak degisme Ol¢iisiinii ifade eder.
Burada fon denildiginde, fonun aylik getirileri, pazar denildiginde ise IMKB-100

endeksinin aylik ortalama getirileri kullanilmaktadir.

Pazarin (IMKB-100 endeksinin) en iyi gesitlendirilmis bir portfdy ve R¥’sinin
1 oldugunu bildigimize gore; 1’¢ yakin bir R? fonun ¢ok iyi cesitlendirildigini
gosterir.  Bu  hesaplamalardan sonra, fonlarin ne Olgiide cesitlendirildigi

belirlenmistir.
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2005 yilinda en iyi ¢esitlendirmeyi A tipi hisse senedi fonlarda Garanti
Bankas1 (0,972), ardindan yine A tipi hisse senedi fonlarda Tiirkiye Is Bankasi
(0,971) ve Tiirkiye Ekonomi Bankas1 (0,966) yapmustir. B tipi fonlarin ¢esitlendirme

performanslari A tipi yatirim fonlarina gore oldukca diistiktiir.

2005 yil1 verilerine gore yatirim fonlarini kendi iclerinde degerlersek; A tipi,
karma fonlarda T.C. Ziraat Bankas1 (0,953), degisken fonlarda Is Yatirrm Menkul
Degerler (0,958) ve hisse senedi fonlarda Garanti Bankasi (0,972) en iyi
cesitlendirmeyi yapmislardir. B tipi yatirim fonlarmi kendi iclerinde siralamaya tabi
tutarsak; likit fonlardan Finansbank (0.140), degisken fonlarda Ata Menkul
Kiymetler (0,197) ve tahvil-bono fonlarda yine Finansbank (0,205) kendi i¢lerinde,
daha iyi ¢esitlendirme yapmuislardir.

2006 yilinda en iyi cesitlendirmeyi A tipi degisken fonlarda T.C. Ziraat
Bankas1 (0,940), ardindan yine A tipi degisken fonlarda HSBC (0,910) ve A tipi
hisse senedi fonlardan Tekstilbank (0,864) yapmistir. B tipi fonlarin ¢esitlendirme

performanslar1 A tipi yatirim fonlarina gore oldukca diisiiktiir.

2006 yil1 verilerine gore yatirim fonlarini kendi iclerinde degerlersek; A tipi,
karma fonlarda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler (0,836), degisken fonlarda
T.C. Ziraat Bankas1 (0,940) ve hisse senedi fonlarda Tekstilbank (0,864) en iyi
cesitlendirmeyi yapmuslardir. B tipi yatirim fonlarini kendi i¢lerinde siralamaya tabi
tutarsak; likit fonlardan HSBC Bank (0.197), degisken fonlarda Ata Menkul
Kiymetler (0,484) ve tahvil-bono fonlarda yine HSBC Bank (0,439) kendi i¢lerinde,

daha iyi ¢esitlendirme yapmislardir.

Tablo 12: A tipi Fonlar R* Degerleri

N 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |42 Ayhk
A TiPi KARMA YATIRIM FONLARI R? R? R? R’ R’
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,816 | 0,615 | 0,783 | 0,630 |0,722411
VAKIFBANK A.S. 0,936 | 0,811 | 0,559 | 0,445 |0,722356
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HALKBANK A.S. 0,830 | 0,802 | 0,765 | 0,788 |0,797552
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,952 | 0,762 | 0,342 | 0,488 |0,657161
DENIZBANK A S. 0,743 | 0,117 | 0,008 | 0,222 |0,279619
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

AS. _ 0,880 | 0,742 | 0,523 | 0,788 |0,725192
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER

AS. . 0,887 | 0,365 | 0,561 | 0,665 |0,612849
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,853 | 0,286 | 0,064 | 0,603 |0,429701
T.C. ZIRAAT BANKASI AS. 0,953 | 0,836 | 0,414 | 0,561 |0,709351
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,727 | 0,063 | 0,046 | 0,283 |0,279258
A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

FINANSBANK A.S. 0,941 | 0,821 | 0,539 | 0,517 |0,731269
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,958 | 0,634 | 0,393 | 0,267 | 0,60537

VAKIFBANK A.S. 0,936 | 0,660 | 0,468 | 0,523 |0,664535
TURKIYE iS BANKASI A S. 0,904 | 0,652 | 0,610 | 0,693 |0,717517
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,917 | 0,940 | 0,233 | 0,023 |0,600165
HSBC BANK A.S. 0,922 | 0,910 | 0,659 | 0,561 |0,791727
DENIZBANK A.S. 0,719 | 0,264 | 0,789 | 0,236 |0,539898
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,742 | 0393 | 0,437 | 0,497 |0,520202
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,779 | 0,000 | 0,044 | 0,704 | 0,33592

SANKO MENKUL DEC_}ERLER AS. 0,619 | 0,409 | 0,136 | 0,708 |0,433603
A TiPi HiSSE SENEDI YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. 0,927 | 0,670 | 0,515 | 0,525 |0,678315
DENIZBANK A.S. 0,739 | 0,145 | 0,019 | 0,293 |0,299898
GARANTI BANKASI AS. 0,972 | 0,241 | 0,337 | 0,428 |0,503976
AKBANK A.S. 0,943 | 0,556 | 0,427 | 0,461 |0,616104
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,844 | 0816 | 0,607 | 0,478 |0,716016
TEKSTIL BANK A.S. 0,865 | 0,864 | 0,519 | 0,635 |0,732812
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0,971 | 0,609 | 0,367 | 0,561 |0,636549
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. 0,966 | 0,477 | 0,282 | 0,029 |0,496932
ALTERNATIF BANK A.S. 0,906 | 0,542 | 0,212 | 0,391 | 0,53011

KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A S. 0,853 | 0,763 | 0,261 | 0,617 | 0,62412

2007 yilinda en iyi ¢esitlendirmeyi A tipi

degisken fonlardan Denizbank

(0,789), ardindan karma fonlarda Yap:1 ve Kredi Bankasi (0,783) ve yine A tipi
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karma fonlardan Halkbank (0,765) yapmustir. B tipi fonlarin c¢esitlendirme

performanslar1 A tipi yatirim fonlarina gore oldukca diisiiktiir.

2007 yil1 verilerine gore yatirim fonlarini kendi iclerinde degerlersek; A tipi,
karma fonlarda Yapi1 ve Kredi Bankasi (0,783), degisken fonlarda Denizbank
(0,789) ve hisse senedi fonlarda Yapt ve Kredi Bankast  (0,607) en iyi
cesitlendirmeyi yapmuslardir. B tipi yatirim fonlarini kendi i¢lerinde siralamaya tabi
tutarsak; likit fonlardan Tiirkiye Is Bankasi (0.024), degisken fonlarda Vakifbank
(0,511) ve tahvil-bono fonlarda Ata Yatinm Menkul Degerler (0,490) kendi

i¢lerinde, daha 1iyi ¢esitlendirme yapmiglardir.

2008 yilinda en iyi ¢esitlendirmeyi A tipi karma fonlardan Halkbank (0,788),
ardindan yine A tipi karma fonlardan Ata Yatirnm Menkul Degerler (0,788) ve B
tipi degisken fonlardan Halkbank (0,737) yapmustir. B tipi fonlarin g¢esitlendirme

performanslar1 A tipi yatirim fonlarina goére oldukea diisiiktiir.

2008 y1il1 verilerine gore yatirim fonlarini kendi iglerinde degerlersek; A tipi,
karma fonlarda Halkbank (0,788) ve Ata Yatirim Menkul Degerler (0,788), degisken
fonlarda Sanko Menkul Degerler (0,708) ve hisse senedi fonlarda Teksil Bank
(0,635) en iyi ¢esitlendirmeyi yapmislardir. B tipi yatirim fonlarini kendi iglerinde
siralamaya tabi tutarsak; likit fonlardan Halkbankasi (0.106), degisken fonlarda
Halkbank (0,737) ve tahvil-bono fonlarda yine Halkbank (0,636) kendi iglerinde,
daha iyi ¢esitlendirme yapmislardir.

Tablo 13: B tipi Fonlar R* Degerleri

2005 | 2006 | 2007 | 2008 |42 Aylk
B TiPi LIKiT YATIRIM FONLARI R’ R’ R’ R? R’
FINANSBANK A.S. 0,140 [0,187 (0,009 [0,005 [0,096574
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,006 |0,184 [0,007 [0,003 [0,056778
VAKIFBANK A.S. 0,111 |0,149 [0,003 |0,045 |0,081883
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HALKBANK A.S. 0,039 [0,166 |0,006 |0,106 |0,075158
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,038 |0,165 |0,014 |0,015 |0,064304
DENIZBANK A.S. 0,026 |0,161 |0,011 |0,023 |0,059874
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 0,032 |0,180 |0,001 |0,017 |0,063195
HSBC BANK A.S. 0,072 10,197 |0,017 |0,006 |0,082718
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,122 [0,159 |0,024 |0,010 |0,088436
AKBANK A.S. 0,015 [0,186 |0,006 |0,017 |0,061264
B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,010 |0,478 |0,175 |0,004 |0,189772
AKBANK A S. 0,102 |0,400 |0,383 |0,045 |0,259362
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,007 |0,409 |0,017 |0,208 |0,153391
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0,070 |0,484 |0,273 |0,301 |0,27928
VAKIFBANK A.S. 0,197 [0,423 |0,511 |0,113 |0,339513
FINANSBANK A.S. 0,003 |0,234 |0,000 |0,000 |0,067722
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,066 [0,349 |0,011 |0,093 |0,134755
HALKBANK A.S. 0,040 |0,335 |0,434 |0,737 |0,336302
TURKIYE IS BANKASI A S. 0,171 [0,349 |0,338 |0,052 |0,252582
TURKjYE EKQNOMi BANKASI A.S. 0,049 [0,365 |0,009 |0,019 [0,123381
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM

FONLARI

HSBC BANK A.S. 0,038 [0,439 |0,109 |0,174 |0,192049
FINANSBANK A.S. 0,205 |0,388 |0,465 |0,069 |0,311914
ALTERNATIF BANK A.S. 0,099 0,380 [0,397 |0,106 |0,265281
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. (0,052 0,312 [0,490 |0,113 |0,260235
GARANTI BANKASI A S. 0,019 [0,332 |0,358 |0,066 |0,212256
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. [0,111 [0,360 [0,102 [0,076 |0,17451
DENIZBANK A.S. 0,061 [0,396 |0,260 |0,062 |0,213788
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,042 0,271 |0,235 |0,225 |0,188556
HALKBANK A.S. 0,112 ]0,334 |0,288 |0,636 |0,300516
VAKIFBANK A.S. 0,077 10,329 |0,561 |0,076 |0,287297

42 aylik donem igerisindeki cesitlendirmelere bakacak olursak; en iyi

performans1 A tipi karma fonlardan Halkbank (0,797), ardindan A tipi degisken
fonlardan HSBC Bank (0,791) ve A tipi hisse senedi fonlardan Tekstil Bank (0,732)

yapmuslardir.
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42 aylik donemde fonlarin en iyi g¢esitlendirme yapanlari kendi iglerinde
siralarsak; A tipi karma fonlarda Halkbank (0,797), degisken fonlardan HSBC Bank
(0,791) ve hisse senedi fonlarda Tekstil Bank (0,732) yapmislardir. B tipi fonlarda
ise; likit fonlarda Finansbank (0.096), degisken fonlarda Vakifbank (0.339) ve
tahvil-bono fonlarinda yine Finansbank (0,311) kendi i¢lerinde, daha iyi

cesitlendirme yapmislardir.

Cesitlendirme ile olgiimde R%nin 1’e yakin olmasi durumunda, fonun ¢ok iyi
cesitlendirmeden s6z edilebileceginden daha Once bahsetmistik. Bu agidan
bakildiginda, A tipi fonlarin agik bir sekilde B tipi yatirnm fonlarina gore daha iyi
cesitlendirildigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. B tipi fonlarda ise belirleme katsayisi
oldukca diistiktiir. Bu durumda su yorumu yapmamiz yanlis olmayacaktir. Segilen 6
tir A tipi fonlar piyasaya gore iyi ¢esitlendirme yapmis olmakla birlikte B tipi
yatinm fonlar1 iyi cesitlendirme yapmamuislardir. Pazarin R* degerine oldukca
uzaktirlar. Bunun nedeni de IMKB-100 endeksinin 42 aylik dénemde kat ettigi yolun
yatirrm fonlarma goére daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu da

korelasyonlari etkilemistir.

4.1.3.3. Sharpe Endeksine Gore Degerleme ve Karsilastirma

Yatirim fonlarinin performans analizinde, Sharpe endeksine gore risk faktori
de g6z Oniine alinir, toplam riskin bir birimine karsilik gelen artik getiri 6l¢iiliir. Bu

oran ne kadar biiyiikse yatirim fonunun performansi o kadar iyidir.

2005 Ocak-2008 Haziran arasindaki 42 aylik donemde secilen 30 adet A tipi
ve 30 adet B tipi yatirim fonunun ortalama getirisi, bu getirilerin standart sapmalari
ve hesaplanan risksiz faiz oran1 Sharpe endeksi formiiliine uygulanarak, Sharpe
endeksleri bulunmustur. Asagidaki tablolarda Sharpe endeks degerleri gosterilmistir.
Sharpe’la 1ilgili, yatinm fonlarmin ortalama getirileri, standart sapmalari

gosterilmistir.
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2005 yilindaki risksiz faiz oranimiz %1.3, 2006, 2007 ve 2008 yilinda
%1.4’tlr.

2005 yili Sharpe endeksi hesaplamalarina gore en yliksek performansl fonlar,
B tipi likit fonlar olmustur. Likit fonlarda sirasiyla Halkbank, HSBC Bank,
Denizbank’tir. Piyasa portfdyiinii temsil eden IMKB-100 endeksi olgiitiine gore
Sharpe orani 0,537°dir. Buna gore asagidaki tablodan da goriilebilecegi tizere B tipi
fonlar piyasa portfoyiine gére daha iyi performans gostermis ancak hemen hemen A
tipi fonlarin tamami piyasa portfoyliniin altinda performans gostermistir. A tipi
karma fonlarda Halkbank, Denizbank, Ata Yatinrm Menkul Kiymetler hari¢ tiim
yatirim fonlar1 piyasa portfOyiiniin altinda performans gostermislerdir. Degisken
fonlarda ise HSBC Bank, Denizbank disinda diger fonlar piyasanin altinda
performans gdstermislerdir. Hisse senedi fonlarda ise Tekstil Bank hari¢ hepsi piyasa
Sharpe oranindan diisiiktiir. B tipi fonlarin tamami piyasa portfoyliniin iizerinde
performans sergilemislerdir.

2005 yilinda standart sapmaya gore A tipi ve B tiim fon tiirleri piyasadan
daha az risklidir. Ciinkii analizdeki yatirim fonlarinin ortalama standart sapmalari

piyasa portfOyii standart sapmasindan kiigiiktiir.

2006 y1l1 Sharpe endeksi hesaplamalarina gore en yliksek performansl fonlar,
B tipi likit fonlar olmustur. Likit fonlarda sirasiyla Denizbank, Yapi ve Kredi
Bankas1 ve HSBC Bank’tir. Piyasa portfoyiinii temsil eden IMKB-100 endeksi
oOl¢iitline gore Sharpe oran1 0,015°tir. Buna gore asagidaki tablodan da goriilebilecegi
tizere B tipi fonlar piyasa portfdyiine gére daha iyi performans gostermis ancak A
tipi fonlar ise cogunlukla B tipi fonlarin tersine piyasa portfoyiiniin altinda
performans gdstermistir. A tipi karma fonlarda Denizbank, Ata Yatirnm Menkul
Kiymetler, Yap1 ve Kredi Bankasi, Finans Yatirrm Menkul Degerler, Yap1 Kredi
Menkul Degerler ve T.C. Ziraat Bankasi disindaki yatinm fonlar1 piyasa
portfoyiiniin altinda performans gostermislerdir. Degisken fonlarda ise HSBC Bank,
Denizbank, Finansbank, T.C. Ziraat Bankasi disinda diger fonlar piyasanin altinda

performans gostermislerdir. Hisse senedi fonlarda ise Kalkinma ve Yatirim Bankasi
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haric hepsi piyasa Sharpe oranindan disiiktiir. B tipi fonlarin tamami piyasa

portféyiiniin tizerinde performans sergilemislerdir.

2006 yilinda standart sapmaya gore B tiim fon tiirleri piyasadan daha az

risklidir. Ciinkli analizdeki yatirim fonlarmin ortalama standart sapmalar1 piyasa

portfoyii standart sapmasindan kiiciiktiir. A tipi fonlarda ise, Denizbank A tipi karma,

Is Yatirim Menkul Degerler A tipi degisken, Garanti Bankasi ve TEB Yatirim

Menkul Kiymetlerin A tipi hisse senedi fonlarimin stanpart sapmalar1 piyasa

portfoyiiniin standart sapmasindan yiiksektir. Bu durumda bu fonlar piyasa

portféyilinden daha risklidir.

Tablo 14: A tipi Fonlar Sharpe Degerleri

o 2005 2006 2007 2008 | 42 Aylik
A TiPi KARMA YATIRIM FONLARI Sharpe | Sharpe | Sharpe | Sharpe| Sharpe
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,171 | 0,293 | 0,541 | -0,191 |0,260005
VAKIFBANK A.S. 0,364 | -0,150 | 0,321 | -0,385 |0,097602
HALKBANK A.S. 0,958 | -0,109 | 0,223 | -0,097 |0,292564
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,460 | -0,093 | 0,050 | -0,393 | 0,06324
DENIZBANK A.S. 0,739 | 0,310 | 0,475 | 0,170 |0,459666
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
AS. _ 0,569 | 0,255 | 0,069 | -0,200 |0,226777
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. . 0,366 | 0,295 | 0,569 | -0,237 |0,317628
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,423 | 0,240 | 0,688 | 0,022 |0,389114
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 0,420 | 0269 | 0259 | -0,341 |0,222177
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,438 | -0,036 | -0,139 | 0,131 |0,093694
A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI
FINANSBANK A.S. 0,234 | 0,119 | 0,253 | -0,402 |0,115806
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,313 | -0,199 | 0,036 | -0,436 |-0,01958
VAKIFBANK A.S. 0,279 | -0,275 | 0,163 | -0,442 | -0,0158
TURKIYE iS BANKASI A S. 0,435 | -0,132 | 0,009 | -0,242 |0,054565
T.C. ZIRAAT BANKASI AS. 0,469 | 0,176 | 0,065 | -0,471 |0,135528
HSBC BANK A.S. 0,628 | 0,045 | 0,246 | -0,475 |0,194602
DENIZBANK A.S. 0,740 | 0,284 | 0,410 | -0,523 |0,334943
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. | 0,215 | -0,354 | 0,161 | -0,490 | -0,06361
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,477 | -0,240 | -0,155 | -0,501 | -0,04823
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 0,332 | -0,135 | 0,067 | -0,480 |0,006922

A TiPI HISSE SENEDIi YATIRIM
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FONLARI

FINANSBANK A.S. 0,311 | -0,136 | 0,147 | -0,373 |0,038659
DENIZBANK A.S. 0,522 | -0,156 | -0,260 | -0,564 | -0,0501
GARANTI BANKASI A.S. 0,327 | -0,349 | 0,014 | -0,565 | -0,08307
AKBANK A.S. 0,370 | -0,207 | 0,061 | -0,495 |-0,00661
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,269 | -0,198 | 0,164 | -0,354 |0,016692
TEKSTIL BANK A.S. 0,617 | -0,159 | 0,082 | -0,225 |0,121944
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,301 | -0,124 | -0,032 | -0,379 | -0,01281
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,391 | -0,192 | -0,059 | -0,503 |-0,03193
ALTERNATIF BANK A.S. 0,377 | -0,269 | 0,032 | -0,378 | -0,01381
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,135 0,120 | -0,016 | -0,334 10,020377

2007 y1l1 Sharpe endeksi hesaplamalarina gore en yiiksek performansh fonlar,
B tipi likit fonlar olmustur. Likit fonlarda sirasiyla Vakifbank, Halkbank ve
Denizbank’tir. Piyasa portfoyiinii temsil eden IMKB-100 endeksi 6lgiitiine gore
Sharpe oran1 0,624’tiir. Buna gore asagidaki tablodan da goriilebilecegi tizere B tipi
fonlar piyasa portfoyiine gore daha iyi performans gostermis ancak A tipi fonlar ise
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A tipi karma fonu hari¢ B tipi fonlarin tersine
piyasa portfoyliniin altinda performans gostermistir. B tipi fonlarin tamamu piyasa

portfoyiiniin tizerinde performans sergilemislerdir.

2007 yilinda standart sapmaya gére B tiim fon tiirleri piyasadan daha az
risklidir. Ciinkii analizdeki yatirnm fonlarinin ortalama standart sapmalar1 piyasa
portfoyii standart sapmasindan kiiciiktiir. A tipi fonlar ise, ¢ogunlukla piyasadan
daha risklidir. Denizbank A tipi karma, TEB A tipi karma, Finansbank A tipi
degisken, Is Bankasi A tipi degisken, Global Yatirm Menkul Kiymetler A tipi
degisken, Sanko Menkul Kiymetler A tipi degisken ve A tipi hisse senedi fonlarinin
tiimiiniin standart sapmalar1 piyasa portfoyiiniin standart sapmasindan yiiksektir. Bu

durumda bu fonlar piyasa portfoyiinden daha risklidir.
2008 y1l1 Sharpe endeksi hesaplamalarina gore en yliksek performansl fonlar,

B tipi likt fonlar olmustur. Likit fonlarda sirasiyla Denizbank, Halkbank ve
Vakifbank’tir. Piyasa portfoyiinii temsil eden IMKB-100 endeksi olgiitiine gore
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Sharpe oranm1 2,139’°dur. Buna gore asagidaki tablodan da goriilebilecegi iizere B tipi
fonlar piyasa portfoyline gore daha iyi performans gostermis ancak A tipi fonlarin
tamamu B tipi fonlarin tersine piyasa portfOyiiniin altinda performans gostermistir. B
tipi fonlarda ise likit fonlarin tamami, degisken fonlarda Ata Yatirim Menkul
Kiymetler, Vakifbank, Finansbank, Yap1 ve Kredi Bankasi, Halkbank, tahvil-bono
fonlarda HSBC Bank, Halkbank, Vakifbank, Is Bankasi piyasa portfoyiiniin

izerinde performans sergilemislerdir.

2008 yilinda standart sapmaya gore B tiim fon tiirleri piyasadan daha az
risklidir. Ciinkii analizdeki yatirim fonlarinin ortalama standart sapmalar1 piyasa
portfoyli standart sapmasindan kiigiiktiir. A tipi fonlar1 ise, ¢cogunlukla piyasadan
daha risklidir. TEB A tipi karma, Global Yatirnm Menkul Kiymetler A tipi karma,
HSBC Bank ve Denizbank A tipi degisken fonar hari¢ tiim A tipi degisken fonlarve
A tipi hisse senedi fonlarinin tiimiiniin standart sapmalar1 piyasa portfOyiiniin
standart sapmasindan yiiksektir. Bu durumda bu fonlar piyasa portfoyiinden daha
risklidir.

Tablo 15: B tipi Fonlar Sharpe Degerleri

o 2005 2006 2007 2008 | 42 Aylik
B TIPI LIKIT YATIRIM FONLARI Sharpe | Sharpe | Sharpe | Sharpe | Sharpe
FINANSBANK A.S. 5,049 | 2,020 | 11,961 | 16,287 |7,764034
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,267 | 2,180 | 13,610 | 22,609 |8,103655
VAKIFBANK A.S. 5,937 | 2,036 | 16,415 | 25,543 [10,61716
HALKBANK A.S. 9,567 | 2,125 | 16,226 | 26,694 | 11,79005
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 5,999 | 2,036 | 12,666 | 19,134 |8,647899
DENIZBANK A.S. 7,396 | 2,237 | 15,779 | 28,966 | 11,39841
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 6,672 | 2,113 | 14,781 | 23,055 |10,02664
HSBC BANK A.S. 9,118 | 2,144 | 13,259 | 21,573 | 10,0878
TURKIYE IS BANKASI A S. 6,256 | 1,989 | 14,751 | 20,064 |9,436817
AKBANK A §. 6,910 | 2,171 | 12,959 | 24,756 |9,833575
B TIPI DEGISKEN YATIRIM
FONLARI _
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER
A.S. 2,060 | 0,897 | 1,790 | 1,574 | 1,58114
AKBANK A.S. 2,309 | 0,735 | 3,423 | 0,981 |1,987778
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 2,315 | 0,266 | 0,853 | 0,326 [1,027673
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ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

AS. 3,088 | 0,538 | 2,450 | 2,381 | 2,0764
VAKIFBANK A.S. 2,000 | 0,295 | 4,435 | 3,553 |2,430331
FINANSBANK A.S. 4615 | 1,525 | 8,025 | 5,348 |4,811288
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 3,611 | 0,908 | 5,521 | 11,761 |4,548635
HALKBANK A.S. 2,315 | 0,616 | 4,694 | 3,750 |2,714341
TURKIYE IS BANKASI A S. 1,940 | 0,387 | 2,883 | 2,061 |1,783322
TURK.IYE EKQNOMi BANKASI A.S. 3,575 | 0,803 | 5,168 | 1,713 |2,972064
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM

FONLARI

HSBC BANK A.S. 2,506 | 0,490 | 2,463 | 2,389 |1,901275
FINANSBANK A.S. 2,667 | 0,668 | 2,665 | 1,134 |1,876162
ALTERNATIF BANK A.S. 2,123 | 0,689 | 2,620 | 1,003 |1,695339
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

A.S. 1,763 | 0,318 | 2,070 | 1,826 |1,447023
GARANTI BANKASI AS. _ 3,426 | 0,605 | 3,009 | 1,899 |2,282967
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER

A.S. 2,766 | 0,595 | 3,752 | 0,981 |2,172398
DENI{ZBANK A.S. 2,441 | 0,414 | 0,791 | -0,491 |0,971666
TURKIYE IS BANKASI A S. 2,966 | 1,066 | 4,868 | 8,376 |3,739426
HALKBANK A.S. 2,220 | 0,639 | 4,729 | 4,224 |2,771687
VAKIFBANK A.S. 2,296 | 0,391 | 4,137 | 3,413 |2,437476

42 aylik donem incelendiginde biitiin yatirim fonlarinin Sharpe endeks
degerleri A tipi fonlarda piyasanin altinda kalmistir. B tipi fonlarda ise piyasanin
lizerinde performans gostermistir. IMKB-100’{in Sharpe degeri 0.644’tiir. 42 aylik
donem igerisinde en yliksek performansi sirasiyla Halkbank, Denizbank, Vakitbank
B tipi likit fonlar gostermistir.

Yapilan analiz sonucunda B tipi fonlarin performansi1 Sharpe endeksine gore
olduk¢a basarili ¢ikmistir. A tipi fonlar ise B tipi fonlara gore ¢ok daha basarisiz
olmuslardir. A tipi fonlar hem daha riskli hem de risk basina sagladig1 getiriler
diistiktiir. Yani Sharpe Olgiitiine gore, A tipi yatinm fonlarinda yatirim fonu

portféyiinii yoneten yoneticilerin basarili oldugu séylenemez.

4.1.3.4. Treynor Endeksine Gore Degerleme ve Karsilastirma

100




Treynor orani, bir birim pazar riskine karsilik gelen artik getiriyi 6lgmektedir.
Ve bu oran ne kadar biiyiikse yatirim fonunun performansi o kadar iyidir. Tez
calismasinda, yatirim fonlarinin Treynor oranlarimi hesaplamak igin oncelikle her
birim yatirim fonunun beta katsayilar1 bulunmustur. Beta katsayilar1 hesaplandiktan
sonra tli¢lincii boliimde anlatildigr gibi, yatirnm fonlarinin ortalama geliri ile pazarin
ortalama getirileri arasindaki fark betaya bdliinerek Treynor oranlari bulunmustur.
Beta daha once deginildigi gibi fonlarin getirileri ile pazarin getirileri arasindaki

kovaryansin piyasanin getirilerinin varyansina bdliinmesiyle bulunur.

Asagidaki tablolarda sirasiyla tablo 16’da A tipi fonlarin, tablo 17°de B tipi

fonlarmin yillara gore ve 36 aylik Treynor endeksleri gosterilmistir.

2005 yilinda en yiiksek Treynor degerine degisken fonlar sahiptir. Ardindan
B tipi tahvil-bono fonlar ve A tipi karma fonlar gelmektedir. B tipi likit fonlarin
Treynor degerlerinin  tamami negatif ¢ikmustir. En yliksek Treynor degerine
Finansbank B tipi degisken fon, Global Menkul Degerler B tipi degisken fon ve
Eczacibagi B tipi degisken fonlar1 sahiptir.

2005 yilinda fonlar1 kendi igerisinde siralarsak; A tipi karma fonlarda
Halkbank, degisken fonlarda Denizbank, hisse senedi fonlarda Tekstil Bank, B tipi
likit fonlarda (sifira en yakin deger dikkate alinarak) Finansbank, degisken fonlarda
yine Finansbank, tahvil-bono fonlarda Garanti Bankasi en yiiksek Treynor

degerlerine sahiptir.

2006 yilinda en yiiksek Treynor degerine B tipi likit fonlar sahiptir. Ardindan
B tipi degisken ve tahvil-bono fonlar gelmektedir. En yiiksek Treynor degerine
Denizbank B tipi likit fon, Vakifbank B tipi likit fon ve Halkbank B tipi likit fonlar
sahiptir.

2006 yilinda fonlar1 kendi igerisinde siralarsak; A tipi karma fonlarda

Denizbank, degisken fonlarda yine Denizbank, hisse senedi fonlarda ise Kalkinma ve
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Yatirnm Menkul Degerler, B tipi

likit fonlarda Denizbank, degisken fonlarda

Finansbank, tahvil-bono fonlarda Tiirkiye Is Bankasi en yiiksek Treynor degerlerine

sahiptir.
Tablo 16:A tipi Fonlarin Treynor Degerleri

o 2005 2006 2007 2008 | 42 Ayhk
A TIPI KARMA YATIRIM FONLARI Treynor | Treynor | Treynor | Treynor | Treynor
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,473 2,714 3,007 1,359 2,249635
VAKIFBANK A.S. 2,918 -1,211 2,108 3,257 1,555578
HALKBANK A.S. 8,164 -0,880 1,447 0,620 2,582867
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A S. 3,665 0,774 0,425 3,175 | 1,40066
DENIZBANK A.S. 6,660 6,584 26,008 -2,037 ]10,92393
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 4,712 2,155 0,469 1,270 2,277222
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERI:ER A.S. 3,017 3,553 3,734 1,640 3,178188
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 3,554 3,263 13,414 -0,163 | 5,757133
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 3,337 2,140 1,983 2,571 2,498522
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 3,984 -1,058 -3,172 1,393 0,128808
A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI
FINANSBANK A.S. 1,874 0,956 1,693 3,153 1,74268
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2,483 -1,816 0,280 4,764 0,951303
VAKIFBANK A.S. 2,237 -2,462 1,168 3,454 0,762748
TURKIYE IS BANKASI A S. 3,554 -1,189 0,056 1,640 |0,92601
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 3,801 1,317 0,664 17,683 [4,178312
HSBC BANK A.S. 5,081 0,342 1,487 3,584 2,486403
DENIZBANK A.S. 6,779 4,013 2,267 6,083 4,600289
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,937 -4,098 1,199 3,924 0,286116
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 4,191 -93,715 -3,651 3,370 -26,1402
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 3,281 -1,530 0,891 3,221 1,215021
A TiPi HISSE SENEDI YATIRIM FONLARI
FINANSBANK A.S. 2,507 -1,209 1,009 2,908 1,07466
DENIZBANK A.S. 4,716 -2,983 -9,220 5,880 -1,29941
GARANTI BANKASI A.S. 2,578 -5,165 0,115 4,878 -0,00963
AKBANK A.S. 2,960 -2,020 0,461 4,110 0,987484
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 2,277 -1,592 1,033 2,890 0,904
TEKSTIL BANK A.S. 5,150 -1,244 0,557 1,593 1,502806
TURKIYE iS BANKASI A.S. 2,375 -1,157 | -0,261 2,857 |0,681436
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 3,091 -2,020 -0,548 16,729 |2,539319
ALTERNATIF BANK A.S. 3,077 -2,652 0,346 3,412 0,707491
KAI:KINMA VE YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,133 0,998 -0,158 2,401 0,9068
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2007 yilinda en yiiksek Treynor degerine B tipi likit fonlar sahiptir. Ardindan
B tipi tahvil-bono ve degisken fonlar gelmektedir. En yiliksek Treynor degerine T.C.
Ziraat Bankas1 B tipi likit fon, Vakifbank B tipi likit fon ve Halkbank B tipi likit

fonlar1 sahiptir.

2007 yilinda fonlar1 kendi igerisinde siralarsak; A tipi karma fonlarda
Denizbank, degisken fonlarda yine Denizbank, hisse senedi fonlarda ise Kalkinma ve
Yatirirm Menkul Degerler, B tipi likit fonlarda Denizbank, degisken fonlarda
Finansbank, tahvil-bono fonlarda Yap1 ve Kredi Bankasi en yiiksek Treynor

degerlerine sahiptir.

2008 yilinda en yiiksek Treynor degerine B tipi likit fonlar sahiptir. Ardindan
B tipi degisken ve tahvil-bono fonlar gelmektedir. En yiiksek Treynor degerine
Finansbank B tipi degisken fon, Yap1 ve Kredi Yatirrm Menkul Degerler B tipi likit
fon ve HSBC Bank B tipi likit fonlar1 sahiptir.

2008 yilinda fonlar1 kendi igerisinde siralarsak; A tipi karma fonlarda
Vakifbank, degisken fonlarda T.C. Ziraat Bankasi, hisse senedi fonlarda ise Tiirkiye
Ekonomi Bankasi, B tipi likit fonlarda Yap1 ve Kredi Yatirnm Menkul Degerler,
degisken fonlarda Finansbank, tahvil-bono fonlarda Tiirkiye Is Bankas1 en yiiksek
Treynor degerlerine sahiptir.

Tablo 17:B tipi Fonlarin Treynor Degerleri

2005 2006 2007 2008 42 Ayhk
B TiPi LIKIT YATIRIM FONLARI Treynor | Treynor | Treynor Treynor | Treynor
FINANSBANK A.S. -104,745 | 33,967 626,527 | -1290,665 | -25,5955
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. -173,029 | 36,939 778,917 2463,827 |535,6401
VAKIFBANK A.S. -138,197 | 38,261 1437,657 676,035 |478,7826
HALKBANK A.S. -378,069 | 37,871 1074,834 463,648 |276,1312
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. -238,629 | 36,355 520,950 896,916 |219,1811
DENIZBANK A.S. -353,392 | 40,550 736,177 1077,033 | 274,8146
T.C. ZIRAAT BANKASI AS. -290,809 | 36,226 1923,134 997,844 |619,2779
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HSBC BANK A.S. 264,190 | 35,038 495,038 | 1608,954 |305,8179
TURKIYE IS BANKASI A.S. -139,257 | 36,195 472,661 | 1140,668 | 268,5521
AKBANK A.S. -444.911 | 36,605 829,639 | 1079,142 | 274,544
B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 161,554 9,427 -21,056 133,162 |61,85868
AKBANK A.S. 56,066 8,445 27,195 25,994 |29,91515
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 215,734 3,018 32,471 -4,043 |71,20031
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 90,854 5,620 23,049 24,499 | 37,64904
VAKIFBANK A.S. 34,950 3,293 30,504 59,551 |28,14936
FINANSBANK A.S. 663,387 | 22,901 | -10595,408 | 7888,249 |-1704,28
YAPI VE KREDI BANKASI A S. 109,243 | 11,166 262,118 217,820 |140,4104
HALKBANK A.S. 90,347 7,729 35,044 24,662 |34,51113
TURKIYE iS BANKASI A.S. 36,385 4,763 24,390 51,023 |26,01409
TURKIYE EKONOMI BANKASI A . 125,299 9,658 272,013 70,184 |126,3034
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM

FONLARI

HSBC BANK A.S. 99,954 5,378 36,757 32,326 | 45,21497
FINANSBANK A.S. 45,787 7,788 19,217 24,351 | 24,2763
ALTERNATIF BANK A.S. 52,432 8,126 20,441 17,402 | 25,62884
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 59,921 4,136 14,537 30,722 | 26,84449
GARANTI BANKASI A.S. 191,382 7,619 24,718 41,801 |69,89112
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 64,488 7,208 57,752 20,094 |39,85563
DENIZBANK A.S. -76,841 4,783 7,623 -11,124 | -19,9992
TURKIYE IS BANKASI A.S. 112,590 | 14,878 49,386 99,636 | 64,76329
HALKBANK A.S. 51,541 8,030 43,347 -29,908 | 25,13256
VAKIFBANK A.S. 64,365 4,954 27,141 69,792 |37,53023

Bilindigi iizere hesaplanan oran ne kadar biiyiikse, portfoy o kadar iyi

performans gostermektedir. Secilen yatirnm fonlarmin 42 ayhk donemde B tipi

fonlarmn A tipi fonlara gore daha iyi bir performans gosterdigi sdylenebilir. 42 aylik

donem likit fonlar ilk siray1 alirken, ardindan B tipi tahvil-bono ve degiken fonlar

izlemektedir.

Kendi i¢lerinde ise 42 aylik donemde; A tipi karma fonlarda Denizbank,

degisken fonlarda yine Denizbank, hisse senedi fonlarda TEB Yatirim Menkul

Degerler, B tipi likit fonlarda ise T.C. Ziraat Bankasi, degisken fonlarda Yapi ve
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Kredi Bankasi, tahvil-bono fonlarinda ise Garanti Bankasi en yiiksek Treynor

endeks degerlerine sahiptirler.

4.1.3.5. Jensen Endeksine Gore Degerleme ve Karsilastirma

Portféyiin alfa katsayisi, yatirnrm fonu yoneticilerinin katkisint ve
cesitlendirme yetenegini dlger. Alfa pozitif ise, listlin performans s6z konusu olur.
Negatif ise basaridan s6z edilemez. A ve B tipi 6 tiir yatirim fonumuzun 2005 Ocak-
2008 Haziran donemi ve 42 aylik doneme ait alfa, beta ve Jensen endeksi degerleri
eklerde mevcuttur. Alfa degerinin yliksek ¢ikmasi siiphesiz Jensen endeksine etki
edecek ve bu degeri yiikseltecektir. Asagidaki tablolarda; tablo 18’de A tipi fonlarin,
tablo 19’da B tipi Jensen endeks degerleri gosterilmistir.

Yapilan hesaplamalarda 42 aylik donemde A tipi yatirim fonunun beta
ortalamasi 0,2193’tiir. B tipi yatirim fonlarmin beta ortalamasi ise 0,0283’tlir. Bu
durumda fonlarin sistematik riskleri, yani pazara olan duyarliliklar1 disiiktiir seklinde

bir yorum yapmak miimkiindiir.

Jensen sonucu, pozitif ¢ikacak olursa, fonlarin performanslarinin yiiksek

oldugunu, negatif ¢ikacak olursa diisiik performans gosterdigini ifade etmektir.

2005 yilinda fonlar1 kendi iclerinde siralarsak; A tipi karma fonlarda
Halkbank, degisken fonlarda Denizbank ve hisse senedi fonlarda Tekstil Bank, B tipi
likit fonlarda Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler, degisken fonlarda Finansbank,
tahvil-bono fonlarda ise Garanti Bankas1 Jensen degerlerine gore yliksek performans

gostermiglerdir.

2006 yilinda fonlari kendi iglerinde siralarsak; A tipi karma fonlarda
Denizbank, degisken fonlarda yine Denizbank ve hisse senedi fonlarda Kalkinma ve
Yatirnm Bankasi, B tipi likit fonlarda Denizbank, degisken fonlarda Finansbank,
tahvil-bono fonlarda ise Tiirkiye Is Bankasi Jensen degerlerine gore yiiksek

performans gdstermislerdir.
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Tablo 18: A tipi Fonlar Jensen Degerleri

2008
A TiPi KARMA YATIRIM 2005 2006 | 2007 | Jense |42 Ayhk
FONLARI Jensen | Jensen |Jensen n Jensen
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -2,754 | 2,614 | -0,048 (10,753 |-1,59012
VAKIFBANK A.S. -1,307 | -1,308 | -0,940 | -8,854 |-2,28073
HALKBANK A.S. 3,968 | -0,976 | -1,148 | 11,485-1,11405
TURKIYE EKONOMI BANKASI
A.S. -0,562 | -0,873 | -2,634 |-8,929 |-2,43802
- 7,11299
DENIZBANK A.S. 2,461 6,491 |23,045 | 14,204 6
ATA YATIRIM MENKUL -
KIYMETLER A.S. 0,492 | 2,062 |-2,579 [ 10,834 -1,5546
FINANS YATIRIM MENKUL -
DEGERLER A.S. -1,208 | 3,450 | 0,676 [10,469|-0,66203
YAPI KREDI YATIRIM - 1,92779
MENKUL DEGERLER A.S. -0,666 | 3,167 |10,405 (12,317 1
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -0,884 | 2,048 | -1,058 [-9,538 |-1,33243
GLOBAL MENKUL DEGERLER -
A.S. -0,235 | -1,065 | -6,186 | 10,675 | -3,66401
A TiPi DEGISKEN YATIRIM
FONLARI
FINANSBANK A.S. -2,361 | 0,852 |-1,371 |-8,950 |-2,10167
IS YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. -1,752 | -1,925 | -2,778 | -7,348 | -2,89427
VAKIFBANK A.S. -1,993 | -2,559 | -1,891 |-8,653 |-3,07692
TURKIYE IS BANKASI A S. -0,668 | -1,291 | -3,009 |10,460 | -2,91388
0,34378
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -0,423 | 1,217 | -2,380 | 5,578 7
HSBC BANK A.S. 0,868 | 0,241 |-1,568 |-8,529 |-1,34965
0,77756
DENIZBANK A.S. 2,582 | 3,943 | -0,786 | -6,037 3
ECZACIBASI MENKUL
DEGERLER A.S. -2,292 | -4,196 | -1,855 |-8,183 |-3,55282
GLOBAL MENKUL DEGERLER
A.S. -0,022 [-92,756| -6,688 | -8,729 | -29,6657
SANKO MENKUL DEGERLER
A.S. -0,949 | -1,627 | -2,164 | -8,880 |-2,62302
A TiPi HISSE SENEDI
YATIRIM FONLARI
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FINANSBANK A.S. -1,730 | -1,314 | -2,059 | -9,191 |-2,77071
DENIZBANK A.S. 0,487 | -3,071 | 12,239 |-6,229 | -5,1246
GARANTI BANKASI AS. -1,659 | -5,269 | -2,953 | -7,223 | -3,85499
AKBANK A S. -1,275 | -2,122 | 2,607 | -7,991 | -2,85703
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. | -1,958 | -1,698 | -2,034 | -9,211 | -2,9416
TEKSTIL BANK A.S. 0,915 | -1,348 | -2,507 |10,506| -2,341
TURKIYE iS BANKASI A.S. -1,861 | -1,265 | -3,327 |-9,242 |-3,16418
TURKIYE EKONOMI BANKASI

AS. -1,146 | -2,126 | -3,614 | 4,629 |-1,30603
ALTERNATIF BANK A.S. -1,157 | -2,759 | 2,710 | -8,692 | -3,13471
KALKINMA VE YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S. -3,098 | 0,888 | -3,215|-9,699 |-2,93556

2007 yilinda fonlar1 kendi iclerinde siralarsak; A tipi karma fonlarda
Denizbank, degisken fonlarda yine Denizbank ( bu tarihte A tipi degisken fonlarin
hepsi negatif oldugundan sifira en yakin deger dikkate alinmistir) ve hisse senedi
fonlarda (bu tarihte A tipi degisken fonlarin hepsi negatif oldugundan sifira en yakin
deger dikkate alinmistir) Yap1 ve Kredi Bankasi, B tipi likit fonlarda ise T.C. Ziraat
Bankasi, degisken fonlarda Tiirkiye Ekonomi Bankasi, tahvil-bono fonlarda ise TEB
Yatirrm Menkul Degerler Jensen degerlerine gore yiiksek performans

gostermislerdir.

2008 yilinda fonlar1 kendi iclerinde siralarsak; A tipi karma fonlarda (bu
tarihte A tipi degisken fonlarin hepsi negatif oldugundan sifira en yakin deger
dikkate alinmistir) Tiirkiye Ekonomi Bankasi, degisken fonlarda T.C. Ziraat Bankas1
ve hisse senedi fonlarda yine Tirkiye Ekonomi Bankasi, B tipi likit fonlarda ise
Yap1 Kredi Menkul Degerler, degisken fonlarda Finansbank, tahvil-bono fonlarda ise

Tiirkiye Is Bankas1 Jensen degerlerine gore yiiksek performans gostermislerdir.

Tablo 19: B tipi Fonlar Jensen Degerleri

2005

2006

2007

2008

.. 42 ayhk
B TIPI LIKIT YATIRIM FONLARI Jensen | Jensen | Jensen Jensen Jensen
FINANSBANK A.S. 110,570 | 34,337 | 631,803 |1322,221|-30,1547
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL 122,623 | 37,404 | 787,025 |2492,243|626,6209
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DEGERLER A.S.

145,130

VAKIFBANK A.S. 38,758 | 1455,124 | 674,744 |481,7497
HALKBANK A.S. 388,074 | 38,263 | 1084,969 | 457,863 |275,4541
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 246,946 | 36,805 | 525,264 | 899,718 |218,5662
DENIZBANK A.S. 362,964 | 40,997 | 742,284 |1079,853|274,3553
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 299,788 | 36,653 | 1946,262 | 1001,138| 623,913
HSBC BANK A.S. 272,722 35,473 | 498,990 |1623,162|306,6634
TURKIYE IS BANKASI A.S. 146,483 | 36,691 | 476,600 |1147,783|268,7715
AKBANK A.S. 456,239 | 37,040 | 838,306 |1085,294|274,7868
B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 159,079| 9,478 | -24,457 | 125,578 {59,11106
AKBANK A.S. 52,388 | 8,447 | 24412 | 14,732 |26,46093
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 214,278 | 2,973 | 30,053 | -16,212 |68,34249
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 87,624 | 5,584 | 20,277 | 12,923 |34,27051
VAKIFBANK A.S. 31,170 | 3,257 | 27,796 | 48,552 |24,71402
FINANSBANK A.S. 668,076 | 23,079 |10727,027|7992,433 | -1725,62
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 106,429 | 11,222 | 262,206 | 208,802 | 138,3598
HALKBANK A.S. 87,062 | 7,777 | 32382 | -37,186 |31,03632
TURKIYE IS BANKASI A.S. 32,564 | 4,766 | 21,585 | 39,922 |22,53598
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 122,628 | 9,691 | 272,313 | 59,302 |124,0808
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM

FONLARI

HSBC BANK A.S. 96,738 | 5,381 | 34,092 | 20,887 [41,90142
FINANSBANK A.S. 42,041 | 7,815 | 16,335 | 12,891 | 20,7535
ALTERNATIF BANK A.S. 48,822 | 8,155 | 17,589 5,904 |22,14808
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 56,357 | 4,095 | 11,612 | 19,337 |23,35197
GARANTI BANKASI A.S. 189,425| 7,647 | 21,915 | 30,664 |66,94816
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 61,036 | 7,242 | 55,425 8,582 |36,56965
DENIZBANK A.S. -81,794 | 4,819 4662 | -22.888 |-23,9305
TURKIYE IS BANKASI A.S. 109,662 | 15,002 | 46,863 | 89,011 |61,72355
HALKBANK A.S. 47,828 | 8,069 | 40,773 | -42,478 [21,55169
VAKIFBANK A.S. 60,928 | 4,941 | 24,366 | 58,907 |34,19653
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Son olarak da 42 aylik donem incelendiginde A tipi fonlarin ¢ogunlukla
negatif oldugu dikkat c¢ekmektedir. En yiiksek performanst B tipi likit fonlar
gostermistir. Fonlar1 kendi i¢inde degerlendirirsek; A tipi karma fonlarda Denizbank,
degisken fonlarda yine Denizbank ve hisse senedi fonlarda Tiirkiye Ekonomi
Bankasi, B tipi likit fonlarda ise Yap1 Kredi Menkul Degerler, degisken fonlarda
Yap1 ve Kredi Bankasi, tahvil-bono fonlarda ise Garanti Jensen degerlerine gore

yiiksek performans gdstermislerdir.
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SONUC

Cesitlendirilmis bir menkul degerler portfoyiline yatirim yaparak bir yandan
portfoy riskinin kii¢tiltiilmesini, diger yandan profesyonel bir yonetim ile portfoy
getirisinin artirilmasini amacglayan yatinm fonlar, ozellikle kiigiik tasarruflarin
sermaye piyasasina aktarilmasinda énemli rol oynayan finansal araci kuruluslardir.
Bu kuruluslarin esas fonksiyonlari, ekonomideki fonlari, fon fazlasi olan kesimden,

fon ihtiyaci olan kesimlere aktarmaktir.

Yatinm fonlar1 sermaye piyasasinda faaliyette bulunan finansal
kuruluslardan biridir. Temel fonksiyonlari, 6lcek ekonomilerinin avantajlarindan da
yararlanarak  profesyonel portfoy yonetimi saglamasi, c¢esitlendirme yoluyla da
portfdy riskinin kii¢iilmesinin saglanmasi, ayrica sermaye piyasalarinin gelismesine
yardimer ve diizenleyici etkide bulunmasidir. Genel anlamda portfoy yonetiminin
asamalari, yatirim yapilacak araclarin se¢imi ve performansin Olgiilmesi,

degerlendirilmesi olarak sayilabilir.

Yatirnmcilara farkli segenekler sunan yatirim fonlarinin, bireysel portfoylere
gbre en dnemli avantaji portfoy cesitlendirmesidir. Iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin
riski de az olacaktir. Yatirnm fonlari, orta ve uzun vadede her zaman icin tek bir

finansal piyasa aracina yatirim yapmaktan daha kazancgl olacaktir.

Tiirkiye’de  yatirnm fonu endiistrisinin yirmi yillik bir ge¢misi olmakla
birlikte, hem sayr hem de toplam biiyiikliik olarak diinya ortalamalarinin altinda
kalmistir. Bunun nedeni iilkemizdeki yatirim fonu endiistrisinin gelismis llkelere
gore ¢ok yeni olmasi ve gelismekte olan ekonomimiz, ekonomik krizlere duyarh
olmamiz ve piyasa derinliginin olmamasidir. Bununla birlikte, gelisen ekonomik yap1
ile yatirim fonlar1 iilkemizde yiiksek likiditeye sahip olduklarindan daha ¢ok tercih

edilir olmustur.
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Ulkemizde faaliyet gdsteren yatirim fonlarmm kendine &zgii nitelikleri
bulunmaktadir. Bu 6zelliklerin baglicalar1 ve en 6nemlileri, devletin pazardaki etkisi

ve bankalarin egemenligi seklinde ifade edilebilir.

Tiirkiye’de yatirnm fonlar1 A ve B tipi olmak iizere ikiye ayrilmistir. A tipi
yatirim fonlari, portfdylerinde daha fazla hisse senedi bulundurdugundan, B tipi
fonlara gore daha risklidir. Bu nedenle A tipi yatirim fonlar1 genelde orta ve yiiksek
risk seviyelerinde yatirim imkani sunmaktadir. B tipi yatirim fonlar1 ise daha diisiik
risk seviyelerinde yatirim imkani sunmaktadir. Tiirkiye’de hem yatirimer sayist hem
de toplam portfoy biiyiikliigii bakimindan B tipi fonlar, A tipi fonlara oranla daha
¢ok tercih edilmektedir.

Bu tez ¢alismasinda A tipi karma fon, A tipi degisken fon , A tipi hisse
senedi fonu , B tipi likit fon, B tipi degisken fon, B tipi tahvil-bono fonu olmak {izere
6 fon tiirliniin her birinden 10’ar adet fon secilmis ve 2005 Ocak-2008 Haziran
doneminde gosterdikleri performansin, piyasa portfoy performansimna gore daha

yiiksek olup olmadigi incelenmistir.

Bu amagla ilk olarak, ilgili donem igerisinde s6z konusu tiim fon tiirlerinden
secilen Orneklerin getirileri ve yillik ortalama getirileri hesaplanmigtir. Aragtirma
siiresi olan 42 aylik periyod ayrica incelenmistir. Yatirnm fonlarinin ortalama
getirilerinde A tipi fonlar 2007 yil1 disinda arastirma siiresi igerisinde piyasay1 temsil
eden IMKB-100 endeksi degerinin {izerinde getiri saglamistir. B tipi fonlarda ise
2006 yil1 hari¢ diger yillarda piyasanin altinda getiri saglamistir. Bu sonuglar, A tipi
fonlarin daha once de bahsedildigi gibi daha yiiksek risk tagimasina karsilik daha
yuksek getiri sagladigin1 ve B tipi fonlarin getirilerinin daha diisiik olmakla birlikte

daha az risk icerdiklerini gdstermektedir.

R? degerlendirme kriterine gore ise; A tipi fonlarin acik bir sekilde B tipi
yatirim fonlarina gore daha iyi gesitlendirildigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. B tipi
fonlarda ise belirleme katsayis1  oldukca disiiktiir. Bu durumda su yorumu

yapmamiz yanlig olmayacaktir. Secilen A tipi fonlar piyasaya gore iyi ¢esitlendirme
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yapmis olmakla birlikte B tipi yatirnrm fonlar1 iyi ¢esitlendirme yapmamislardir.
Pazarin R? degerine oldukc¢a uzaktirlar. Bunun nedeni de IMKB-100 endeksinin 42
aylik donemde kat ettigi yolun yatirirm fonlarina goére daha fazla olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Risk unsurunun dikkate alindigi Sharpe endeksinde ise, yapilan analiz
sonucunda B tipi fonlarin performans: Sharpe endeksine gore oldukg¢a basarili
cikmigtir. A tipi fonlar ise B tipi fonlara gore ¢cok daha basarisiz olmuslardir. A tipi
fonlar 2005 yili disinda arastirma donemi igerisinde hem daha risklidir hem de risk
basina sagladig1 getiriler diisiiktiir. Yani Sharpe Ol¢iitiine gore, A tipi yatirim
fonlarinda  yatirnm fonu portfoylinii yoneten yoneticilerin basarili oldugu

sOylenemez.

Treynor endeksine gore ise; hesaplanan oran ne kadar biiyiikse, portfoy o
kadar iyi performans gostermektedir. Se¢ilen yatirim fonlarinin 42 aylik donemde B
tipi fonlarin A tipi fonlara gore daha 1iyi bir performans gosterdigi sdylenebilir. 42
aylik donemde likit fonlar ilk siray1 alirken, ardindan B tipi tahvil-bono ve degiken

fonlar izlemektedir.

Jensen endeksine gore ise; 42 aylik donem incelendiginde A tipi fonlarin
cogunlukla negatif oldugu dikkat ¢cekmektedir. En yiiksek performansi B tipi likit

fonlar géstermistir.

Tiim bu kriterlere gore, 42 aylik donem incelendiginde, ortalama getirilere
gore en yiiksek getiriyi % 2,209 ile Denizbank A tipi karma fon, ardindan ise,
%1.621 ile Yap1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A tipi karma, %1.517 ile Finans
Yatirim Menkul Degerler A tipi karma fon saglamustir. R? degerlendirme kriterine
gore ise, en 1yi ¢esitlendirmeyi A tipi karma fonlardan Halkbank (0,797), ardindan A
tipi degisken fonlardan HSBC Bank (0,791) ve A tipi hisse senedi fonlardan Tekstil
Bank (0,732) yapmiglardir.  Sharpe Olciitiine gore ilk {i¢ sirayi, Halkbank,
Denizbank, Vakifbank B tipi likit fonlar almaktadir. Treynor olgiitiine gore ilk ti¢
sirayl, T.C. Ziraat Bankasi, Yap1 Kredi Menkul Degerler ve Vakifbank B tipi likit
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fonlar almaktadir. Jensen kriterine gore ise, Yap1 Kredi Menkul Degerler, T.C. Ziraat

Bankas1 ve Vakifbank B tipi likit fonlar almaktadir.

42 aylik donem genel olarak incelendiginde ise, ¢esitlendirme ve getiri
kriterlerine gore A tipi fonlar daha basarili olmakla birlikte, performans degerleme
tekniklerinden Sharpe, Treynor, Jensen kriterlerine gore B tipi fonlar daha basarili
olmustur. Genel olarak A tipi fonlarda karma fonun, B tipi fonlarda ise likit fonlarin

daha basarili oldugu gézlemlenmistir.

Savunulacak hipotez, yatinm fonlarinin yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih
edilen tiirlerin 42 ayhik zaman zarfi igerisinde gosterdikleri performas, piyasa
portfoyliniin performansina gore daha yiiksek ve istikrarlidir seklinde kurulmustu.
Yapilan aragtirma sonucunda hipotezimiz A tipi fonlar i¢in olumsuz sonug¢ vermis

ancak B tipi fonlar i¢in olumlu sonuglanmuistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim fonlarinin piyasadan
daha diistik bir performans gostermekte oldugu buna karsilik B tipi fonlarin ise
piyasadan daha iyi performans gosterdikleri goriilmiistir. Bu durum, tasarruf
sahiplerinin A tipi yatirim fonu katilma belgesi satin alarak, ek bir iicret 6demek
yerine kendi yatirim amag ve hedefleri dogrultusunda, piyasanin genel seyrini temsil
eden bir portfoy olusturarak, sz konusu yatirim fonlarinin performanslarindan daha
yuksek bir getiri elde edebilecegini gostermektedir. B tipi fonlar i¢in ise durum tam
tersidir, tasarruf sahibi kendi olusturdugu portfoy yerine B tipi yatirim fonlarina

yatirim yapmay1 tercih edecektir.
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EK 1:A TIPi KARMA YATIRIM FONLARI 2005 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

2005
isim 2005 Ocak |2005 Subat 2005 Mart | 2005 Nisan | 2005 Mayis | Haziran
YAPI VE KREDI BANKASI A S. 6.88 0.48 -7.7 -5.58 6.71 0.07
VAKIFBANK A.S. 4.81 1.7 -5.34 -6.33 4.69 2.65
HALKBANK A.S. 3.5 1.07 -2.04 -0.75 2.71 2.07
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 5.23 1.35 -5.41 -4.08 4.53 3.53
DENIZBANK A.S. 5.23 1.78 -3.15 -1.07 1.49 1.49
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 6.17 2.99 -3.4 -3.67 4.45 3.68
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERI:ER AS. 2.52 1.05 -7.53 -3.76 4.45 3.05
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. 6.67 0.78 -6.06 -3.86 3.39 2.41
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 4.23 0.95 -5.56 -3.47 3.13 3.33
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 2.34 0.69 -3.74 -4.9 2.34 1.31
isim 2005 Temmuz | 2005 Aqustos | 2005 Eyliil | 2005 Ekim | 2005 Kasim | 2005 Aralik
YAPI VE KREDI BANKASI A S. 1.8 -0.97 3.92 -5.31 7.27 2.55
VAKIFBANK A.S. 3.83 0.12 3.35 -2.71 8.18 3.33
HALKBANK A.S. 3.65 1.09 3.15 -0.03 4.75 4,32
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A.S. 4.31 1.02 3.76 -4.01 9.05 4.03
DENiZBANK A.S. 4.01 1.39 3.5 -0.56 3.28 2.81
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 3.77 -0.51 2.34 -1.63 7.47 1.92
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.44 1.07 6.16 -3.31 7.91 3.76
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.89 1.91 3.27 -1.17 5.23 2.3
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 4.16 -0.18 3.64 -1.73 6.95 2.1
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 4.42 -0.23 6.28 -2.02 6.91 6.71




EK 2: A TiPIi KARMA YATIRIM FONLARI 2006 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2006 Ocak | 2006 Subat | 2006 Mart | 2006 Nisan | 2006 Mayis | 2006 Haziran
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 7.21 14.44 -2.99 0.84 -5.33 -3.21
VAKIFBANK A.S. 4.93 -0.31 -5.86 0.63 -5.8 -7.59
HALKBANK A.S. 2.85 5.94 -3.89 1.17 -8.32 -4.04
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A S. 5.54 -2.54 -3.06 1.63 -7.87 -7.42
DENIZBANK A.S. 2.32 31.69 -0.11 1.15 -2.32 -2.84
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 8.36 5.66 0 -1.52 -5.07 -1.94
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6.66 23.09 -2.05 1.41 -3.97 -7.17
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.59 21.53 -2.28 0.98 -4.96 -2.16
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 7.03 6.21 -2.3 0.96 -3.55 -3.63
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 5.82 -7.77 -0.16 -1.45 1.83 -5.51
isiMm 2006 Temmuz | 2006 Agustos | 2006 Eyliil | 2006 Ekim | 2006 Kasim |2006 Aralik
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1.1 0.83 0.88 4.77 -1.69 1.23
VAKIFBANK A.S. 3.16 2.76 -0.61 3.46 -2.33 0.71
HALKBANK A.S. 1.82 2.29 -1.4 2.04 -3.08 -0.08
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 3.26 1.74 0.63 5.61 -2.9 0.78
DENIZBANK A.S. 3.12 -0.23 0.36 0.62 -0.61 -0.01
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 2.06 1.42 0.27 2.86 -2.75 1.6
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.26 2.7 0.63 2.37 -1.97 2.74
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -0.76 0.12 -0.14 3.25 -1.02 0.53
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1.91 1.65 0.55 2.81 -1.9 1.05
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0.01 -0.12 0.82 2.97 -0.11 2.34




EK 3: A TiPIi KARMA YATIRIM FONLARI 2007 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

iSim 2007 Ocak |2007 Subat | 2007 Mart | 2007 Nisan | 2007 Mayis | 2007 Haziran
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 2.78 2.08 3.23 3.32 2.52 -0.64
VAKIFBANK A.S. 3.44 2.94 1.92 -3.97 2.74 -0.7
HALKBANK A.S. 4.31 24 2.23 3.14 3.76 -1.37
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 3.71 1.61 3.97 -12.31 3.27 -0.35
DENIZBANK A S. -0.37 0.08 2.64 24.23 1.16 0.93
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 2.77 0.25 1.25 -4.98 1.92 0.06
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5 1.78 6.12 5.84 4.28 -1.41
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.41 1.8 1.58 14.61 2.82 0.6
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 2.52 0.38 2.2 -3.62 4.47 0.03
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.37 -0.23 -0.07 -15.12 4.3 0.4
isim 2007 Temmuz | 2007 Agustos | 2007 Eylil | 2007 Ekim | 2007 Kasim | 2007 Aralik
YAP| VE KREDI BANKASI A.S. 4.37 -4.09 5.95 1.34 -3.56 1.50
VAKIFBANK A.S. 3.77 -3.07 3.98 2.12 -2.8 0.35
HALKBANK A.S. ,6,89 -6.52 3.32 1.23 -4.52 0.43
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 5.25 -5.9 4.95 0.85 -3.49 1.62
DENIZBANK A.S. 3.32 -1 2.5 1.04 24 0.25
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 2.18 -2.26 4.15 1.56 -4.76 0.29
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4.9 -7.53 4.15 1.51 -0.64 1.74
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.86 -0.85 2.59 1.49 -0.11 1.58
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2.04 -4.23 3.86 0.14 -1.33 1.78
GLOBAL MENKUL DEGERLER A S. 2.45 -3.31 1.93 -0.87 0.07 2.36




EK 4: A TiPI KARMA YATIRIM FONLARI 2007 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2008 Ocak |2008 Subat | 2008 Mart | 2008 Nisan | 2008 Mayis | 2008 Haziran
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -8.16 2.97 -2.54 5.45 -0.02 -2.62
VAKIFBANK A.S. -8.78 2.95 -4.44 6.41 -2.59 -5.34
HALKBANK A.S. -11.17 4.03 -0.58 5.24 0.9 -1.45
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A.S. -12.64 5.11 -6.78 8.34 -3.53 -7.75
DENIZBANK A.S. -1.81 3.43 0.38 1.83 -2.84 1.27
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. -10.51 4.87 -4.53 4.75 1.79 -2.88
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -9.62 1.5 -2.22 5.2 1.38 -2.75
YAPI| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -2.37 1.65 -0.49 2.22 0.08 -0.8
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -8.6 4.66 -4.71 5.15 -1.88 -4.92
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 14.05 2.68 -8.72 3.86 -1.21 -4.87




EK 5: A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2005 YILI AYLIK GETIiRIiLERI (%)

isim 2005 Ocak |2005 Subat | 2005 Mart | 2005 Nisan |2005 Mayis | 2005 Haziran
FINANSBANK A.S. 419 1.3 -11.55 -7.94 5.84 3.75
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.44 0.96 -11.19 -7.04 5.28 5.65
VAKIFBANK A.S. 3.68 1.24 -7.65 -6.78 5.68 1.96
TURKIYE iS BANKASI A S. 6.24 -0.02 -4.8 -4.42 413 2.71
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 5.67 -0.17 -5.72 -3.15 3.24 3.56
HSBC BANK A.S. 3.92 1.45 -4.29 -2.16 3.71 2.41
DENIZBANK A.S. 3.73 1.48 -3.27 -1.23 1.6 3.67
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 4.11 3.55 -10.64 -4.43 -2.69 4.34
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 2.77 0.6 -3.23 -2.81 2.52 1.35
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 4.42 2.14 -7.59 -12.71 11.28 6.19
iSim 2005 Temmuz | 2005 Agustos | 2005 Eylil | 2005 Ekim | 2005 Kasim | 2005 Aralik
FINANSBANK A.S. 4.45 1.03 6.86 -6.6 12.55 4.9
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 7.73 0.18 7.61 -5.28 12.73 3.03
VAKIFBANK A.S. 5.16 -0.42 3.51 -3.33 9.93 3.77
TURKIYE iS BANKASI A.S. 4.47 0.46 3.45 -2.11 6.48 2.67
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 4.9 -0.04 4.35 -2.46 8.37 4.04
HSBC BANK A.S. 3.56 1.03 4.31 -0.66 5.51 2.16
DENIZBANK A.S. 3.1 0 3.22 0.21 3.44 3.67
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 5.18 -1.34 6.5 -4.17 8.2 5.65
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 2.98 0.46 4.08 -2.79 5.8 5.55
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 4.34 0.27 3.64 0.11 6.32 6.82




EK 6: A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2006 YILI AYLIK GETIiRIiLERI (%)

isiMm 2006 Ocak | 2006 Subat | 2006 Mart | 2006 Nisan | 2006 Mayis | 2006 Haziran

FINANSBANK A.S. 9.31 7.1 -3.78 2.54 -5.72 -8.62

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 9.51 -10.55 -8.5 3.4 -13.45 -9.62

VAKIFBANK A.S. 5.6 -5.8 -56.37 0.59 -7.36 -6.96

TURKIYE IS BANKASI A.S. 8.88 -6.28 -7.26 2.53 -10.86 -5.23

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 9.34 3.69 -4.31 1.6 -5.76 -3.91

HSBC BANK A.S. 6.54 219 -3.45 1.76 -8.65 -5.75

DENIZBANK A.S. 1.49 10.85 -0.38 1.48 -2.5 0.42

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 7.54 -13.24 -8.46 0.97 -6.81 -8.91

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 3.68 -16.76 -1.43 -0.95 1.38 -4.74

SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 2.63 -6.84 0.23 0.2 -9.48 -10.13
isim 2006 Temmuz | 2006 Adgustos | 2006 Eylil | 2006 Ekim | 2006 Kasim | 2006 Aralik
FINANSBANK A.S. 1.25 4.21 -0.34 3.15 -3.84 217
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.74 3.78 2.62 8.34 -5.62 -0.24
VAKIFBANK A.S. 2.95 2.84 -1.3 3.76 -3.57 0.46
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2.87 3.48 0.37 3.02 -1.31 1.4
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1.32 1.97 1.34 4.18 -2.03 1.24
HSBC BANK A.S. 3.75 2.08 -0.79 4.37 -2.24 2.67
DENIZBANK A.S. 3.69 -1.33 0.52 2.55 -3.86 -0.58
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 2.28 0.52 -0.12 4.64 -3.37 0.1
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0.53 -1.12 0.98 2.65 -0.18 2.37
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 4.16 6.37 1.44 6.18 -3.92 0.55




EK 7: A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2007 YILI AYLIK GETIRIiLERI (%)

isim 2007 Ocak |2007 Subat |2007 Mart |2007 Nisan |2007 Mayis |2007 Haziran
FINANSBANK A S. 6.32 1.85 6.29 -7.62 4.87 24
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4.93 0.9 3.27 -10.9 3.75 -1.45
VAKIFBANK A.S. 4.39 3.4 1.79 -8.57 3.47 -1.76
TURKIYE IS BANKASI A S. 1.12 1.25 4.11 -9.05 5.12 -2.63
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2.72 0.32 2.73 -9.45 414 0.02
HSBC BANK A.S. 1.46 1.46 2.62 -4.22 4.39 -0.61
DENIZBANK A.S. 1.49 217 1.04 -1.02 0.79 -0.38
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 2.41 217 2.68 -8.17 3.86 -0.63
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.16 1.55 2.48 -24.04 2.25 0.84
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 1.79 2.29 -0.75 -13.85 2.04 1.01
isim 2007 Temmuz | 2007 Agustos | 2007 Eyliil | 2007 Ekim | 2007 Kasim | 2007 Aralik
FINANSBANK A.S. 7.61 -8.86 4.86 2.53 -1.73 2.21
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6.33 -4.68 3.94 -0.82 -4.26 1.19
VAKIFBANK A.S. 6.07 -4.28 5.13 2.48 -3.76 0.13
TURKIYE IS BANKASI A.S. 6.02 -7.56 5.56 2.94 -6.24 0.07
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 2.99 -4.06 4.09 -0.59 -1.37 1.55
HSBC BANK A.S. 4.29 -4.22 4.73 2.66 -3.96 1.02
DENIZBANK A.S. 6.53 -3.46 2.85 3.47 -2.79 2.49
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 5.71 -3.59 4.45 1.03 -3.24 0.83
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 2.19 -3.33 4.3 -1.02 2.8 4.02
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 18.72 0.53 0.39 -5.35 -0.57 -0.49




EK 8: A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2008 YILI AYLIK GETIiRIiLERI (%)

isim 2008 Ocak |2008 Subat | 2008 Mart | 2008 Nisan | 2008 Mayis | 2008 Haziran
FINANSBANK A.S. -13.73 4.51 -1.25 6.57 -3.49 -10
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -8.05 4.12 -5.32 7.29 -4.08 -10.69
VAKIFBANK A.S. -11.21 3.62 -5.32 6.45 -2.62 -6.94
TURKIYE iS BANKASI A.S. -16.8 5.34 -4.77 8.59 -1.32 -2.71
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -9.76 5.89 -5.29 6.47 -2.15 -84
HSBC BANK A.S. -8.5 2.38 -4.31 4.38 -1.97 -4.25
DENIiZBANK A.S. -8.37 1.58 -3.19 6.47 -6.47 -6.21
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. -10.97 3.6 -5.77 6.11 -34 -7.07
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -18.68 3.57 -10.8 6.35 0.37 -6.84
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -15.33 6.51 -3.79 3.78 -3.1 -9.24




EK 9: A TiPi HIiSSE SENEDI YATIRIM FONLARI 2005 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2005 Ocak |2005 Subat | 2005 Mart | 2005 Nisan | 2005 Mayis | 2005 Haziran
FINANSBANK A.S. 6.14 2.11 -12.11 -8.51 7.18 4.78
DENIiZBANK A.S. 6.96 3.27 -6.88 -6.52 1.7 6.69
GARANTI BANKASI A.S. 6.95 1.78 -12.49 -7.22 6.57 6.08
AKBANK A.S. 8.81 0.03 -9.88 -6.1 5.04 4.89
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 6.18 2.4 -9.51 -9.59 5.53 4.53
TEKSTIL BANK A.S. 10.62 -0.33 -8.58 -3.71 10.64 6.47
TURKIYE iS BANKASI A.S. 6.35 0.37 -9.6 -7.08 4.78 5.34
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A.S. 9.64 0.74 -11.6 -8.34 6.89 5.3
ALTERNATIF BANK A.S. 7.64 -0.37 -10.25 -6.06 5.04 7.51
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 6.35 0.51 -5.61 -10.98 6.12 3.79
isim 2005 Temmuz | 2005 Agustos | 2005 Eylil | 2005 Ekim | 2005 Kasim | 2005 Aralik
FINANSBANK A.S. 5.1 1.25 8.66 -6.44 13.02 5.84
DENIZBANK A.S. 5.48 1.56 7.87 24 6.64 8.05
GARANTI BANKASI A.S. 7.65 0.5 6.47 -6.09 14.9 3.84
AKBANK A.S. 7.37 -0.23 7.16 -5.51 13.2 4.66
YAPI VE KREDI BANKASI A S. 6.69 -4.01 9.34 -7.02 11.77 7.04
TEKSTIL BANK A.S. 6.49 1.78 12.32 -3.57 16.14 4.83
TURKIYE iS BANKASI A.S. 8.23 0.89 6.59 -7.81 15 2.32
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A.S. 9.17 0.88 7.03 -3.84 14.91 4.19
ALTERNATIF BANK A.S. 6.48 -0.16 6.48 -2.26 10.95 2.38
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.22 -1.42 2.09 -5.14 9.04 1.09




EK 10: A TiPi HIiSSE SENEDI YATIRIM FONLARI 2006 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

iSim 2006 Ocak |2006 Subat | 2006 Mart | 2006 Nisan | 2006 Mayis | 2006 Haziran
FINANSBANK A.S. 10.17 -4.11 -3.74 1.59 -7.51 -12.57
DENIZBANK A.S. 9.79 -18.32 -8.42 3.49 -3.66 -3.91
GARANTI BANKASI A.S. 10.8 -26.05 -7.84 1.47 -11.38 -9.46
AKBANK A.S. 9.07 -9.69 -4.28 0.86 -8.01 -8.36
YAPI VE KREDIi BANKASI A.S. 9.92 -4.88 -6.62 1.78 -9.77 -7.28
TEKSTIL BANK A.S. 8.97 2.1 -5.95 2.99 -7.64 -6.11
TURKIYE iS BANKASI A S. 12.7 -10.48 -8.3 2.16 -11.66 -5.15
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A.S. 10.33 -12.8 -6.12 1.49 -9.7 -12.48
ALTERNATIF BANK A.S. 9.22 -13.05 -7.14 1.7 -11.87 -8.36
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 11.43 15.4 -6.83 2.15 -7.67 -9.33
isiMm 2006 Temmuz | 2006 Agustos | 2006 Eyliil | 2006 Ekim | 2006 Kasim |2006 Aralik
FINANSBANK A.S. 1.46 3.97 -0.56 3.98 -4.88 2.82
DENIZBANK A.S. 5.48 3.41 -0.7 1.79 -2.17 0.36
GARANTI BANKASI A.S. 1.49 1.73 -0.53 6.5 -7.15 1.38
AKBANK A.S. 2.47 1.7 0.43 7.01 -6.27 0.7
YAPI VE KREDIi BANKASI A.S. 1.32 1.61 -1.07 6.35 -6.31 1.57
TEKSTIL BANK A.S. 2.55 0.97 -1.2 2.17 -7.23 -0.76
TURKIYE iS BANKASI A S. 2.76 2.38 2.13 6.57 -5.83 2.35
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A.S. 5.16 1 1.05 7.08 -3.72 2.12
ALTERNATIF BANK A.S. 3.61 2.79 -1.69 7.13 -5.87 1.11
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.1 1.06 -1 5.76 -4.66 1.13




EK 11: A TiPi HIiSSE SENEDI YATIRIM FONLARI 2007 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2007 Ocak | 2007 Subat |2007 Mart | 2007 Nisan | 2007 Mayis | 2007 Haziran
FINANSBANK A.S. 6.91 1.44 7.2 -12.57 5.35 -2.78
DENIZBANK A.S. -0.28 1.08 3.7 -27.36 1.86 1.28
GARANTI BANKASI A.S. 4.29 0.86 5.19 -20.53 4.02 -0.86
AKBANK A.S. 4.64 1.95 3.99 -16.3 5.89 -1.66
YAP| VE KREDI BANKASI A.S. 4.87 1.04 4.64 -9.56 6.08 -2.75
TEKSTIL BANKA.S. 3.57 1.37 6.9 -9.33 2.81 0.17
TURKIYE iS BANKASI A.S. 3.05 3.38 4.23 -17.43 6 -1.49
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 4.29 2.36 4.65 -21.72 4.42 -0.64
ALTERNATIF BANK A.S. 3.24 1.69 4.59 -14.96 7.02 -0.47
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.4 2.74 249 -13.95 6.9 -1.02
isiMm 2007 Temmuz | 2007 Agustos | 2007 Eyliil | 2007 Ekim | 2007 Kasim | 2007 Aralk
FINANSBANK A.S. 9.19 -10.12 5.61 3.74 -3.76 1.75
DENIZBANK A.S. 0.58 -4.09 -1.06 1.36 -2.35 0.90
GARANTI BANKASI A.S. 8.72 -6.97 9.01 2.52 -5.99 1.18
AKBANK A.S. 8.42 -8.16 6.65 3.02 -6.54 3.41
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 7.76 -8.45 7.63 2.97 -5.26 2.61
TEKSTIL BANK A.S. 6.66 -5.91 4.52 -0.42 -8.11 3.08
TURKIYE IS BANKASI A.S. 6.59 -7.55 5.94 2.57 -7.65 -0.16
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 7.96 -8.86 5.91 0.21 -5.9 1.88
ALTERNATIF BANKA.S. 3.75 -6.78 5.65 0.14 -1.73 0.28
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4.84 -3.93 2.8 0.37 -5.73 0.20




EK 12: A TiPi HIiSSE SENEDI YATIRIM FONLARI 2008 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2008 Ocak |2008 Subat | 2008 Mart | 2008 Nisan | 2008 Mayis |2008 Haziran
FINANSBANK A.S. -18.24 5.04 -7 11.44 -1.45 -12.2
DENIZBANK A.S. -10.64 3.05 -12.17 7.87 -5.7 -6.69
GARANTI BANKASI A.S. -17.36 5.34 -9.36 9.18 -9.39 -10
AKBANK A.S. -15.65 6.32 -9.43 8.99 -6.32 -10.59
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -16.6 5.51 -6.7 11.31 -5.68 -7.14
TEKSTIL BANK A.S. -14.2 6.1 -8.39 8.29 5 -8.42
TURKIYE IS BANKASI A.S. -19.05 5.66 -5.56 10.45 -5.23 -7.91
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. -16.5 6.77 -8.99 10.56 -5.59 -110
ALTERNATIF BANK A.S. -14.6 3.43 -4.6 11.22 -4.56 -10.06
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -16.38 6.3 -8.74 9.23 -1.87 -5.97




EK 13: B TiPI LIKIT YATIRIM FONLARI 2005 YILI AYLIK GETIiRILERI (%)

isim 2005 Ocak | 2005 Subat | 2005 Mart | 2005 Nisan | 2005 Mayis | 2005 Haziran
FINANSBANK A.S. 1.12 0.92 0.97 0.84 0.83 0.73
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.06 0.95 0.96 0.85 0.38 0.72
VAKIFBANK A.S. 0.91 0.75 0.86 0.75 0.71 0.57
HALKBANK A.S. 1.07 0.93 0.99 0.88 0.81 0.80
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A.S. 1.07 0.87 0.94 0.81 0.75 0.69
DENIZBANK A.S. 1.15 0.99 1.01 0.89 0.88 0.77
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1.10 0.88 0.95 0.85 0.81 0.72
HSBC BANK A.S. 1.00 0.83 0.98 0.84 0.80 0.73
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0.80 0.72 0.78 0.67 0.60 0.53
AKBANK A.S. 1.14 0.88 0.95 0.86 0.84 0.76
isim 2005 Temmuz | 2005 Agustos | 2005 Eyliil | 2005 Ekim | 2005 Kasim | 2005 Arahk
FINANSBANK A.S. 0.80 0.77 0.76 1.29 0.78 0.67
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.76 0.78 0.73 0.72 0.77 0.68
VAKIFBANK A.S. 0.62 0.61 0.56 0.57 0.60 0.64
HALKBANK A.S. 0.81 0.87 0.80 0.80 0.84 0.75
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 0.74 0.73 0.70 0.67 0.70 0.59
DENIZBANK A.S. 0.81 0.84 0.79 0.77 0.81 0.75
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.77 0.80 0.71 0.72 0.75 0.64
HSBC BANK A S. 0.78 0.77 0.74 0.74 0.79 0.73
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0.57 0.58 0.57 0.56 0.56 0.48
AKBANK A.S. 0.78 0.77 0.74 0.73 0.77 0.69




EK 14: B TiPi LIKIT KARMA YATIRIM FONLARI 2006 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2006 Ocak |2006 Subat | 2006 Mart | 2006 Nisan | 2006 Mayis | 2006 Haziran
FINANSBANK A.S. 0.72 0.66 0.70 0.60 0.68 0.48
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.71 0.64 0.67 0.58 0.62 0.62
VAKIFBANK A.S. 0.59 0.59 0.63 0.53 0.59 0.59
HALKBANK A.S. 0.79 0.71 0.77 0.65 0.72 0.72
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 0.66 0.59 0.64 0.53 0.60 0.60
DENIZBANK A.S. 0.78 0.71 0.75 0.64 0.73 0.73
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.73 0.65 0.68 0.58 0.64 0.64
HSBC BANK A.S. 0.72 0.64 0.67 0.55 0.58 0.58
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0.58 0.53 0.58 0.51 0.55 0.55
AKBANK A.S. 0.73 0.63 0.69 0.58 0.63 0.63
isim 2006 Temmuz | 2006 Adgustos | 2006 Eylil | 2006 Ekim | 2006 Kasim | 2006 Aralik
FINANSBANK A.S. 1.25 1.16 1.03 2.37 1.15 1.12
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.97 0.98 0.93 2.15 1.04 0.99
VAKIFBANK A.S. 0.93 1.01 0.95 2.15 1.07 1.09
HALKBANK A.S. 1.17 1.13 1.10 2.53 1.24 1.20
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0.98 1.06 0.95 2.21 1.10 1.08
DENIZBANK A.S. 1.04 1.11 1.07 2.38 1.20 117
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1.00 1.06 0.99 2.28 1.11 1.07
HSBC BANK A.S. 0.95 1.03 0.93 2.14 1.07 1.03
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0.92 0.96 0.90 2.07 1.01 0.99
AKBANK A.S. 1.07 1.09 0.94 2.21 1.09 1.09




EK 15: B TiPI LIKIT YATIRIM FONLARI 2007 YILI AYLIK GETIiRILERI (%)

isim 2007 Ocak | 2007 Subat |2007 Mart | 2007 Nisan | 2007 Mayis |2007 Haziran
FINANSBANK A.S. 1.16 1.03 1.17 1.16 1.19 1.06
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.05 0.96 1.06 1.05 1.11 1.01
VAKIFBANK A.S. 0.99 0.98 1.07 1.02 1.08 1.01
HALKBANK A.S. 1.15 1.12 1.23 1.20 1.26 1.17
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1.13 0.99 1.09 1.07 1.10 1.01
DENIZBANK A.S. 1.18 1.13 1.21 1.18 1.26 1.16
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 1.07 1.02 1.13 1.11 1.16 1.06
HSBC BANK A.S. 1.05 0.95 1.06 1.07 1.13 1.02
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0.99 0.93 1.03 1.01 1.06 0.97
AKBANK A.S. 1.09 0.98 1.07 1.06 1.12 1.02
isim 2007 Temmuz | 2007 Agustos | 2007 Eyliil | 2007 Ekim | 2007 Kasim | 2007 Aralk
FINANSBANK A.S. 1.06 1.12 0.92 1.13 1.00 0.93
YAPI KREDIi YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.99 1.06 0.91 1.04 0.93 0.85
VAKIFBANK A.S. 1.05 1.08 0.90 1.04 0.96 0.90
HALKBANK A.S. 1.19 1.24 1.07 1.24 1.12 1.02
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 1.01 1.05 0.88 1.02 0.93 0.88
DENIZBANK A.S. 1.16 1.21 1.04 1.20 1.07 1.01
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1.04 1.11 0.94 1.10 0.99 0.93
HSBC BANK A.S. 1.02 1.06 0.91 1.07 0.95 0.86
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0.98 1.02 0.88 1.02 0.90 0.84
AKBANK A.S. 1.00 1.07 0.91 1.07 0.95 0.85




EK 16: B TiPI LIKIT YATIRIM FONLARI 2008 YILI AYLIK GETIiRILERI (%)

isim 2008 Ocak |2008 Subat | 2008 Mart | 2008 Nisan | 2008 Mayis | 2008 haziran

FINANSBANK A.S. 0.93 0.89 0.88 0.92 1.03 1.01
YAP| KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.87 0.83 0.82 0.85 0.92 0.91
VAKIFBANK A.S. 0.91 0.86 0.84 0.88 0.93 0.93
HALKBANK A.S. 1.07 1.00 0.99 1.04 1.08 1.09
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 0.88 0.83 0.80 0.82 0.92 0.90
DENIZBANK A.S. 1.03 0.98 0.99 1.02 1.07 1.07
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.94 0.89 0.87 0.90 0.98 0.96
HSBC BANK A.S. 0.88 0.84 0.80 0.89 0.91 0.91
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0.85 0.80 0.80 0.83 0.90 0.90
AKBANK A.S. 0.85 0.81 0.80 0.83 0.88 0.89




EK 17: B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2005 YILI AYLIK GETIRIiLERI (%)

isim 2005 Ocak |2005 Subat | 2005 Mart | 2005 Nisan | 2005 Mayis | 2005 Haziran
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1.68 217 1.18 0.74 0.90 0.55
AKBANK A.S. 247 1.73 0.50 0.76 1.88 1.25
GLOBAL MENKUL DEGERLER A S. 1.49 0.93 0.96 0.65 1.37 0.78
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.95 1.62 0.92 0.90 1.52 1.15
VAKIFBANK A.S. 2.04 1.42 0.50 0.43 1.63 0.98
FINANSBANK A.S. 1.52 1.04 1.09 0.90 1.16 0.96
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1.80 1.12 0.83 0.94 1.09 1.00
HALKBANK A.S. 2.15 1.99 0.40 1.12 1.50 1.31
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2.01 1.60 0.09 0.72 1.88 1.09
TURKIYE EKONOMIi BANKASI A S. 1.83 1.26 0.82 1.06 1.15 1.01
isim 2005 Temmuz | 2005 Agustos | 2005 Eyliil | 2005 Ekim | 2005 Kasim | 2005 Aralik
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0.95 0.70 2.29 1.43 1.16 0.52
AKBANK A.S. 0.98 0.86 1.48 1.64 0.98 0.81
GLOBAL MENKUL DEGERLER A S. 0.27 0.61 1.84 1.46 1.04 0.73
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.86 0.76 1.44 1.12 1.04 0.68
VAKIFBANK A.S. 0.74 0.53 1.15 0.81 0.90 0.56
FINANSBANK A.S. 0.87 0.90 0.92 0.81 0.84 0.66
YAP| VE KREDI BANKASI A.S. 0.97 0.77 0.96 0.91 0.91 0.65
HALKBANK A.S. 0.64 0.94 1.69 1.37 0.83 0.73
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0.66 0.77 1.72 1.21 0.93 0.61
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 0.88 0.79 1.08 0.96 0.97 0.65




EK 18: B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2006 YILI AYLIK GETIRIiLERI (%)

isim 2006 Ocak |2006 Subat | 2006 Mart | 2006 Nisan | 2006 Mayis |2006 Haziran
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0.52 1.34 -0.11 0.40 -0.15 -0.42
AKBANK A.S. 1.13 1.01 0.74 0.77 -0.69 -2.20
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.87 0.77 0.29 0.55 -4.69 -1.62
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.89 1.00 0.63 0.72 -2.55 -1.92
VAKIFBANK A.S. 0.89 0.96 0.69 0.54 -2.14 -3.82
FINANSBANK A.S. 0.81 0.68 0.68 0.59 0.63 -0.11
YAPI VE KREDiI BANKASI A.S. 0.77 0.77 0.63 0.60 -0.18 -1.37
HALKBANK A.S. 0.97 0.78 0.69 0.68 -0.76 -2.03
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0.93 0.94 0.29 0.73 -2.01 -1.78
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 0.91 0.76 0.75 0.66 -0.59 -1.61
isim 2006 Temmuz | 2006 Agustos | 2006 Eyliil | 2006 Ekim | 2006 Kasim | 2006 Aralik
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1.68 1.05 1.01 2.78 0.48 0.73
AKBANK A.S. 2.36 1.67 0.88 2.92 1.42 1.43
GLOBAL MENKUL DEGERLER A S. 1.49 1.24 -0.24 2.60 2.44 2.80
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 2.77 1.83 0.84 3.64 1.37 1.59
VAKIFBANK A.S. 2.69 1.38 0.39 2.62 0.69 1.51
FINANSBANK A.S. 2.00 1.44 1.24 2.73 1.20 1.24
YAP| VE KREDI BANKASI A.S. 1.77 1.44 0.94 2.69 1.26 1.31
HALKBANK A.S. 1.79 1.46 0.25 1.43 1.29 1.26
TURKIYE iS BANKASI A.S. 2.71 1.34 -0.90 1.26 1.62 1.34
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2.16 1.37 0.77 2.65 1.39 1.33




EK 19: B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2007 YILI AYLIK GETIRIiLERI (%)

isim 2007 Ocak [2007 Subat |2007 Mart | 2007 Nisan |2007 Mayis | 2007 Haziran
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1.03 0.63 1.28 0.93 1.04 0.94
AKBANK A.S. 1.09 1.31 1.44 2.01 1.70 1.20
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1.29 1.72 1.21 1.56 -1.41 0.60
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.12 0.95 0.94 1.60 1.56 1.01
VAKIFBANK A S. 0.99 1.14 1.30 1.54 1.48 0.87
FINANSBANK A.S. 1.16 1.09 1.33 1.42 1.43 1.25
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1.05 0.92 1.11 1.59 1.54 1.16
HALKBANK A.S. 1.15 0.93 1.36 1.19 1.33 1.23
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0.99 1.35 1.30 2.10 1.56 1.15
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1.13 1.31 1.16 1.45 1.44 1.04
isim 2007 Temmuz | 2007 Agustos |2007 Eyliil |2007 Ekim |2007 Kasim | 2007 Aralik
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. -0.56 1.63 1.26 1.38 0.78 1.09
AKBANK A.S. 1.32 0.62 1.61 1.49 0.73 1.10
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.75 0.46 1.05 0.29 -0.08 1.05
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.68 0.58 1.47 1.56 0.15 1.15
VAKIFBANK A.S. 1.28 0.84 1.43 1.38 0.73 1.05
FINANSBANK A S. 1.02 1.23 1.03 117 0.98 1.09
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0.95 1.20 1.21 1.42 0.99 1.10
HALKBANK A.S. 1.26 0.87 1.21 1.83 0.84 1.15
TURKIYE IS BANKASI A S. 1.19 0.58 1.73 1.58 0.53 1.08
TURKIYE EKONOMi BANKASI A S. 0.81 1.01 1.00 1.54 0.92 1.05




EK 20: B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI 2008 YILI AYLIK GETIRIiLERI (%)

isim 2008 Ocak |2008 Subat | 2008 Mart | 2008 Nisan | 2008 Mayis | 2008 Haziran
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0.64 0.62 0.45 0.51 0.49 -0.14
AKBANK A.S. 1.00 0.57 -0.18 0.72 0.75 -0.13
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0.98 1.91 -2.05 4.61 0.98 -0.16
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.18 0.55 0.34 0.57 0.93 0.54
VAKIFBANK A.S. 1.05 0.71 0.37 0.86 0.94 0.75
FINANSBANK A.S. 1.08 0.96 0.63 1.00 1.21 0.91
YAP| VE KREDI BANKASI A.S. 1.09 0.95 0.89 0.94 1.11 1.07
HALKBANK A.S. 0.39 0.97 0.70 0.89 0.87 1.02
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1.08 0.64 0.02 0.85 1.02 0.82
TURKIYE EKONOMi BANKASI A.S. 1.18 0.78 -0.18 0.89 1.13 1.18




EK 21: B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM FONLARI 2005 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

iSim 2005 Ocak |2005 Subat | 2005 Mart | 2005 Nisan | 2005 Mayis | 2005 Haziran
HSBC BANK A.S. 1.88 1.80 0.67 1.06 1.15 1.27
FINANSBANK A.S. 2.04 1.70 0.55 1.03 1.51 1.25
ALTERNATIF BANK A S. 1.91 1.85 0.50 0.64 1.45 0.98
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 2.14 1.85 -0.20 1.90 1.30 1.35
| GARANTI BANKASI A.S. | 174 | 151 | o8 | 101 | 136 | 1.08 |
| TEB YATIRIM MENKUL DEGERLERAS. | 201 | 138 | o050 | 101 | 127 | 1.04 |
DENIZBANK A.S. 2.94 1.91 1.66 1.37 1.27 1.31
TURKIYE iS BANKASI A.S. 2.07 1.52 0.77 1.13 1.30 1.08
HALKBANK A.S. 2.13 2.02 0.33 0.94 1.98 1.41
VAKIFBANK A.S. 1.92 1.46 0.51 0.81 1.67 1.05
isim 2005 Temmuz | 2005 Agustos | 2005 Eyliil | 2005 Ekim | 2005 Kasim | 2005 Aralik
HSBC BANK A.S. 0.84 0.64 2.01 1.89 1.30 0.64
FINANSBANK A.S. 0.76 0.80 1.41 1.14 1.43 0.60
ALTERNATIF BANK A S. 0.57 0.58 1.48 1.30 1.06 0.53
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.41 0.78 1.23 1.11 1.23 0.60
GARANTI BANKASI A.S. 0.78 0.75 1.27 1.15 0.93 0.66
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.85 0.68 1.16 1.09 0.99 0.69
DENIZBANK A.S. 0.99 1.01 0.92 1.93 0.82 1.01
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0.91 0.77 1.19 1.03 0.94 0.65
HALKBANK A.S. 0.79 0.95 1.62 1.23 0.92 0.69
VAKIFBANK A.S. 0.63 0.68 1.33 1.04 0.80 0.53




EK 22: B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM FONLARI 2006 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2006 Ocak | 2006 Subat | 2006 Mart | 2006 Nisan |2006 Mayis | 2006 Haziran
HSBC BANK A.S. 0.48 1.17 0.29 0.53 -2.05 -1.48
FINANSBANK A.S. 0.71 1.32 0.60 0.60 -1.96 -1.03
ALTERNATIF BANK A.S. 0.87 0.88 0.32 0.61 -0.98 -1.49
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.82 0.83 0.31 0.72 -2.87 -3.33
GARANTI BANKASI A.S. 0.90 0.83 0.65 0.65 -0.89 -2.24
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.85 0.73 0.57 0.61 -0.91 -2.03
DENIZBANK A S. 0.86 0.78 0.40 0.65 -1.07 -1.17
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0.93 0.78 0.78 0.78 0.12 -1.31
HALKBANK A.S. 1.10 0.91 0.65 0.73 -0.68 -2.22
VAKIFBANK A.S. 0.81 0.72 0.75 0.67 -1.72 -3.40
isim 2006 Temmuz | 2006 Agustos | 2006 Eyliil | 2006 Ekim | 2006 Kasim |2006 Aralik
HSBC BANK A.S. 2.03 1.57 0.21 1.87 1.30 1.39
FINANSBANK A.S. 2.02 1.31 1.29 1.37 1.37 1.27
ALTERNATIF BANKA.S. 2.55 1.45 0.30 1.83 1.39 1.46
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 4.45 2.39 -1.32 2.69 2.36 1.48
GARANTI BANKASI A.S. 2.32 1.52 0.60 1.73 1.31 1.24
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.84 1.56 0.31 1.75 1.32 1.33
DENIZBANK A.S. 1.01 0.66 -1.29 2.13 1.23 1.04
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1.83 1.42 0.73 1.67 1.30 1.34
HALKBANK A.S. 1.91 1.49 0.47 1.36 1.32 1.48
VAKIFBANK A.S. 2.59 1.26 0.59 2.00 1.27 2.13




EK 23: B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM FONLARI 2007 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2007 Ocak [2007 Subat |2007 Mart | 2007 Nisan |2007 Mayis | 2007 Haziran
HSBC BANK A.S. 1.23 1.27 1.55 2.04 1.63 0.92
FINANSBANK A S. 1.20 1.12 1.69 2.28 1.92 1.41
ALTERNATIF BANK A.S. 1.39 1.15 1.27 1.86 1.75 1.24
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.54 1.27 1.26 2.03 1.61 1.26
GARANTI BANKASI A.S. 1.64 1.37 1.33 1.91 1.64 1.04
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.42 0.88 1.10 1.42 1.39 0.97
DENIZBANK A S. 0.91 -0.96 0.22 2.67 1.42 1.59
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1.53 1.10 1.25 1.72 1.53 117
HALKBANK A.S. 1.24 1.00 1.40 1.32 1.41 1.33
VAKIFBANK A.S. 1.53 1.22 1.40 1.50 1.66 1.20
isim 2007 Temmuz | 2007 Agustos |2007 Eyliil |2007 Ekim |2007 Kasim | 2007 Aralik
HSBC BANK A.S. 0.42 0.77 1.84 1.76 0.49 1.21
FINANSBANK A S. 1.58 0.65 1.70 1.44 0.35 1.11
ALTERNATIF BANK A.S. 1.06 0.44 2.12 1.50 0.51 0.99
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.16 0.14 2.36 1.95 0.22 1.09
GARANTI BANKASI A.S. 1.04 0.58 1.64 1.52 0.54 0.99
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.69 0.94 1.07 1.58 0.63 1.08
DENIZBANK A.S. 0.75 -0.20 2.68 1.61 -0.64 0.77
TURKIYE IS BANKASI A S. 1.03 0.93 1.44 1.47 0.87 1.15
HALKBANK A.S. 1.12 0.83 1.18 1.83 0.90 1.13
VAKIFBANK A.S. 1.25 0.75 1.54 1.45 0.65 1.06




EK 24: B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM FONLARI 2008 YILI AYLIK GETIRILERI (%)

isim 2008 Ocak |2008 Subat | 2008 Mart | 2008 Nisan | 2008 Mayis | 2008 haziran
HSBC BANK A.S. 1.14 0.71 0.16 0.86 0.73 0.67
FINANSBANK A.S. 1.18 0.63 -0.08 0.80 0.89 -0.08
ALTERNATIF BANK A.S. 0.96 0.52 -0.20 0.85 0.39 0.04
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.13 0.64 0.15 0.58 0.94 0.32
GARANTI BANKASI A.S. 1.04 0.63 0.17 0.76 0.93 0.25
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.18 0.58 -0.25 0.68 0.87 -0.04
DENIZBANK A.S. 0.60 0.17 -1.52 0.70 -1.17 -1.58
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1.12 0.86 0.80 0.97 1.09 0.97
HALKBANK A.S. 0.48 0.94 0.84 0.87 1.06 1.12
VAKIFBANK A.S. 1.06 0.70 0.37 0.85 1.05 0.93




EK 25: A TiPi KARMA YATIRIM FONLARI STANDART SAPMA VE

ORTALAMALARI

ISiM 2005 Ortalama | 2005 S. Sapma
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0.843 4.844
VAKIFBANK A.S. 1.523 4.154
HALKBANK A.S. 1.958 2.029
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1.943 4.191
DENIZBANK A S. 1.683 2.259
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.965 3.430
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.568 4.248
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.480 3.469
T.C. ZIRAAT BANKASI AS. 1.463 3.455
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1.676 3.800

ISiM 2006 Ortalama | 2006 S. Sapma
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1.507 5.094
VAKIFBANK A.S. -0.571 3.898
HALKBANK A.S. -0.392 3.739
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0.383 4271
DENIZBANK A.S. 2.762 8.867
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.913 3.516
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.142 7.200
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.557 6.424
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.899 3.286
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0.113 3.475

ISiM 2007 Ortalama | 2007 S. Sapma
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1.567 2.869
VAKIFBANK A.S. 0.893 2.743
HALKBANK A.S. 0.765 3.363
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0.265 4.967
DENIZBANK A.S. 3.098 6.496
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.203 2.732
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.145 3.747
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.615 3.781
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.687 2.593
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0.643 4.739




ISiM 2008 Ortalama | 2008 S. Sapma
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -0.820 4.366
VAKIFBANK A.S. -1.965 5.142
HALKBANK A.S. -0.505 5.326
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -2.875 7.352
DENIZBANK A.S. 0.377 2.135
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. -1.085 5.503
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -1.085 4.640
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.048 1.535
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -1.717 5.073
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.965 7.247




EK 26: A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI STANDART SAPMA VE

ORTALAMALARI
ISiM 2005 Ortalama | 2005 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 1.565 6.630
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.092 6.642
VAKIFBANK A.S. 1.396 4.961
TURKIYE iS BANKASI A.S. 1.605 3.659
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1.883 3.988
HSBC BANK A.S. 1.746 2.758
DENIZBANK A.S. 1.635 2.191
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1.188 5.469
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1.440 2.995
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 2.103 6.288
ISiM 20060rtalama | 2006 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 0.619 5.075
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -1.466 7.433
VAKIFBANK A.S. -1.180 4.336
TURKIYE iS BANKASI A S. -0.699 5.401
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.723 4.028
HSBC BANK A.S. 0.207 4.284
DENIZBANK A.S. 1.029 3.575
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A S. -2.072 5.897
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1.221 5.156
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -0.718 5.431
ISiM 2007 Ortalama | 2007 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 1.328 5.193
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.183 4.727
VAKIFBANK A.S. 0.708 4.266
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0.059 5.055
T.C. ZIRAAT BANKASI AS. 0.258 3.735
HSBC BANK A.S. 0.802 3.205
DENIZBANK A.S. 1.098 2.647
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0.626 3.792
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1.117 7.284
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 0.480 6.972




ISiMm

2008 Ortalama

2008 S. Sapma

FINANSBANK A.S. -2.898 7.250
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -2.788 6.423
VAKIFBANK A.S. -2.670 6.068
TURKIYE IS BANKASI A.S. -1.945 8.100
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -14.807 31.477
HSBC BANK A.S. -2.045 4331
DENiZBANK A.S. -2.698 5.185
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. -2.917 5.978
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -4.338 8.686
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -3.528 7.375




EK 27: A TiPi HISSE SENEDi YATIRIM FONLARI STANDART SAPMA VE

ORTALAMALARI
ISiM 2005 Ortalama | 2005 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 2.252 7.202
DENIZBANK A.S. 2.702 5.149
GARANTI BANKASI A.S. 2.412 7.328
AKBANK A.S. 2.453 6.592
YAPI VE KREDI BANKASI AS. 1.946 7.173
TEKSTIL BANK A.S. 4.425 7.153
TURKIYE IS BANKASI A S. 2.115 6.975
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2.914 7.417
ALTERNATIF BANK A.S. 65.312 210.742
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.755 5.505
ISiM 2006 Ortalama | 2006 S. Sapma
FINANSBANK A.S. -0.782 5.843
DENIZBANK A.S. -1.072 6.950
GARANTI BANKASI AS. -3.253 9.361
AKBANK AS. -1.198 5.847
YAPI VE KREDI BANKASI AS. -1.115 5.707
TEKSTIL BANK A.S. -0.761 4.869
TURKIYE IS BANKASI A S. -0.864 7.063
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -1.383 7.270
ALTERNATIF BANK A.S. -1.868 7.002
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.879 7.209
ISiM 2007 Ortalama | 2007 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 0.997 6.669
DENIZBANK A.S. -2.032 7.882
GARANTI BANKASI A.S. 0.120 7.819
AKBANK AS. 0.443 6.996
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. 0.965 5.804
TEKSTIL BANK A.S. 0.443 5.244
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0.210 6.958
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0.453 7.906
ALTERNATIF BANK A.S. 0.202 5.790
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -0.074 5.387




ISiM 2008 Ortalama | 2008 S. Sapma
FINANSBANK A.S. -3.735 10.043
DENIZBANK A.S. -4.047 7.206
GARANTI BANKASI A.S. -5.265 9.342
AKBANK A.S. -4.447 9.019
YAPI VE KREDI BANKASI AS. -3.217 9.128
TEKSTIL BANK A.S. -1.937 8.673
TURKIYE IS BANKASI A S. -3.607 9.547
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -20.625 41.007
ALTERNATIF BANK A.S. -3.195 8.492
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -2.905 8.738




EK 28: B TiPi LIKIiT YATIRIM FONLARI STANDART SAPMA VE

ORTALAMALARI

ISiM 2005 Ortalama | 2005 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 0.873 0.170
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S. 32.332 104.524
VAKIFBANK A.S. 0.679 0.112
HALKBANK A.S. 0.863 0.089
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. 0.772 0.126
DENIZBANK A.S. 0.872 0.116

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.808 0.119
HSBC BANK A.S. 0.811 0.088
TURKIYE IS BANKASI AS. 0.618 0.097
AKBANK AS. 0.826 0.118
ISiM 2006 Ortalama | 2006 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 0.993 0.485
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.908 0.410
VAKIFBANK A.S. 0.893 0.432
HALKBANK A.S. 1.061 0.492
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0.917 0.443
DENIZBANK A.S. 1.026 0.452

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0.953 0.444
HSBC BANK A.S. 0.908 0.417
TURKIYE IS BANKASI A S. 0.846 0.418
AKBANK A.S. 0.948 0.430
ISiM 2007 Ortalama |2007 S. Sapma
FINANSBANK A.S. 1.078 0.089
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S. 1.002 0.073
VAKIFBANK A.S. 1.007 0.060
HALKBANK A.S. 1.168 0.071
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1.013 0.079
DENIZBANK A.S. 1.151 0.072
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1.055 0.070
HSBC BANK A.S. 1.013 0.075
TURKIYE iS BANKASI A S. 0.969 0.065
AKBANK AS. 1.016 0.077




ISiM 2008 Ortalama |2008 S. Sapma

FINANSBANK A.S. 0.943 0.057
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S. 0.867 0.038
VAKIFBANK A.S. 0.892 0.034
HALKBANK A.S. 1.045 0.039
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. 0.858 0.044
DENIZBANK A.S. 1.027 0.035
T.C. ZIRAAT BANKASI AS. 0.923 0.039
HSBC BANK A.S. 0.872 0.040
TURKIYE IS BANKASI AS. 0.847 0.041
AKBANK A S. 0.843 0.033




EK 29: B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI STANDART SAPMA VE
ORTALAMALARI

ISiM 2005 Ortalama | 2005 S. Sapma
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1.189 0.571
AKBANK A S. 1.278 0.548
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1.011 0.431
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.163 0.373
VAKIFBANK A.S. 0.974 0.481
FINANSBANK A.S. 0.973 0.208
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0.996 0.272
HALKBANK A.S. 1.223 0.523
TURKIYE IS BANKASI AS. 1.108 0.564
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1.038 0.287
ISiM 2006 Ortalama | 2006 S. Sapma
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0.776 0.849
AKBANK A.S. 0.953 1.277
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.542 1.983
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.901 1.647
VAKIFBANK A.S. 0.533 1.760
FINANSBANK A.S. 1.094 0.708
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0.886 0.960
HALKBANK A.S. 0.651 1.033
TURKIYE IS BANKASI A S. 0.539 1.355
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0.879 1.077
ISiM 2007 Ortalama | 2007 S. Sapma
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0.953 0.524
AKBANK A.S. 1.302 0.376
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.708 0.813
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.064 0.428
VAKIFBANK A.S. 1.169 0.260
FINANSBANK A.S. 1.183 0.146
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1.187 0.212
HALKBANK A.S. 1.196 0.252
TURKIYE iS BANKASI A S. 1.262 0.433
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1.155 0.221




ISiM

2008 Ortalama

2008 S. Sapma

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0.428 0.263
AKBANK AS. 0.455 0.450
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0.718 2.158
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.685 0.282
VAKIFBANK A.S. 0.780 0.216
FINANSBANK A.S. 0.965 0.178
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1.008 0.085
HALKBANK A.S. 0.807 0.211
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0.738 0.351
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0.830 0.476




EK 30: B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM FONLARI STANDART SAPMA VE

ORTALAMALARI
ISiM 2005 Ortalama | 2005 S. Sapma
HSBC BANK A.S. 1.263 0.499
FINANSBANK A.S. 1.185 0.439
ALTERNATIF BANK A.S. 1.071 0.498
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.142 0.640
GARANTI BANKASI A.S. 1.092 0.315
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.056 0.377
DENIZBANK A.S. 1.428 0.580
TURKIYE IS BANKASI A S. 1.113 0.371
HALKBANK A.S. 1.251 0.558
VAKIFBANK A.S. 1.036 0.445
ISiM 2006 Ortalama | 2006 S. Sapma
HSBC BANK A.S. 0.609 1.213
FINANSBANK A.S. 0.739 1.086
ALTERNATIF BANK A.S. 0.766 1.090
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.711 2.189
GARANTI BANKASI AS. 0.718 1.164
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.661 1.086
DENIZBANK A.S. 0.436 1.017
TURKIYE iS BANKASI A S. 0.864 0.797
HALKBANK A.S. 0.710 1.088
VAKIFBANK A.S. 0.639 1.597
ISiM 2007 Ortalama | 2007 S. Sapma
HSBC BANK A.S. 1.261 0.506
FINANSBANK A.S. 1.371 0.509
ALTERNATIF BANK A.S. 1.273 0.481
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1.324 0.633
GARANTI BANKASI A.S. 1.270 0.417
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.098 0.289
DENIZBANK A.S. 0.902 1.122
TURKIYE IS BANKASI A S. 1.266 0.257
HALKBANK A.S. 1.224 0.256
VAKIFBANK A.S. 1.268 0.303




ISiM 2008 Ortalama | 2008 S. Sapma

HSBC BANK A.S. 0.712 0.292
FINANSBANK A.S. 0.557 0.479
ALTERNATIF BANK A.S. 0.427 0.411
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0.627 0.335
GARANTI BANKASI A S. 0.630 0.324
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0.503 0.499
DENIZBANK A.S. -0.467 0.979
TURKIYE IS BANKASI A S. 0.968 0.114
HALKBANK A.S. 0.885 0.206
VAKIFBANK A.S. 0.827 0.238




EK 31: A TiPi KARMA YATIRIM FONLARI R? DEGERLERI

2005 2005S. | 2005 | 2005
ISiMm Ortalama | Sapma R R’
YAPI VE KREDi BANKASI A.S. 0,843 4,844 0,903 | 0,816
VAKIFBANK A.S. 1,523 4,154 0,967 | 0,936
HALKBANK A.S. 1,958 2,029 0,911 | 0,830
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,943 4,191 0,976 | 0,952
DENIZBANK A S. 1,683 2,259 0,862 | 0,743
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1,965 3,430 0,938 | 0,880
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. ' 1,568 4,248 0,942 | 0,887
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,480 3,469 0,924 | 0,853
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,463 3,455 0,976 | 0,953
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,676 3,800 0,853 | 0,727

2006 2006S. | 2006 | 2006

ISiM Ortalama Sapma R R’
YAPI VE KREDI BANKASI AS. 1,507 5,094 0,784 | 0,615
VAKIFBANK A.S. -0,571 3,898 0,901 | 0,811
HALKBANK A.S. -0,392 3,739 0,896 | 0,802
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,383 4,271 0,873 | 0,762
DENIZBANK A.S. 2,762 8,867 0,342 | 0,117
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
AS. 0,913 3,516 0,861 | 0,742
FINANS YATIRIM MENKUL
DEGERLER A §. 2,142 7,200 0,604 | 0,365
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,557 6,424 0,534 | 0,286
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,899 3,286 0,914 | 0,836
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,113 3,475 0,250 | 0,063




2007 2007 S.

ISiM Ortalama | Sapma |[2007 R |2007 R?
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,567 2,869 0,885 | 0,783
VAKIFBANK A.S. 0,893 2,743 0,747 | 0,559
HALKBANK A.S. 0,765 3,363 0,874 | 0,765
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,265 4,967 0,585 | 0,342
DENIZBANK A.S. 3,098 6,496 0,090 | 0,008
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
AS. _ 0,203 2,732 0,723 | 0,523
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. ' 2,145 3,747 0,749 | 0,561
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 2,615 3,781 0,252 | 0,064
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,687 2,593 0,643 | 0414
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,643 4,739 0,215 | 0,046

2008 2008 S. 2008
isim Ortalama | Sapma |[2008R| R’
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -0,820 4,366 -0,794 0,630
VAKIFBANK A.S. -1,965 5,142 -0,667 0,445
HALKBANK A.S. -0,505 5,326 -0,888 0,788
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -2,875 7,352 -0,699 0,488
DENIZBANK A.S. 0,377 2,135 -0,471 0,222
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. |-1,085 5,503 -0,888 0,788
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. -1,085 4,640 -0,815 0,665
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,048 1,535 -0,776 0,603
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -1,717 5,073 -0,749 0,561
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,965 7,247 0,532 0,283




EK 32: A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI R* DEGERLERI

2005 2005 S.

ISiM Ortalama Sapma | 2005 R | 2005 R’
FINANSBANK A.S. 1,565 6,630 0,970 | 0,941
iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2,092 6,642 0,979 | 0,958
VAKIFBANK A.S. 1,396 4,961 0,968 | 0,936
TURKIYE iS BANKASI A.S. 1,605 3,659 0,951 | 0,904
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 1,883 3,988 0,958 | 0,917
HSBC BANK A.S. 1,746 2,758 0,960 | 0,922
DENIZBANK A.S. 1,635 2,191 0,848 | 0,719
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,188 5,469 0,861 | 0,742
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,440 2,995 0,883 | 0,779
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 2,103 6,288 0,786 | 0,619

2006 2006 S.
isiM Ortalama Sapma | 2006 R | 2006 R®
FINANSBANK A.S. 0,619 5,075 0,906 0,821
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. |  -1,466 7,433 0,796 0,634
VAKIFBANK A.S. -1,180 4,336 0,813 0,660
TURKIYE iS BANKASI A.S. -0,699 5,401 0,807 0,652
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,723 4,028 0,969 0,940
HSBC BANK A.S. 0,207 4,284 0,954 0,910
DENIZBANK A.S. 1,029 3,575 0,514 0,264
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER
AS. 2,072 5,897 0,627 0,393
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1,221 5,156 0,019 0,000
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -0,718 5,431 0,640 0,409




2007 2007 S.
iSiMm Ortalama Sapma | 2007 R | 2007 R?
FINANSBANK A.S. 1,328 5,193 0,734 10,539
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. [0,183 4,727 0,627 10,393
VAKIFBANK A.S. 0,708 4,266 0,684 0,468
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,059 5,055 0,781 10,610
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,258 3,735 0,482 10,233
HSBC BANK A.S. 0,802 3,205 0,812 10,659
DENiZBANK A.S. _ 1,098 2,647 0,888 10,789
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER
A.S. 0,626 3,792 0,661 0,437
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.  [-1,117 7,284 0,209 0,044
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 0,480 6,972 0,369 10,136

2008 2008 S.

iSim Ortalama Sapma | 2008 R | 2008 R®
FINANSBANK A.S. -2,898 7,250 0,719 | 0,517
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.| -2,788 6,423 0,517 | 0,267
VAKIFBANK A.S. -2,670 6,068 -0,723 | 0,523
TURKIYE iS BANKASI A.S. -1,945 8,100 -0,833 | 0,693
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -14,807 31,477 0,150 | 0,023
HSBC BANK A.S. -2,045 4,331 0,749 | 0,561
DENIZBANK A.S. _ -2,698 5,185 0,485 | 0,236
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER
A.S. 2,917 5,978 -0,705 | 0,497
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -4,338 8,686 -0,839 | 0,704
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -3,528 7,375 -0,842 | 0,708




EK 33: A TiPi HISSE SENEDi YATIRIM FONLARI R? DEGERLERI

2005 2005 S.

iSiMm Ortalama | Sapma |2005R |2005 R’
FINANSBANK A.S. 2,252 7,202 0,963 | 0,927
DENIZBANK A.S. 2,702 5,149 0,860 | 0,739
GARANTI BANKASI A.S. 2,412 7,328 0,986 | 0,972
AKBANK A S. 2,453 6,592 0,971 | 0,943
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,946 7,173 0,919 | 0,844
TEKSTIL BANK A.S. 4,425 7,153 0,930 | 0,865
TURKIYE IS BANKASI A S. 2,115 6,975 0,985 | 0971
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2,914 7,417 0,983 | 0,966
ALTERNATIF BANK A.S. 2,282 6,016 0,952 | 0,906
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A S. 0,755 5,505 0,923 | 0,853

2006 2006 S.

iSim Ortalama | Sapma |2006 R | 2006 R*
FINANSBANK A.S. -0,782 5,843 0,818 | 0,670
DENIZBANK A.S. -1,072 6,950 0,380 | 0,145
GARANTI BANKASI AS. -3,253 9,361 0,491 | 0,241
AKBANK A S. -1,198 5,847 0,746 | 0,556
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -1,115 5,707 0,903 | 0,816
TEKSTIL BANK A.S. -0,761 4,869 0,929 | 0,864
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,864 7,063 0,781 | 0,609
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -1,383 7,270 0,691 | 0,477
ALTERNATIF BANK A.S. -1,868 7,002 0,736 | 0,542
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,879 7,209 0,873 | 0,763




2007 2007 S.

iSiMm Ortalama| Sapma | 2007 R | 2007 R?
FINANSBANK A.S. 0,997 6,669 | 0,718 | 0515
DENIZBANK A.S. -2,032 7,882 | 0,138 | 0,019
GARANTI BANKASI A.S. 0,120 7,819 | 0,581 | 0,337
AKBANK A S. 0,443 6,996 | 0,653 | 0427
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,965 5,804 | 0,779 | 0,607
TEKSTIL BANK A.S. 0,443 5,244 0,721 | 0,519
TURKIYE IS BANKASI AS. -0,210 6,958 | 0,606 | 0367
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,453 7,906 | 0,531 | 0,282
ALTERNATIF BANK A.S. 0,202 5,790 | 0,460 | 0,212
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A S. -0,074 5,387 | 0,510 | 0,261

2008 | 2008 S. 2008

iSim Ortalama| Sapma | 2008 R| R’
FINANSBANK A.S. -3,735 | 10,043 | -0,725 | 0,525
DENIZBANK A.S. -4,047 7,206 | -0,541 | 0,293
GARANTI BANKASI A.S. -5,265 9,342 | -0,654 | 0,428
AKBANK AS. -4,447 9,019 | -0,679 | 0,461
YAPI VE KREDI BANKASI AS. -3,217 9,128 | -0,691 | 0478
TEKSTIL BANK A.S. -1,937 8,673 | -0,797 | 0,635
TURKIYE IS BANKASI A.S. -3,607 9,547 | -0,749 | 0,561
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 20,625 | 41,007 | -0,170 | 0,029
ALTERNATIF BANK A.S. -3,195 8,492 | -0,625 | 0,391
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL
DEGERLER A S. -2,905 8,738 | -0,785 | 0,617




EK 34: B TiPi LIKiT YATIRIM FONLARI R? DEGERLERI

2005 2005 S.
ISiM Ortalama| Sapma | 2005 R | 2005 R®
FINANSBANK A.S. _ 0,873 0,170 | 0,013 | 5,049
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 1,064 0,829 | 0,013 | 1,267
VAKIFBANK A.S. 0,679 0,112 | 0,013 | 5937
HALKBANK A.S. 0,863 0,089 | 0,013 | 9,567
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,772 0,126 | 0,013 | 5,999
DENIZBANK A.S. 0,872 0,116 | 0,013 | 7396
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 0,808 0,119 | 0,013 | 6,672
HSBC BANK A.S. 0,811 0,088 | 0,013 | 9,118
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,618 0,097 | 0,013 | 6,256
AKBANK A S. 0,826 0,118 | 0,013 | 6,910

2006 2006 S.
iSimM Ortalama| Sapma | 2006 R | 2006 R’
FINANSBANK A.S. 0,993 0,485 0,014 [2,020
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,908 0,410 0,014 [2,180
VAKIFBANK A.S. 0,893 0,432 0,014 [2,036
HALKBANK A.S. 1,061 0,492 0,014 [2,125
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,917 0,443 0,014 2,036
DENIZBANK A.S. 1,026 0,452 0,014 [2,237
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 0,953 0,444 0,014 [2,113
HSBC BANK A.S. 0,908 0,417 0,014 |2,144
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,846 0,418 0,014 |1,989
AKBANK AS. 0,948 0,430 0,014 [2,171




2007 | 2007 S.

iSiMm Ortalama| Sapma | 2007 R | 2007 R?
FINANSBANK A §. _ 1,078 0,089 | 0,014 | 11,961
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER

AS. 1,002 0,073 | 0,014 | 13,610
VAKIFBANK A.S. 1,007 0,060 | 0,014 | 16,415
HALKBANK A.S. 1,168 0,071 | 0,014 | 16,226
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,013 0,079 | 0,014 | 12,666
DENIZBANK A.S. 1,151 0,072 | 0,014 | 15,779
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,055 0,070 | 0,014 | 14,781
HSBC BANK A.S. 1,013 0,075 | 0,014 | 13,259
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,969 0,065 | 0,014 | 14,751
AKBANK A S. 1,016 0,077 | 0,014 | 12,959

2008 | 2008 S.

iSiMm Ortalama| Sapma | 2008 R | 2008 R’
FINANSBANK A.S. _ 0,943 0,057 | 0,014 | 16,287
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER

AS. 0,867 0,038 | 0,014 | 22,609
VAKIFBANK A.S. 0,892 0,034 | 0,014 | 25,543
HALKBANK A.S. 1,045 0,039 | 0,014 | 26,694
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,858 0,044 | 0,014 | 19,134
DENIZBANK A.S. 1,027 0,035 | 0,014 | 28,966
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,923 0,039 | 0,014 | 23,055
HSBC BANK A.S. 0,872 0,040 | 0,014 | 21,573
TURKIYE IS BANKASI AS. 0,847 0,041 | 0,014 | 20,064
AKBANK A.S. 0,843 0,033 | 0,014 | 24,756




EK 35: B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI R’ DEGERLERI

2005 2005 S.
ISiM Ortalama| Sapma | 2005R | 2005 R’
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,189 0,571 0,099 | 0,010
AKBANK A.S. 1,278 0,548 0,320 | 0,102
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,011 0,431 0,083 | 0,007
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 1,163 0,373 0,264 | 0,070
VAKIFBANK A.S. 0,974 0,481 0,444 | 0,197
FINANSBANK A.S. 0,973 0,208 0,054 | 0,003
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,996 0,272 0,257 | 0,066
HALKBANK A.S. 1,223 0,523 0,199 | 0,040
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,108 0,564 | 0414 | 0,171
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,038 0,287 0,222 | 0,049
2006 2006 S.
iSim Ortalama| Sapma | 2006 R | 2006 R®
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,776 0,849 | 0,691 | 0478
AKBANK A S. 0,953 1,277 0,632 | 0,400
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,542 1,983 0,640 | 0,409
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 0,901 1,647 0,696 | 0,484
VAKIFBANK A.S. 0,533 1,760 | 0,651 | 0,423
FINANSBANK A.S. 1,094 0,708 0,484 | 0,234
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,886 0,960 | 0,590 | 0,349
HALKBANK A.S. 0,651 1,033 0,579 | 0335
TURKIYE iS BANKASI A S. 0,539 1,355 0,591 0,349
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. 0,879 1,077 0,604 | 0,365




2007 2007 S.

ISIM Ortalama | Sapma | 2007 R | 2007 R
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A S. 0,953 0,524 | 0418 | 0,175
AKBANK A.S. 1,302 0,376 0,619 0,383
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,708 0,813 0,129 0,017
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1,064 0,428 0,523 0,273
VAKIFBANK A.S. 1,169 0,260 0,715 0,511
FINANSBANK A.S. 1,183 0,146 -0,004 0,000
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,187 0,212 0,104 0,011
HALKBANK A.S. 1,196 0,252 0,659 0,434
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,262 0,433 0,581 0,338
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,155 0,221 0,093 0,009

ISiM 2008 Ortalama | 2008 S. Sapma | 2008 R | 2008 R’

ECZVACIBASI MENKUL

DEGERLER A.S. 0,428 0,263 0,067 | 0,004

AKBANK A.S. - 0,455 0,450 0213 | 0,045

GLOBAL MENKUL DEGERLER

AS. 0,718 2,158 20,456 | 0208

ATA YATIRIM MENKUL

KIYMETLER A.S. 0,685 0,282 0,549 0,301

VAKIFBANK A.S. 0,780 0,216 0,337 0,113

FINANSBANK A.S. 0,965 0,178 0,004 0,000

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,008 0,085 0,305 0,093

HALKBANK A.S. 0,807 0,211 -0,858 0,737

TURKIYE iS BANKASI A.S. 0,738 0,351 0,228 0,052

TURKIYE EKONOMI BANKASI

A.S. 0,830 0,476 0,138 0,019




EK 36: B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM FONLARI R? DEGERLERI

2005 2005 S.
iSiMm Ortalama Sapma 2005 R | 2005 R*
HSBC BANK A.S. 1,263 0,499 0,195 | 0,038
FINANSBANK A.S. 1,185 0,439 0,452 | 0,205
ALTERNATIF BANK A.S. 1,071 0,498 0,314 | 0,099
ATA YATIRIM MENKUL
KIYMETLER A.S. 1,142 0,640 0,228 | 0,052
GARANTI BANKASIAS. 1,092 0,315 0,139 | 0,019
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. 1,056 0,377 0,333 | 0,111
DENiZBANK A.S. 1,428 0,580 -0,247 | 0,061
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,113 0,371 0,205 | 0,042
HALKBANK A.S. 1,251 0,558 0,335 | 0,112
VAKIFBANK A.S. 1,036 0,445 0,277 | 0,077

2006 2006 S.

ISiMm Ortalama Sapma | 2006 R | 2006 R*
HSBC BANK A.S. 0,609 1,213 0,662 0,439
FINANSBANK A.S. 0,739 1,086 0,623 (0,388
ALTERNATIF BANK A.S. 0,766 1,090 0,616 0,380
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
AS. 0,711 2,189 0,559 (0,312
GARANTI BANKASIA.S. 0,718 1,164 0,577 10,332
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. 0,661 1,086 0,600 0,360
DENIZBANK A.S. 0,436 1,017 0,629 10,396
TURKIYE IS BANKASI A S. 0,864 0,797 0,520 0,271
HALKBANK A.S. 0,710 1,088 0,578 10,334
VAKIFBANK A.S. 0,639 1,597 0,574 (0,329




2007 2007 S.
ISiM Ortalama Sapma | 2007 R | 2007 R?
HSBC BANK A.S. 1,261 0,506 0,329 10,109
FINANSBANK A.S. 1,371 0,509 0,682 [0,465
ALTERNATIF BANK A.S. 1,273 0,481 0,630 0,397
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 1,324 0,633 0,700 10,490
GARANTI BANKASI A.S. , 1,270 0,417 0,599 0,358
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 1,098 0,289 0,319 0,102
DENIZBANK A.S. 0,902 1,122 0,510 0,260
TURKIYE iS BANKASI A.S. 1,266 0,257 0485 0,235
HALKBANK A.S. 1,224 0,256 0,536 0,288
VAKIFBANK A.S. 1,268 0,303 0,749 0,561

2008 2008 S.

iSiMm Ortalama Sapma | 2008 R | 2008 R*
HSBC BANK A.S. 0,712 0,292 0,417 0,174
FINANSBANK A.S. 0,557 0,479 0,263 0,069
ALTERNATIF BANK A.S. 0.427 0.411 0325  0.106
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 0,627 0,335 0,336 0,113
GARANTI BANKASI A S. 0,630 0.324 0257 0,066
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 0,503 0,499 0,276 0,076
DENIZBANK A.S. -0,467 0,979 0,249 0,062
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,968 0,114 0,475 0,225
HALKBANK A.S. 0,885 0,206 -0,797 0,636
VAKIFBANK A.S. 0,827 0,238 0,276 0,076




EK 37: A TiPi KARMA FONLAR SHARPE ENDEKS DEGERLERI

2005
Risksiz | 2005
2005 2005 S. Faiz | Sharpe
ISiMm Ortalama | Sapma | Oram1 | Oram
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,843 4,844 0,013 0,171
VAKIFBANK A.S. 1,523 4,154 0,013 0,364
HALKBANK A.S. 1,958 2,029 0,013 0,958
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,943 4,191 0,013 0,460
DENiZBANK A.S. 1,683 2,259 0,013 0,739
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 1,965 3,430 0,013 0,569
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 1,568 4,248 0,013 0,366
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,480 3,469 0,013 0,423
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,463 3,455 0,013 0,420
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,676 3,800 0,013 0,438
2006
Risksiz |2006
2006 2006 S. Faiz Sharpe
ISim Ortalama |Sapma Orant |Oram
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,507 5,094 0,014 0,293
VAKIFBANK A.S. -0,571 3,898 0,014 -0,150
HALKBANK A.S. -0,392 3,739 0,014 -0,109
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,383 4,271 0,014  -0,093
DENiZBANK A.S. 2,762 8,867 0,014 0,310
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 0,913 3,516 0,014 0,255
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 2,142 7,200 0,014 0,295
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,557 6,424 0,014 0,240
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,899 3,286 0,014 0,269
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,113 3,475 0,014 -0,036




2007

Risksiz 2007
2007 2007 S. Faiz | Sharpe
ISiM Ortalama| Sapma | Oram | Oram
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,567 2,869 0,014 0,541
VAKIFBANK A.S. 0,893 2,743 0,014 0,321
HALKBANK A.S. 0,765 3,363 0,014 0,223
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,265 4,967 0,014 0,050
DENIZBANK A.S. 3,098 6,496 0,014 0475
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 0,203 2,732 0,014 0,069
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. 2,145 3,747 0,014 0,569
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A S. 2,615 3,781 0,014 0,688
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 0,687 2,593 0,014 0,259
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,643 4,739 0,014  -0,139
2008
Risksiz | 2008
2008 2008 S. Faiz | Sharpe
ISiM Ortalama| Sapma | Oram | Oram
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -0,820 4,366 0,014  -0,191
VAKIFBANK A.S. -1,965 5,142 0,014  -0,385
HALKBANK A.S. -0,505 5,326 0,014  -0,097
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -2,875 7,352 0,014  -0,393
DENIZBANK A.S. 0,377 2,135 0,014 0,170
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. |-1,085 5,503 0,014  -0,200
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. |-1,085 4,640 0,014  -0,237
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. 0,048 1,535 0,014 0,022
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. -1,717 5,073 0,014  -0,341
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,965 7,247 0,014 0,131




EK 38: A TiPi DEGISKEN FONLAR SHARPE ENDEKS DEGERLERI

2005

Risksiz 2005
o 2005 2005 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama| Sapma Oram Oram
FINANSBANK A.S. 1,565 6,630 0,013 0,234
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2,092 6,642 0,013 0,313
VAKIFBANK A.S. 1,396 4,961 0,013 0,279
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,605 3,659 0,013 0,435
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,883 3,988 0,013 0,469
HSBC BANK A.S. 1,746 2,758 0,013 0,628
DENIZBANK A.S. 1,635 2,191 0,013 0,740
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,188 5,469 0,013 0,215
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,440 2,995 0,013 0,477
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 2,103 6,288 0,013 0,332

2006

Risksiz 2006
. 2006 2006 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Oram Oram
FINANSBANK A.S. 0,619 5,075 0,014 0,119
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -1,466 7,433 0,014 -0,199
VAKIFBANK A.S. -1,180 4,336 0,014 -0,275
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,699 5,401 0,014 -0,132
T.C. ZIRAAT BANKASI AS. 0,723 4,028 0,014 0,176
HSBC BANK A.S. 0,207 4,284 0,014 0,045
DENIZBANK A.S. 1,029 3,575 0,014 0,284
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. | -2,072 5,897 0,014 -0,354
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1,221 5,156 0,014 -0,240
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -0,718 5,431 0,014 -0,135




2007

Risksiz 2007
o 2007 2007 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Oram Oram
FINANSBANK A.S. 1,328 5,193 0,014 0,253
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,183 4,727 0,014 0,036
VAKIFBANK A.S. 0,708 4,266 0,014 0,163
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,059 5,055 0,014 0,009
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,258 3,735 0,014 0,065
HSBC BANK A.S. 0,802 3,205 0,014 0,246
DENIZBANK A.S. 1,098 2,647 0,014 0,410
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,626 3,792 0,014 0,161
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1,117 7,284 0,014 -0,155
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 0,480 6,972 0,014 0,067

2008

Risksiz 2008
. 2008 2008 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Oram Oram
FINANSBANK A.S. -2,898 7,250 0,014 -0,402
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -2,788 6,423 0,014 -0,436
VAKIFBANK A.S. -2,670 6,068 0,014 -0,442
TURKIYE IS BANKASI A.S. -1,945 8,100 0,014 -0,242
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -14,807 31,477 0,014 -0,471
HSBC BANK A.S. -2,045 4,331 0,014 -0,475
DENIZBANK A.S. -2,698 5,185 0,014 -0,523
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. -2,917 5,978 0,014 -0,490
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -4,338 8,686 0,014 -0,501
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -3,528 7,375 0,014 -0,480




EK 39: A TiPi HiSSE SENEDi FONLAR SHARPE ENDEKS DEGERLERI

2005
Risksiz 2005
2005 2005 S. Faiz Sharpe
ISiMm Ortalama| Sapma | Oram | Oram
FINANSBANK A.S. 2,252 7,202 0,013 0,311
DENIZBANK A.S. 2,702 5,149 0,013 0,522
GARANTI BANKASI A.S. 2,412 7,328 0,013 0,327
AKBANK A_S. 2,453 6,592 0,013 0,370
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,946 7,173 0,013 0,269
TEKSTIL BANK A.S. 4,425 7,153 0,013 0,617
TURKIYE IS BANKASI A S. 2,115 6,975 0,013 0,301
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2,914 7,417 0,013 0,391
ALTERNATIF BANK A.S. 2,282 6,016 0,013 0,377
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,755 5,505 0,013 0,135
2006
Risksiz | 2006
2006 2006 S. Faiz | Sharpe
ISiM Ortalama | Sapma | Oram | Oram
FINANSBANK A.S. -0,782 5,843 0,014  -0,136
DENIiZBANK A.S. -1,072 6,950 0,014  -0,156
GARANTI BANKASI A.S. -3,253 9,361 0,014  -0,349
AKBANK A.S. -1,198 5,847 0,014  -0,207
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -1,115 5,707 0,014  -0,198
TEKSTIL BANK A.S. -0,761 4869 0,014  -0,159
TURKIYE iS BANKASI A.S. -0,864 7,063 0,014  -0,124
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -1,383 7,270 0,014  -0,192
ALTERNATIF BANK A.S. -1,868 7,002 0,014  -0,269
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,879 7,209 0,014 0,120




2007

Risksiz | 2007

. 2007 2007 S. | Faiz | Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma | Oram | Oram
FINANSBANK A.S. 0,997 6,669 | 0,014 | 0,147
DENIZBANK A.S. -2,032 7,882 | 0,014 | -0,260
GARANTI BANKASI A.S. 0,120 7,819 | 0,014 | 0,014
AKBANK A.S. 0,443 6,996 | 0,014 | 0,061
YAPI VE KREDI BANKASI AS. 0,965 5,804 | 0,014 | 0,164
TEKSTIL BANK A.S. 0,443 5,244 | 0,014 | 0,082
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,210 6,958 0,014 | -0,032
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,453 7,906 | 0,014 | -0,059
ALTERNATIF BANK A.S. 0,202 5,790 | 0,014 | 0,032
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. -0,074 5,387 | 0,014 | -0,016

2008
Risksiz | 2008

o 2008 2008 S. | Faiz | Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma | Oram | Oram
FINANSBANK A.S. -3,735 | 10,043 | 0,014 | -0,373
DENIZBANK A.S. -4,047 7,206 | 0,014 | -0,564
GARANTI BANKASI A.S. -5,265 9,342 | 0,014 | -0,565
AKBANK A.S. -4,447 9,019 | 0,014 | -0,495
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -3,217 | 9,128 | 0,014 | -0,354
TEKSTIL BANK A.S. -1,937 8,673 | 0,014 | -0,225
TURKIYE iS BANKASI A.S. -3,607 | 9,547 | 0,014 | -0,379
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -20,625 | 41,007 | 0,014 | -0,503
ALTERNATIF BANK A.S. -3,195 8,492 | 0,014 | -0,378
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. -2,905 8,738 | 0,014 | -0,334




EK 40: B TiPi LIKiT FONLAR SHARPE ENDEKS DEGERLERI

2005
Risksiz 2005
o 2005 2005 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama| Sapma | Oram Oram
FINANSBANK AS. 0,873 0,170 0,013 5,049
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,064 0,829 0,013 1,267
VAKIFBANK A.S. 0,679 0,112 0,013 5,937
HALKBANK A.S. 0,863 0,089 0,013 9,567
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,772 0,126 0,013 5,999
DENIZBANK A.S. 0,872 0,116 0,013 7,396
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,808 0,119 0,013 6,672
HSBC BANK A.S. 0,811 0,088 0,013 9,118
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,618 0,097 0,013 6,256
AKBANK A.S. 0,826 0,118 0,013 6,910
2006
Risksiz 2006
. 2006 2006 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Oram | Oram
FINANSBANK AS. 0,993 0,485 0,014 2,020
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,908 0,410 0,014 2,180
VAKIFBANK A.S. 0,893 0,432 0,014 2,036
HALKBANK A.S. 1,061 0,492 0,014 2,125
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,917 0,443 0,014 2,036
DENIZBANK A.S. 1,026 0,452 0,014 2,237
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,953 0,444 0,014 2,113
HSBC BANK A.S. 0,908 0,417 0,014 2,144
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,846 0,418 0,014 1,989
AKBANK A.S. 0,948 0,430 0,014 2,171




2007

Risksiz | 2007
o 2007 2007 S. Faiz | Sharpe
ISIM Ortalama| Sapma Oram | Oram
FINANSBANK A.S. 1,078 0,089 0,014 11,961
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 1,002 0,073 0,014 13,610
VAKIFBANK A.S. 1,007 0,060 0,014 16,415
HALKBANK A.S. 1,168 0,071 0,014 16,226
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,013 0,079 0,014 12,666
DENIZBANK A.S. 1,151 0,072 0,014 15,779
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,055 0,070 0,014 14,781
HSBC BANK A.S. 1,013 0,075 0,014 13,259
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,969 0,065 0,014 |14,751
AKBANK A.S. 1,016 0,077 0,014 12,959
2008
Risksiz | 2008
. 2008 2008 S. Faiz | Sharpe
ISIM Ortalama| Sapma | Oram | Oram
FINANSBANK A.S. 0,943 0,057 0,014 | 16,287
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,867 0,038 0,014 | 22,609
VAKIFBANK A.S. 0,892 0,034 0,014 | 25,543
HALKBANK A.S. 1,045 0,039 0,014 | 26,694
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,858 0,044 0,014 | 19,134
DENIZBANK A.S. 1,027 0,035 0,014 | 28,966
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,923 0,039 0,014 | 23,055
HSBC BANK A.S. 0,872 0,040 0,014 | 21,573
TURKIYE iS BANKASI A.S. 0,847 0,041 0,014 | 20,064
AKBANK A.S. 0,843 0,033 0,014 | 24,756




EK 41: B TiPi DEGISKEN FONLAR SHARPE ENDEKS DEGERLERI

2005

Risksiz 2005
o 2005 2005 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Oram Oram
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,189 0,571 0,013 2,060
AKBANK A.S. 1,278 0,548 0,013 2,309
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,011 0,431 0,013 2,315
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
AS. 1,163 0,373 0,013 3,088
VAKIFBANK A.S. 0,974 0,481 0,013 2,000
FINANSBANK A.S. 0,973 0,208 0,013 4,615
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,996 0,272 0,013 3,611
HALKBANK A.S. 1,223 0,523 0,013 2,315
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,108 0,564 0,013 1,940
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,038 0,287 0,013 3,575

2006

Risksiz 2006
. 2006 2006 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Oram Oram
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,776 0,849 0,014 0,897
AKBANK A.S. 0,953 1,277 0,014 0,735
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,542 1,983 0,014 0,266
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
AS. 0,901 1,647 0,014 0,538
VAKIFBANK A.S. 0,533 1,760 0,014 0,295
FINANSBANK A.S. 1,094 0,708 0,014 1,525
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,886 0,960 0,014 0,908
HALKBANK A.S. 0,651 1,033 0,014 0,616
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,539 1,355 0,014 0,387
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,879 1,077 0,014 0,803




2007

Risksiz 2007
. 2007 2007 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Oram Oram
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,953 0,524 0,014 1,790
AKBANK A.S. 1,302 0,376 0,014 3,423
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,708 0,813 0,014 0,853
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 1,064 0,428 0,014 2,450
VAKIFBANK A.S. 1,169 0,260 0,014 4,435
FINANSBANK A.S. 1,183 0,146 0,014 8,025
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,187 0,212 0,014 5,521
HALKBANK A.S. 1,196 0,252 0,014 4,694
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,262 0,433 0,014 2,883
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,155 0,221 0,014 5,168

2008

Risksiz 2008
o 2008 2008 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama | Sapma Orani Orani
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,428 0,263 0,014 1,574
AKBANK A.S. 0,455 0,450 0,014 0,981
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,718 2,158 0,014 0,326
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 0,685 0,282 0,014 2,381
VAKIFBANK A.S. 0,780 0,216 0,014 3,553
FINANSBANK A.S. 0,965 0,178 0,014 5,348
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,008 0,085 0,014 11,761
HALKBANK A.S. 0,807 0,211 0,014 3,750
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,738 0,351 0,014 2,061
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,830 0,476 0,014 1,713




EK 42: B TiPi TAHVIL-BONO FONLAR SHARPE ENDEKS DEGERLERI

2005

Risksiz 2005
o 2005 2005 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama| Sapma Oram Oram
HSBC BANK A.S. 1,263 0,499 0,013 2,506
FINANSBANK A.S. 1,185 0,439 0,013 2,667
ALTERNATIF BANK A.S. 1,071 0,498 0,013 2,123
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 1,142 0,640 0,013 1,763
GARANTI BANKASI A.S. 1,092 0,315 0,013 3,426
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | 1,056 0,377 0,013 2,766
DENIiZBANK A.S. 1,428 0,580 0,013 2,441
TURKIYE IS BANKASI AS. 1,113 0,371 0,013 2,966
HALKBANK A.S. 1,251 0,558 0,013 2,220
VAKIFBANK A.S. 1,036 0,445 0,013 2,296

2006

Risksiz 2006
o 2006 2006 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama| Sapma Orani Orani
HSBC BANK A.S. 0,609 1,213 0,014 0,490
FINANSBANK A.S. 0,739 1,086 0,014 0,668
ALTERNATIF BANK A.S. 0,766 1,090 0,014 0,689
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 0,711 2,189 0,014 0,318
GARANTI BANKASI A.S. 0,718 1,164 0,014 0,605
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,661 1,086 0,014 0,595
DENIZBANK A.S. 0,436 1,017 0,014 0,414
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,864 0,797 0,014 1,066
HALKBANK A.S. 0,710 1,088 0,014 0,639
VAKIFBANK A.S. 0,639 1,597 0,014 0,391




2007

Risksiz 2007
. 2007 2007 S. Faiz Sharpe
ISIM Ortalama| Sapma Oram Oram
HSBC BANK A.S. 1,261 0,506 0,014 2,463
FINANSBANK A.S. 1,371 0,509 0,014 2,665
ALTERNATIF BANK A.S. 1,273 0,481 0,014 2,620
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 1,324 0,633 0,014 2,070
GARANTI BANKASI AS. 1,270 0,417 0,014 3,009
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. |1,098 0,289 0,014 3,752
DENiZBANK A.S. 0,902 1,122 0,014 0,791
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,266 0,257 0,014 4,868
HALKBANK A.S. 1,224 0,256 0,014 4,729
VAKIFBANK A.S. 1,268 0,303 0,014 4,137

2008
Risksiz 2008
2008 2008 S. Faiz Sharpe

ISiM Ortalama| Sapma | Oram | Oram
HSBC BANK A.S. 0,712 0,292 0,014 2,389
FINANSBANK A.S. 0,557 0,479 0,014 1,134
ALTERNATIF BANK A.S. 0,427 0,411 0,014 1,003
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. | 0,627 0,335 0,014 1,826
GARANTI BANKASI AS. 0,630 0,324 0,014 1,899
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,503 0,499 0,014 0,981
DENIZBANK A.S. -0,467 0,979 0,014 -0,491
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,968 0,114 0,014 8,376
HALKBANK A.S. 0,885 0,206 0,014 4,224
VAKIFBANK A.S. 0,827 0,238 0,014 3,413




EK 43: A TiPi KARMA FONLAR TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

2005

L. 2005 2005 S. Risksiz 2005 2005 2005
ISIM Ortalama | Sapma | Faiz Orani |Kovaryans| Varyans | 2005 Beta | Treynor
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,843 4,844 0,013 33,977 60,289 0,564 1,473
VAKIFBANK A.S. 1,523 4,154 0,013 31,202 60,289 0,518 2,918
HALKBANK A.S. 1,958 2,029 0,013 14,360 60,289 0,238 8,164
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,943 4,191 0,013 31,744 60,289 0,527 3,665
DENIZBANK A.S. 1,683 2,259 0,013 15,121 60,289 0,251 6,660
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1,965 3,430 0,013 24,976 60,289 0,414 4,712
FINANS YATIRIM MENKUL DEGER[:ER A.S. 1,568 4,248 0,013 31,062 60,289 0,515 3,017
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER

A.S. 1,480 3,469 0,013 24,887 60,289 0,413 3,554
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,463 3,455 0,013 26,189 60,289 0,434 3,337
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,676 3,800 0,013 25,162 60,289 0,417 3,984

2006

.. 2006 2006 S. Risksiz 2006 2006 2006
ISIM Ortalama Sapma | Faiz Orani |Kovaryans| Varyans | 2006 Beta | Treynor
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,507 5,094 0,014 29,008 52,761 0,550 2,714
VAKIFBANK A.S. -0,571 3,898 0,014 25,502 52,761 0,483 -1,211
HALKBANK A.S. -0,392 3,739 0,014 24,330 52,761 0,461 -0,880
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,383 4,271 0,014 27,092 52,761 0,513 -0,774
DENIZBANK A.S. 2,762 8,867 0,014 22,016 52,761 0,417 6,584




ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0,913 3,516 0,014 21,995 52,761 0,417 2,155
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERI:ER A.S. 2,142 7,200 0,014 31,595 52,761 0,599 SEEE
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER

A.S. 1,557 6,424 0,014 24,939 52,761 0,473 3,263
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,899 3,286 0,014 21,820 52,761 0,414 2,140
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,113 3,475 0,014 6,323 52,761 0,120 -1,058

2007

L. 2007 2007 S. Risksiz 2007 2007 2007
ISIM Ortalama Sapma | Faiz Orani | Kovaryans | Varyans | 2007 Beta | Treynor
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,567 2,869 0,014 12,479 24,167 0,516 3,007
VAKIFBANK A.S. 0,893 2,743 0,014 10,079 24,167 0,417 2,108
HALKBANK A.S. 0,765 3,363 0,014 12,536 24,167 0,519 1,447
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,265 4,967 0,014 14,278 24,167 0,591 0,425
DENIZBANK A.S. 3,098 6,496 0,014 2,866 24,167 0,119 26,008
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 0,203 2,732 0,014 9,710 24,167 0,402 0,469
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERL:ER A.S. 2,145 3,747 0,014 13,791 24,167 0,571 3,734
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER

A.S. 2,615 3,781 0,014 4,686 24,167 0,194 13,414
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,687 2,593 0,014 8,197 24,167 0,339 1,983
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,643 4,739 0,014 5,010 24,167 0,207 -3,172




2008

.. 2008 2008 S. Risksiz 2008 2008 2008
ISIM Ortalama | Sapma | Faiz Orani |Kovaryans| Varyans | 2008 Beta | Treynor
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -0,820 4,366 0,014 -19,563 31,866 -0,614 1,359
VAKIFBANK A.S. -1,965 5,142 0,014 -19,360 31,866 -0,608 3,257
HALKBANK A.S. -0,505 5,326 0,014 -26,689 31,866 -0,838 0,620
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -2,875 7,352 0,014 -28,995 31,866 -0,910 3,175
DENIZBANK A.S. 0,377 2,135 0,014 -5,675 31,866 -0,178 -2,037
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. -1,085 5,503 0,014 -27,573 31,866 -0,865 1,270
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERI:ER A.S. -1,085 4,640 0,014 -21,354 31,866 -0,670 1,640
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER

A.S. 0,048 1,535 0,014 -6,727 31,866 -0,211 -0,163
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -1,717 5,073 0,014 -21,449 31,866 -0,673 2,571
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,965 7,247 0,014 21,752 31,866 0,683 1,393




EK 44: A TiPi DEGISKEN FONLAR TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

. 2005 2005 S. Riskzs(,)igsFaiz 2005 2005 2005
ISIM Ortalama Sapma Orani Kovaryans Varyans 2005 Beta Treynor
FINANSBANK A.S. 1,565 6,630 0,013 49,933 60,289 0,828 1,874
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2,092 6,642 0,013 50,467 60,289 0,837 2,483
VAKIFBANK A.S. 1,396 4,961 0,013 37,271 60,289 0,618 2,237
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,605 3,659 0,013 27,008 60,289 0,448 3,554
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,883 3,988 0,013 29,653 60,289 0,492 3,801
HSBC BANK A.S. 1,746 2,758 0,013 20,562 60,289 0,341 5,081
DENIZBANK A.S. 1,635 2,191 0,013 14,426 60,289 0,239 6,779
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,188 5,469 0,013 36,576 60,289 0,607 1,937
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,440 2,995 0,013 20,529 60,289 0,341 4,191
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 2,103 6,288 0,013 38,395 60,289 0,637 3,281
2006
o 2006 2006 S. |Risksiz Faiz 2006 2006 2006
ISIM Ortalama Sapma Orani Kovaryans Varyans | 2006 Beta Treynor
FINANSBANK A.S. 0,619 5,075 0,014 33,397 52,761 0,633 0,956
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -1,466 7,433 0,014 43,000 52,761 0,815 -1,816
VAKIFBANK A.S. -1,180 4,336 0,014 25,595 52,761 0,485 -2,462
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,699 5,401 0,014 31,669 52,761 0,600 -1,189
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,723 4,028 0,014 28,364 52,761 0,538 1,317




HSBC BANK A.S. 0,207 4,284 0,014 29,674 52,761 0,562 0,342
DENIZBANK A.S. 1,029 3,575 0,014 13,342 52,761 0,253 4,013
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. -2,072 5,897 0,014 26,859 52,761 0,509 -4,098
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1,221 5,156 0,014 0,695 52,761 0,013 -93,715
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -0,718 5,431 0,014 25,230 52,761 0,478 -1,530
2007
L. 2007 2007 S. Risksiz Faiz 2007 2007 2007
ISIM Ortalama Sapma Orani Kovaryans Varyans | 2007 Beta Treynor
FINANSBANK A.S. 1,328 5,193 0,014 18,746 24,167 0,776 1,693
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,183 4,727 0,014 14,573 24,167 0,603 0,280
VAKIFBANK A.S. 0,708 4,266 0,014 14,347 24,167 0,594 1,168
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,059 5,055 0,014 19,399 24,167 0,803 0,056
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,258 3,735 0,014 8,853 24,167 0,366 0,664
HSBC BANK A.S. 0,802 3,205 0,014 12,794 24,167 0,529 1,487
DENIZBANK A.S. 1,098 2,647 0,014 11,557 24,167 0,478 2,267
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,626 3,792 0,014 12,323 24,167 0,510 1,199
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1,117 7,284 0,014 7,485 24,167 0,310 -3,651
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 0,480 6,972 0,014 12,632 24,167 0,523 0,891




2008

. 2008 2008 S. |Risksiz Faiz 2008 2008 2008
ISIM Ortalama Sapma Orani Kovaryans Varyans 2008 Beta Treynor
FINANSBANK A.S. -2,898 7,250 0,014 -29,429 31,866 -0,924 3,153
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -2,788 6,423 0,014 -18,745 31,866 -0,588 4,764
VAKIFBANK A.S. -2,670 6,068 0,014 -24,766 31,866 -0,777 3,454
TURKIYE iS BANKASI A.S. -1,945 8,100 0,014 -38,072 31,866 -1,195 1,640
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -14,807 31,477 0,014 -26,708 31,866 -0,838 17,683
HSBC BANK A.S. -2,045 4,331 0,014 -18,308 31,866 -0,575 3,584
DENIZBANK A.S. -2,698 5,185 0,014 -14,208 31,866 -0,446 6,083
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. -2,917 5,978 0,014 -23,798 31,866 -0,747 3,924
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -4,338 8,686 0,014 -41,153 31,866 -1,291 3,370
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -3,528 7,375 0,014 -35,040 31,866 -1,100 3,221




EK 45: A TiPi HISSE SENEDi FONLAR TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

2005
Risksiz
o 2005 2005 S. Faiz 2005 2005 2005 2005
ISIM Ortalama| Sapma Orani Kovaryans | Varyans Beta Treynor
FINANSBANK A.S. 2,252 7,202 0,013 53,843 60,289 0,893 2,507
DENIZBANK A.S. 2,702 5,149 0,013 34,375 60,289 0,570 4,716
GARANTI BANKASI A.S. 2,412 7,328 0,013 56,101 60,289 0,931 2,578
AKBANK A.S. 2,453 6,592 0,013 49,707 60,289 0,824 2,960
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,946 7,173 0,013 51,175 60,289 0,849 2,277
TEKSTIL BANK A.S. 4,425 7,153 0,013 51,647 60,289 0,857 5,150
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2,115 6,975 0,013 53,358 60,289 0,885 2,375
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2,914 7,417 0,013 56,592 60,289 0,939 3,091
ALTERNATIF BANK A.S. 2,282 6,016 0,013 44,459 60,289 0,737 3,077
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,755 5,505 0,013 39,470 60,289 0,655 1,133
2006
Risksiz
o 2006 2006 S. Faiz 2006 2006 2006 2006
ISIM Ortalama| Sapma Oram | Kovaryans | Varyans Beta Treynor
FINANSBANK A.S. -0,782 5,843 0,014 34,735 52,761 0,658 -1,209
DENIZBANK A.S. -1,072 6,950 0,014 19,206 52,761 0,364 -2,983




GARANTI BANKASI A.S. -3,253 9,361 0,014 33,377 52,761 0,633 -5,165
AKBANK A.S. -1,198 5,847 0,014 31,659 52,761 0,600 -2,020
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -1,115 5,707 0,014 37,437 52,761 0,710 -1,592
TEKSTIL BANK A.S. -0,761 4,869 0,014 32,864 52,761 0,623 -1,244
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,864 7,063 0,014 40,050 52,761 0,759 -1,157
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -1,383 7,270 0,014 36,488 52,761 0,692 -2,020
ALTERNATIF BANK A.S. , -1,868 7,002 0,014 37,454 52,761 0,710 -2,652
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 0,879 7,209 0,014 45,733 52,761 0,867 0,998
2007

Risksiz
o 2007 2007 S. Faiz 2007 2007 2007 2007
ISIM Ortalama| Sapma Oram | Kovaryans | Varyans Beta Treynor
FINANSBANK A.S. 0,997 6,669 0,014 23,5622 24,167 0,973 1,009
DENiZBANK A.S. -2,032 7,882 0,014 5,362 24,167 0,222 -9,220
GARANTI BANKASI AS. 0,120 7,819 0,014 22,317 24,167 0,923 0,115
AKBANK A.S. 0,443 6,996 0,014 22,468 24,167 0,930 0,461
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,965 5,804 0,014 22,234 24,167 0,920 1,033
TEKSTIL BANK A.S. 0,443 5,244 0,014 18,574 24,167 0,769 0,557
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,210 6,958 0,014 20,726 24,167 0,858 -0,261
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,453 7,906 0,014 20,632 24,167 0,854 -0,548
ALTERNATIF BANK A.S. 0,202 5,790 0,014 13,096 24,167 0,542 0,346




KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER

A.S. -0,074 5,387 0,014 13,518 24,167 0,559 -0,158
2008

Risksiz
o 2008 2008 S. Faiz 2008 2008 2008 2008
ISIM Ortalama| Sapma Oram | Kovaryans | Varyans | Beta Treynor
FINANSBANK A.S. -3,735 10,043 0,014 -41,076 31,866 -1,289 2,908
DENIZBANK A.S. -4,047 7,206 0,014 -22,007 31,866 -0,691 5,880
GARANTI BANKASI A.S. -5,265 9,342 0,014 -34,483 31,866 -1,082 4,878
AKBANK A.S. -4,447 9,019 0,014 -34,583 31,866 -1,085 4,110
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -3,217 9,128 0,014 -35,623 31,866 -1,118 2,890
TEKSTIL BANK A.S. -1,937 8,673 0,014 -39,013 31,866 -1,224 1,593
TURKIYE IS BANKASI A.S. -3,607 9,547 0,014 -40,381 31,866  |-1,267 2,857
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -20,625 41,007  |0,014 -39,315 31,866  |-1,234 16,729
ALTERNATIF BANK A.S. V -3,195 8,492 0,014 -29,973 31,866 -0,941 3,412
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. -2,905 8,738 0,014 -38,740 31,866 -1,216 2,401




EK 46: B TiPi LIKiT FONLAR TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

2005
Risksiz
o 2005 2005 S. Faiz 2005 2005 2005 2005
ISIM Ortalama| Sapma Oram | Kovaryans | Varyans Beta Treynor
FiNANSBANK A.S. _ 0,873 0,170 0,013 -0,495 60,289 -0,008 -104,745
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 0,780 0,165 0,013 -0,267 60,289 -0,004 -173,029
VAKIFBANK A.S. 0,679 0,112 0,013 -0,291 60,289 -0,005 -138,197
HALKBANK A.S. 0,863 0,089 0,013 -0,135 60,289 -0,002 -378,069
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,772 0,126 0,013 -0,192 60,289 -0,003 -238,629
DENIZBANK A.S. 0,872 0,116 0,013 -0,147 60,289 -0,002 -353,392
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,808 0,119 0,013 -0,165 60,289 -0,003 -290,809
HSBC BANK A.S. 0,811 0,088 0,013 -0,182 60,289 -0,003 -264,190
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,618 0,097 0,013 -0,262 60,289 -0,004 -139,257
AKBANK A.S. 0,826 0,118 0,013 -0,110 60,289 -0,002 -444 911
2006
Risksiz
o 2006 2006 S. Faiz 2006 2006 2006
ISIM Ortalama| Sapma Oram | Kovaryans| Varyans Beta |2006Treynor
FINANSBANK A.S. 0,993 0,485 0,014 1,521 52,761 0,029 33,967
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER 0,908 0,410 0,014 1,277 52,761 0,024 36,939




AS.

VAKIFBANK A.S. 0,893 0,432 0,014 1,212 52,761 0,023 38,261
HALKBANK A.S. 1,061 0,492 0,014 1,458 52,761 0,028 37,871
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,917 0,443 0,014 1,310 52,761 0,025 36,355
DENiZBANK A.S. 1,026 0,452 0,014 1,316 52,761 0,025 40,550
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,953 0,444 0,014 1,366 52,761 0,026 36,226
HSBC BANK A.S. 0,908 0,417 0,014 1,345 52,761 0,025 35,038
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,846 0,418 0,014 1,212 52,761 0,023 36,195
AKBANK A.S. 0,948 0,430 0,014 1,346 52,761 0,026 36,605
2007

Risksiz
o 2007 2007 S. Faiz 2007 2007 2007
ISIM Ortalama| Sapma Oram |Kovaryans| Varyans Beta |2007Treynor
FINANSBAI\_IK A.S. ] 1,078 0,089 0,014 0,041 24,167 0,002 626,527
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 1,002 0,073 0,014 0,031 24,167 0,001 778,917
VAKIFBANK A.S. 1,007 0,060 0,014 0,017 24,167 0,001 1437,657
HALKBANK A.S. 1,168 0,071 0,014 0,026 24,167 0,001 1074,834
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,013 0,079 0,014 0,046 24,167 0,002 520,950
DENiZBANK A.S. 1,151 0,072 0,014 0,037 24,167 0,002 736,177
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,055 0,070 0,014 0,013 24,167 0,001 1923,134
HSBC BANK A.S. 1,013 0,075 0,014 0,049 24,167 0,002 495,038




TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,969 0,065 0,014 0,049 24,167 0,002 472,661
AKBANK A.S. 1,016 0,077 0,014 0,029 24,167 0,001 829,639
2008

Risksiz
o 2008 2008 S. Faiz 2008 2008 2008 2008
ISIM Ortalama| Sapma Oram1 | Kovaryans | Varyans | Beta Treynor
FINANSBAI\_IK A.S. _ 0,943 0,057 0,014 -0,023 31,866 -0,001 -1290,665
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS. 0,867 0,038 0,014 0,011 31,866 0,000 2463,827
VAKIFBANK A.S. 0,892 0,034 0,014 0,041 31,866 0,001 676,035
HALKBANK A.S. 1,045 0,039 0,014 0,071 31,866 0,002 463,648
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,858 0,044 0,014 0,030 31,866 0,001 896,916
DENIZBANK A.S. 1,027 0,035 0,014 0,030 31,866 0,001 1077,033
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,923 0,039 0,014 0,029 31,866 0,001 997,844
HSBC BANK A.S. 0,872 0,040 0,014 0,017 31,866 0,001 1608,954
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,847 0,041 0,014 0,023 31,866 0,001 1140,668
AKBANK A.S. 0,843 0,033 0,014 0,024 31,866 0,001 1079,142




EK 47: B TiPi DEGISKEN FONLAR TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

2005

Risksiz
o 2005 2005 S. Faiz 2005 2005 2005
ISIM Ortalama | Sapma Oram | Kovaryans | Varyans | 2005 Beta| Treynor
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,189 0,571 0,013 0,439 60,289 0,007 161,554
AKBANK AS. 1,278 0,548 0,013 1,361 60,289 0,023 56,066
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,011 0,431 0,013 0,279 60,289 0,005 215,734
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. [1,163 0,373 0,013 0,763 60,289 0,013 90,854
VAKIFBANK A.S. 0,974 0,481 0,013 1,658 60,289 0,028 34,950
FINANSBANK A.S. 0,973 0,208 0,013 0,087 60,289 0,001 663,387
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,996 0,272 0,013 0,542 60,289 0,009 109,243
HALKBANK A.S. 1,223 0,523 0,013 0,807 60,289 0,013 90,347
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,108 0,564 0,013 1,814 60,289 0,030 36,385
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,038 0,287 0,013 0,493 60,289 0,008 125,299




2006

Risksiz
o 2006 2006 S. Faiz 2006 2006 2006
ISIM Ortalama | Sapma Oram | Kovaryans | Varyans | 2006 Beta| Treynor
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,776 0,849 0,014 4,262 52,761 0,081 9,427
AKBANK A.S. 0,953 1,277 0,014 5,866 52,761 0,111 8,445
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,542 1,983 0,014 9,219 52,761 0,175 3,018
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. |0,901 1,647 0,014 8,323 52,761 0,158 5,620
VAKIFBANK A.S. 0,533 1,760 0,014 8,317 52,761 0,158 3,293
FINANSBANK A.S. 1,094 0,708 0,014 2,488 52,761 0,047 22,901
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,886 0,960 0,014 4,118 52,761 0,078 11,166
HALKBANK A.S. 0,651 1,033 0,014 4,345 52,761 0,082 7,729
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,539 1,355 0,014 5,814 52,761 0,110 4,763
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,879 1,077 0,014 4,725 52,761 0,090 9,658

2007

Risksiz
o 2007 2007 S. Faiz 2007 2007 2007
ISIM Ortalama | Sapma Oram | Kovaryans | Varyans | 2007 Beta| Treynor
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,953 0,524 0,014 -1,077 24,167 -0,045 -21,056
AKBANK A.S. 1,302 0,376 0,014 1,144 24,167 0,047 27,195
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,708 0,813 0,014 0,516 24,167 0,021 32,471
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. |1,064 0,428 0,014 1,101 24,167 0,046 23,049
VAKIFBANK A.S. 1,169 0,260 0,014 0,915 24,167 0,038 30,504




FINANSBANK A.S. 1,183 0,146 0,014 -0,003 24,167 0,000 -10595,408
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,187 0,212 0,014 0,108 24,167 0,004 262,118
HALKBANK A.S. 1,196 0,252 0,014 0,815 24,167 0,034 35,044
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,262 0,433 0,014 1,236 24,167 0,051 24,390
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,155 0,221 0,014 0,101 24,167 0,004 272,013
2008

Risksiz
o 2008 2008 S. Faiz 2008 2008 2008
ISIM Ortalama | Sapma Oram | Kovaryans | Varyans | 2008 Beta Treynor
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,428 0,263 0,014 0,099 31,866 0,003 133,162
AKBANK A.S. 0,455 0,450 0,014 0,541 31,866 0,017 25,994
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,718 2,158 0,014 -5,551 31,866 -0,174 -4,043
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. |0,685 0,282 0,014 0,873 31,866 0,027 24,499
VAKIFBANK A.S. 0,780 0,216 0,014 0,410 31,866 0,013 59,551
FINANSBANK A.S. 0,965 0,178 0,014 0,004 31,866 0,000 7888,249
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,008 0,085 0,014 0,145 31,866 0,005 217,820
HALKBANK A.S. 0,807 0,211 0,014 -1,024 31,866 -0,032 -24,662
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,738 0,351 0,014 0,452 31,866 0,014 51,023
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,830 0,476 0,014 0,370 31,866 0,012 70,184




EK 48: B TiPi TAHVIL-BONO FONLAR TREYNOR ENDEKS DEGERLERI

2005

Risksiz
o 2005 2005 S. Faiz 2005 2005 2005
ISIM Ortalama| Sapma Oram | Kovaryans | Varyans | 2005 Beta| Treynor
HSBC BANK A.S. 1,263 0,499 0,013 0,754 60,289 0,013 99,954
FINANSBANK A.S. 1,185 0,439 0,013 1,543 60,289 0,026 45,787
ALTERNATIF BANK A.S. 1,071 0,498 0,013 1,216 60,289 0,020 52,432
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. |1,142 0,640 0,013 1,136 60,289 0,019 59,921
GARANTI BANKASI A.S. 1,092 0,315 0,013 0,340 60,289 0,006 191,382
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1,056 0,377 0,013 0,975 60,289 0,016 64,488
DENIZBANK A.S. 1,428 0,580 0,013 -1,111 60,289 -0,018 -76,841
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,113 0,371 0,013 0,589 60,289 0,010 112,590
HALKBANK A.S. 1,251 0,558 0,013 1,448 60,289 0,024 51,541
VAKIFBANK A.S. 1,036 0,445 0,013 0,958 60,289 0,016 64,365

2006

Risksiz
o 2006 2006 S. Faiz 2006 2006 2006
ISIM Ortalama | Sapma Oram | Kovaryans | Varyans | 2006 Beta| Treynor
HSBC BANK A.S. 0,609 1,213 0,014 5,836 52,761 0,111 5,378
FINANSBANK A.S. 0,739 1,086 0,014 4,911 52,761 0,093 7,788




ALTERNATIF BANK A.S. 0,766 1,090 0,014 4,879 52,761 0,092 8,126
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. |0,711 2,189 0,014 8,885 52,761 0,168 4,136
GARANTI BANKASI A.S. 0,718 1,164 0,014 4,875 52,761 0,092 7,619
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. |0,661 1,086 0,014 4,732 52,761 0,090 7,208
DENiZBANK A.S. 0,436 1,017 0,014 4,649 52,761 0,088 4,783
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,864 0,797 0,014 3,014 52,761 0,057 14,878
HALKBANK A.S. 0,710 1,088 0,014 4,571 52,761 0,087 8,030
VAKIFBANK A.S. 0,639 1,597 0,014 6,655 52,761 0,126 4,954
2007

Risksiz
. 2007 2007 S. Faiz 2007 2007 2007
ISIM Ortalama | Sapma Oram Kovaryans Varyans 2007 Beta| Treynor
HSBC BANK A.S. 1,261 0,506 0,014 0,820 24,167 0,034 36,757
FINANSBANK A.S. 1,371 0,509 0,014 1,706 24,167 0,071 19,217
ALTERNATIF BANK A.S. 1,273 0,481 0,014 1,489 24,167 0,062 20,441
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 1,324 0,633 0,014 2,178 24,167 0,090 14,537
GARANTI BANKASI A.S. _ 1,270 0,417 0,014 1,228 24,167 0,051 24,718
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER
A.S. 1,098 0,289 0,014 0,453 24,167 0,019 57,752
DENiZBANK A.S. 0,902 1,122 0,014 2,813 24,167 0,116 7,623
TURKIYE iS BANKASI A.S. 1,266 0,257 0,014 0,612 24,167 0,025 49,386




HALKBANK A.S. 1,224 0,256 0,014 0,675 24,167 0,028 43,347
VAKIFBANK A.S. 1,268 0,303 0,014 1,116 24,167 0,046 27,141
2008

Risksiz
o 2008 2008 S. Faiz 2008 2008 2008 2008
ISIM Ortalama| Sapma Orani Kovaryans Varyans Beta Treynor
HSBC BANK A.S. 0,712 0,292 0,014 0,688 31,866 0,022 32,326
FINANSBANK A.S. 0,557 0,479 0,014 0,710 31,866 0,022 24,351
ALTERNATIF BANK A.S. 0,427 0,411 0,014 0,756 31,866 0,024 17,402
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S. 0,627 0,335 0,014 0,635 31,866 0,020 30,722
GARANTI BANKASI A.S. 0,630 0,324 0,014 0,470 31,866 0,015 41,801
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,503 0,499 0,014 0,776 31,866 0,024 20,094
DENIZBANK A.S. -0,467 0,979 0,014 1,377 31,866 0,043 -11,124
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,968 0,114 0,014 0,305 31,866 0,010 99,636
HALKBANK A.S. 0,885 0,206 0,014 -0,928 31,866 -0,029 -29,908
VAKIFBANK A.S. 0,827 0,238 0,014 0,371 31,866 0,012 69,792




EK 49: A TiPi YATIRIM FONLARI 2005 YILI JENSEN ORANLARI

A TiPI KARMA YATIRIM FONLARI | Ortalama | S. Sapma | Alfa | Beta | Jensen
YAPI VE KREDI BANKASI AS. 0,843 4,844 | -1,552 | 0,564 | -2,754
VAKIFBANK A.S. 1,523 4,154 |-0,677 | 0,518 | -1,307
HALKBANK A.S. 1,958 2,029 | 0,945 | 0,238 | 3,968
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 1,943 4,191 |-0,296 | 0,527 | -0,562
DENIZBANK A.S. 1,683 2,259 | 0,617 | 0,251 | 2,461
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

A.S. 1,965 3,430 | 0,204 | 0,414 | 0,492
FINANS YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 1,568 4248 |-0,623|0,515 | -1,208
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 1,480 3,469 | -0,275 | 0,413 | -0,666
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 1,463 3,455 | -0,384 | 0,434 | -0,884
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,676 3,800 | -0,098 | 0,417 | -0,235
A TiPi DEGISKEN YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. 1,565 6,630 | -1,956 | 0,828 | -2,361
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2,092 6,642 | -1,467 | 0,837 | -1,752
VAKIFBANK A.S. 1,396 4961 |-1,23210,618 | -1,993
TURKIYE IS BANKASI A.S. 1,605 3,659 | -0,299 | 0,448 | -0,668
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,883 3,988 | -0,208 | 0,492 | -0,423
HSBC BANK A.S. 1,746 2,758 | 0,296 | 0,341 | 0,868
DENIZBANK A.S. 1,635 2,191 | 0,618 | 0,239 | 2,582
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. | 1,188 5469 |-1,3910,607 | -2,292
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,440 2,995 | -0,007 | 0,341 | -0,022
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 2,103 6,288 | -0,605 | 0,637 | -0,949
A TiPi HiSSE SENEDI YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. 2,252 7,202 | -1,545| 0,893 | -1,730
DENIZBANK A.S. 2,702 5,149 | 0,278 | 0,570 | 0,487
GARANTI BANKASI A.S. 2,412 7,328 | -1,544 | 0,931 | -1,659
AKBANK A.S. 2,453 6,592 | -1,051 0,824 | -1,275
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,946 7,173 | -1,662 | 0,849 | -1,958
TEKSTIL BANK A.S. 4,425 7,153 | 0,784 | 0,857 | 0,915
TURKIYE IS BANKASI A.S. 2,115 6,975 | -1,647 | 0,885 | -1,861
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 2,914 7,417 | -1,076 | 0,939 | -1,146
ALTERNATIF BANK A.S. 2,282 6,016 |-0,853|0,737 | -1,157
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,755 5,505 | -2,028 | 0,655 | -3,098




EK 50: A TiPI YATIRIM FONLARI 2006 YILI JENSEN ORANLARI

A TIPI KARMA YATIRIM FONLARI | Ortalama | S. Sapma | Alfa | Beta | Jensen
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,507 5,094 | 1,437 | 0,550 | 2,614
VAKIFBANK A.S. -0,571 3,898 | -0,632 | 0,483 | -1,308
HALKBANK A.S. -0,392 3,739 | -0,450 | 0,461 | -0,976
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,383 4271 |-0448 10,513 | -0,873
DENIZBANK A.S. 2,762 8,867 | 2,709 | 0,417 | 6,491
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

A.S. 0,913 3,516 | 0,860 | 0,417 | 2,062
FINANS YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 2,142 7,200 | 2,066 | 0,599 | 3,450
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 1,557 6,424 | 1,497 | 0473 | 3,167
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,899 3,286 | 0,847 | 0,414 | 2,048
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,113 3,475 |-0,128 | 0,120 | -1,065
A TiPi DEGISKEN YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. 0,619 5,075 | 0,539 | 0,633 | 0,852
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | -1,466 7,433 | -1,569 | 0,815 | -1,925
VAKIFBANK A.S. -1,180 4336 | -1,24110,485| -2,559
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,699 5,401 | -0,775 | 0,600 | -1,291
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,723 4,028 | 0,654 | 0,538 | 1,217
HSBC BANK A.S. 0,207 4284 | 0,135 | 0,562 | 0,241
DENIZBANK A.S. 1,029 3,575 | 0,997 | 0,253 | 3,943
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER

A.S. -2,072 5,897 | -2,136 | 0,509 | -4,196
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -1,221 5,156 | -1,223 {0,013 | -92,756
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -0,718 5431 |-0,778 | 0,478 | -1,627
A TiPi HISSE SENEDI YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. -0,782 5,843 | -0,865 | 0,658 | -1,314
DENIZBANK A.S. -1,072 6,950 | -1,118 | 0,364 | -3,071
GARANTI BANKASI A.S. -3,253 9,361 |-3,333 0,633 | -5,269
AKBANK A_S. -1,198 5,847 | -1,274 | 0,600 | -2,122
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -1,115 5,707 | -1,2051 0,710 | -1,698
TEKSTIL BANK A.S. -0,761 4,869 |-0,840 | 0,623 | -1,348
TURKIYE IS BANKASI A S. -0,864 7,063 | -0,960 | 0,759 | -1,265
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -1,383 7,270 | -1,470 | 0,692 | -2,126
ALTERNATIF BANK A.S. -1,868 7,002 | -1,958 | 0,710 | -2,759
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,879 7,209 | 0,769 | 0,867 | 0,888




EK 51: A TiPi YATIRIM FONLARI 2007 YILI JENSEN ORANLARI

A TiPI KARMA YATIRIM FONLARI | Ortalama | S. Sapma | Alfa | Beta | Jensen
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 1,567 2,869 |-0,025]0,516 | -0,048
VAKIFBANK A.S. 0,893 2,743 |-0,392 0417 | -0,940
HALKBANK A.S. 0,765 3,363 | -1,285] 0,665 | -1,933

TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,265 4,967 |-1,556 0,591 | -2,634
DENIZBANK A.S. 3,098 6,496 | 2,733 | 0,119 | 23,045
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

AS. 0,203 2,732 | -1,036 | 0,402 | -2,579
FINANS YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 2,145 3,747 | 0,386 | 0,571 | 0,676

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 2,615 3,781 | 2,017 | 0,194 | 10,405
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,687 2,593 |-0,359 | 0,339 | -1,058
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -0,643 4,739 |-1,282]0,207 | -6,186
A TiPi DEGISKEN YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. 1,328 5,193 | -1,064 | 0,776 | -1,371

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | 0,183 4,727 |-1,676 | 0,603 | -2,778
VAKIFBANK A.S. 0,708 4266 |-1,12210,594 | -1,891

TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,059 5,055 |-2,4150,803 | -3,009
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,258 3,735 | -0,872 | 0,366 | -2,380
HSBC BANK A.S. 0,802 3,205 |-0,830 | 0,529 | -1,568
DENIZBANK A.S. 1,098 2,647 |-0,376 | 0,478 | -0,786
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER

AS. 0,626 3,792 | -0,946 | 0,510 | -1,855
GLOBAL MENKUL DEGERLER A S. -1,117 7,284 | -2,071 0,310 | -6,688
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 0,480 6,972 | -1,131]0,523 | -2,164
A TIPI HiSSE SENEDI YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. 0,997 6,669 | -2,004 | 0,973 | -2,059
DENIZBANK A.S. 2,032 7,882 | -2,716 | 0,222 | -12,239
GARANTI BANKASI A.S. 0,120 7,819 | -2,727 10923 | -2,953

AKBANK A.S. 0,443 6,996 |-2,423 10,930 | -2,607
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,965 5,804 | -1,871 (0,920 | -2,034
TEKSTIiL BANK A.S. 0,443 5244 |-19270,769 | -2,507
TURKIYE IS BANKASI A.S. -0,210 6,958 | -2,854 0,858 | -3,327
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -0,453 7,906 | -3,085 | 0,854 | -3,614
ALTERNATIF BANK A.S. 0,202 5,790 | -1,469 | 0,542 | -2,710
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. -0,074 5387 |-1,798 | 0,559 | -3.215




EK 52: A TiPi YATIRIM FONLARI 2008 YILI JENSEN ORANLARI

A TiPi KARMA YATIRIM FONLARI Ortalama | S. Sapma | Alfa | Beta | Jensen
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. -0,820 4366 | 6,601 [-0,614-10,753
VAKIFBANK A.S. -1,965 5,142 | 5,379 |-0,608 | -8,854
HALKBANK A.S. -0,505 5,326 | 9,619 [-0,838|-11,485
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -2,875 7,352 | 8,124 |-0,910]| -8,929
DENIZBANK A.S. 0,377 2,135 | 2,529 [-0,178|-14,204
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

A.S. -1,085 5,503 | 9,375 |-0,865|-10,834
FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER

A.S. -1,085 4,640 | 7,016 |-0,670|-10,469
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 0,048 1,535 | 2,600 |-0,211|-12,317
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -1,717 5,073 | 6,420 |-0,673| -9,538
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,965 7,247 | -7,286 | 0,683 |-10,675
A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

FINANSBANK A.S. -2,898 7,250 | 8,266 |-0,924 | -8,950
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -2,788 6,423 | 4,323 |-0,588 | -7,348
VAKIFBANK A.S. -2,670 6,068 | 6,725 |-0,777| -8,653
TURKIYE IS BANKASI A S. -1,945 8,100 |12,498|-1,195-10,460
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. -14,807 | 31,477 |-4,675(-0,838| 5,578
HSBC BANK A.S. -2,045 4331 | 4,900 |-0,575| -8,529
DENIZBANK A.S. -2,698 5,185 | 2,692 |-0,446| -6,037
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 2,917 5,978 | 6,111 |-0,747| -8,183
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. -4.338 8,686 |11,273]-1,291| -8,729
SANKO MENKUL DEGERLER A.S. -3,528 7,375 | 9,764 |-1,100| -8,880
A TIiPi HISSE SENEDI YATIRIM

FONLARI

FINANSBANK A.S. -3,735 10,043 |11,847(-1,289 -9,191
DENIZBANK A.S. 4,047 7,206 | 4,302 |-0,691| -6,229
GARANTI BANKASI A.S. -5,265 9,342 | 7,816 |-1,082| -7,223
AKBANK A.S. 4,447 9,019 | 8,673 |-1,085]| -7,991
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 3,217 9,128 |10,297|-1,118| -9,211
TEKSTIL BANK A.S. -1,937 8,673 112,863 |-1,224(-10,506
TURKIYE IS BANKASI A.S. -3,607 9,547 | 11,712 |-1,267| -9,242
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. -20,625 | 41,007 |-5,711 |-1,234| 4,629
ALTERNATIF BANK A.S. -3,195 8,492 | 8,175 |-0,941| -8,692
KALKINMA VE YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. -2,905 8,738 |11,791|-1,216| -9,699




EK 53: B TiPi YATIRIM FONLARI 2005 YILI JENSEN ORANLARI

S.

B TiPi LIKIT YATIRIM FONLARI Ortalama| Sapma | Alfa | Beta | Jensen
FINANSBANK A §. 0,873 | 0,170 |0,908 | -0,008 |-110,570
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S. 1,064 | 0,829 |1,029| 0,008 | 122,623
VAKIFBANK A.S. 0,679 | 0,112 |0,700 | -0,005 |-145,130
HALKBANK A.S. 0,863 | 0,089 |0,872-0,002 |-388,074
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. 0,772 0,126 | 0,785 |-0,003 |-246,946
DENIZBANK A.S. 0,872 | 0,116 |0,882|-0,002 |-362,964
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 0,808 | 0,119 |0,820|-0,003 |-299,788
HSBC BANK A.S. 0,811 | 0,088 |0,824|-0,003 |-272,722
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,618 | 0,097 |0,637|-0,004 |-146,483
AKBANK A.S. 0,826 | 0,118 |0,834|-0,002 |-456,239

B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 1,189 0,571 1,158 | 0,007 | 159,079

AKBANK A.S. 1,278 | 0,548 |1,182 0,023 | 52,388

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 1,011 0,431 [0,991 | 0,005 | 214,278
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

A.S. 1,163 0,373 | 1,110 | 0,013 | 87,624
VAKIFBANK A.S. 0,974 | 0,481 |0,857| 0,028 | 31,170
FINANSBANK A.S. 0,973 0,208 | 0,966 | 0,001 | 668,076
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,996 | 0,272 |0,958 | 0,009 | 106,429
HALKBANK A.S. 1,223 0,523 | 1,166 | 0,013 | 87,062

TURKIYE IS BANKASI A S. 1,108 | 0,564 |0,980 | 0,030 | 32,564
TUI.{K.IYE EKQNOMI BANKASI A.S. 1,038 0,287 |1,004 | 0,008 | 122,628
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM

FONLARI

HSBC BANK A.S. 1,263 0,499 [1,209 | 0,013 | 96,738

FINANSBANK A.S. 1,185 0,439 | 1,076 | 0,026 | 42,041

ALTERNATIF BANK A.S. 1,071 0,498 |0,985 | 0,020 | 48,822

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER

A.S. 1,142 | 0,640 |1,062| 0,019 | 56,357

GARANTI BANKASI AS. 1,092 | 0,315 |1,068| 0,006 | 189,425
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.| 1,056 | 0,377 [0,987 | 0,016 | 61,036

DENIZBANK A.S. 1,428 | 0,580 {1,507 |-0,018 | -81,794
TURKIYE IS BANKASI A S. 1,113 0,371 | 1,072 0,010 | 109,662
HALKBANK A.S. 1,251 0,558 |1,149 | 0,024 | 47,828

VAKIFBANK A.S. 1,036 0,445 10,968 | 0,016 | 60,928




EK 54: B TiPi YATIRIM FONLARI 2006 YILI JENSEN ORANLARI

S.
B TiPi LIKIT YATIRIM FONLARI Ortalama| Sapma | Alfa | Beta | Jensen
FINANSBANK A §. 0,993 | 0,485 0,990 | 0,029 | 34,337
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. 0,908 | 0,410 | 0,905 | 0,024 | 37,404
VAKIFBANK A.S. 0,893 | 0,432 0,890 | 0,023 | 38,758
HALKBANK A.S. 1,061 0,492 | 1,057 | 0,028 | 38,263
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,917 0,443 10,914 | 0,025 | 36,805
DENIZBANK A.S. 1,026 | 0,452 |1,023]0,025 | 40,997
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,953 | 0,444 0,949 | 0,026 | 36,653
HSBC BANK A.S. 0,908 | 0,417 |0,904 | 0,025 | 35,473
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,846 | 0,418 |0,843 0,023 | 36,691
AKBANK A.S. 0,948 | 0,430 |0,945 (0,026 | 37,040
B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,776 | 0,849 |0,766 | 0,081 | 9,478
AKBANK A.S. 0,953 1,277 10,939 | 0,111 | 8,447
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,542 1,983 10,520 | 0,175 | 2,973
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.| 0,901 1,647 |0,881 0,158 | 5,584
VAKIFBANK A.S. 0,533 1,760 | 0,513 | 0,158 | 3,257
FINANSBANK A.S. 1,094 | 0,708 | 1,088 | 0,047 | 23,079
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 0,886 | 0,960 | 0,876 0,078 | 11,222
HALKBANK A.S. 0,651 1,033 | 0,640 | 0,082 | 7,777
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,539 1,355 0,525 ]0,110 | 4,766
TURKIYE EKONOMI BANKASI A S. 0,879 1,077 |0,868 | 0,090 | 9,691
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM
FONLARI
HSBC BANK A.S. 0,609 1,213 10,595 0,111 | 5381
FINANSBANK A.S. 0,739 1,086 | 0,727 0,093 | 7,815
ALTERNATIF BANK A.S. 0,766 1,090 | 0,754 | 0,092 | 8,155
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.| 0,711 2,189 10,690 | 0,168 | 4,095
GARANTI BANKASI A.S. 0,718 1,164 | 0,707 | 0,092 | 7,647
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | 0,661 1,086 | 0,649 | 0,090 | 7,242
DENiZBANK A.S. 0,436 1,017 |0,425]0,088 | 4,819
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,864 | 0,797 |0,857 0,057 | 15,002
HALKBANK A.S. 0,710 1,088 | 0,699 | 0,087 | 8,069
VAKIFBANK A.S. 0,639 1,597 0,623 | 0,126 | 4,941




EK 55: B TiPI YATIRIM FONLARI 2007 YILI JENSEN ORANLARI

B TiPi LIKiT YATIRIM FONLARI
FINANSBANK A.S.

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S.

VAKIFBANK A.S.

HALKBANK A.S.

TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S.

DENIZBANK A.S.

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S.

HSBC BANK A.S.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

AKBANK A.S.

B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.

AKBANK A.S.

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S.

VAKIFBANK A.S.

FINANSBANK A.S.

YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

HALKBANK A.S.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S.

B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM
FONLARI

HSBC BANK A.S.

FINANSBANK A.S.

ALTERNATIF BANK A.S.

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S.

GARANTI BANKASI A.S.

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

DENIZBANK A.S.

TURKIYE iS BANKASI A.S.

HALKBANK A.S.

VAKIFBANK A.S.

Ortalama Sapma

1,078

1,002
1,007
1,168
1,013
1,151
1,055
1,013
0,969
1,016

0,953
1,302
0,708

1,064
1,169

1,183
1,187
1,196
1,262
1,155

1,261
1,371
1,273

1,324
1,270
1,098
0,902
1,266
1,224
1,268

S.

0,089

0,073
0,060
0,071
0,079
0,072
0,070
0,075
0,065
0,077

0,524
0,376
0,813

0,428
0,260

0,146
0,212
0,252
0,433
0,221

0,506
0,509
0,481

0,633
0,417
0,289
1,122
0,257
0,256
0,303

Alfa
1,072

0,998
1,005
1,164
1,007
1,146
1,053
1,006
0,963
1,012

1,090
1,156
0,642

0,924
1,052

1,184
1,173
1,092
1,104
1,142

1,156
1,153
1,083

1,046
1,113
1,040
0,543
1,188
1,138
1,125

Beta
0,002

0,001
0,001
0,001
0,002
0,002
0,001
0,002
0,002
0,001

-0,045
0,047
0,021

0,046
0,038

0,000
0,004
0,034
0,051
0,004

0,034
0,071
0,062

0,090
0,051
0,019
0,116
0,025
0,028
0,046

Jensen
631,803

787,025
1455,124
1084,969
525,264
742,284
1946,262
498,990
476,600
838,306

-24,457
24,412
30,053

20,277
27,796

10727,027
262,206
32,382
21,585
272,313

34,092
16,335
17,589

11,612
21,915
55,425
4,662
46,863
40,773
24,366



EK 56: B TiPI YATIRIM FONLARI 2008 YILI JENSEN ORANLARI

S.
B TiPi LIKIiT YATIRIM FONLARI Ortalama Sapma Alfa Beta  Jensen
FINANSBANK A.S. 0,943 0,057 0,952 -0,001 -1322,221
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL
DEGERLER A S. 0,867 0,038 0,862 0,000 2492243
VAKIFBANK A.S. 0,892 0,034 0,876 0,001 674,744
HALKBANK A.S. 1,045 0,039 1,018 0,002 457,863
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,858 0,044 0,847 0,001 899,718
DENIZBANK A.S. 1,027 0,035 1,015 0,001 1079,853
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 0,923 0,039 0,912 0,001 1001,138
HSBC BANK A.S. 0,872 0,040 0,865 0,001 1623,162
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,847 0,041 0,838 0,001 1147,783
AKBANK AS. 0,843 0,033 0,834 0,001 1085,294
B TiPi DEGISKEN YATIRIM FONLARI
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 0,428 0,263 0,391 0,003 125,578
AKBANK AS. 0,455 0,450 0,250 0,017 14,732
GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 0,718 2,158 2,824 -0,174 -16,212
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.| 0,685 0,282 0,354 0,027 12,923
VAKIFBANK A.S. 0,780 0216 0,625 0,013 48,552
FINANSBANK A.S. 0,965 0,178 0,964 0,000 7992,433
YAPI VE KREDI BANKASI AS. 1,008 0,085 0,953 0,005 208,802
HALKBANK A_S. 0,807 0211 1,195 -0,032 -37,186
TURKIYE IS BANKASI A.S. 0,738 0351 0,567 0,014 39,922
TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S. 0,830 0476 0,689 0,012 59,302
B TiPi TAHVIL-BONO YATIRIM
FONLARI
HSBC BANK A.S. 0,712 0292 0451 0,022 20,887
FINANSBANK A.S. 0,557 0479 0,287 0,022 12,891
ALTERNATIF BANK A.S. 0,427 0,411 0,140 0,024 5904
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.| 0,627 0,335 0,386 0,020 19,337
GARANTI BANKASI AS. 0,630 0,324 0,452 0,015 30,664
TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 0,503 0,499 0,209 0,024 8,582
DENIZBANK A.S. -0,467 0,979 -0,989 0,043 -22,888
TURKIYE IS BANKASI AS. 0,968 0,114 0,853 0,010 89,011
HALKBANK A.S. 0,885 0206 1,237 -0,029 -42,478
VAKIFBANK A.S. 0,827 0238 0,686 0,012 58907




EK 57: IMKB- 100 ENDEKSI VERILERI

2005 2006 2007 2008

Ocak 9,45 12,1 5,28 23,12
Subat 3,9 5,44 0,6 4,87
Mart -10 -8,73 5,38 12,87
Nisan -7,69 2,26 3,03 11,41
Mayis 6,97 -13,1 4,66 8,05
Haziran |6,82 -7,03 0,03 12,21
Temmuz | 9,86 1,73 12,17

| Agustos | 4,37 3,38 -4,97
Eyliil 7,85 -0,97 7,66
Ekim -4,11 9,9 6,61
Kasim 19,16 -5,95 -5,9
Aralik 4,43 2,49 2,44
Toplam |51,01 1,52 36,99 72,53
Ortalama | 4,250833 0,126667 3,0825 12,08833
S.Sapma | 7,764602 7,263684 4,915957 5,644999
Varyans |60,28904 52,76111 24,16664 31,86601




