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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Yatinnm Fonlarinin Performans Degerlendirmesi: A Tipi Karma Fonlar icin Cok
Kriterli Modellerle Tirkiye Uygulamasi
Belgi ODABASI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisii
iktisat Anabilim Dali
Para Banka Programi

Ulkelerin biiyiime ve kalkinmasinin saglanmasinda énemli bir etken
olan yatirmlar icin biliyilkk fonlara ihtiya¢ duyulur. Bu durum, tasarruf
sahiplerinden fon talep edenlere fon aktarimini saglayan finansal piyasalarin,
finansal kurumlarin ve finansal araglarin 6neminin artmasina ve yatirm

kurumlarinin ve yatirnm araclarinin cesitlenmesine sebep olmaktadir.

Bu caligmanin konusunu olusturan vyatinm fonlan, sermaye
piyasasindaki O6nemi giderek artan ve tasarruf sahiplerine belli ilkeler
dogrultusunda profesyonel yonetim hizmeti veren yatirnm araclandir. Yatirnm
fonlarinin basarisi ve alternatif yatirnm araclann ve diger yatinm fonlan ile
karsilastiriimasi hem tasarruf sahipleri hem de fon yéneticisi ac¢isindan
gereklidir. Bu siirecte yatirnm fonlarinin performansinin degerlendirilmesi

geregi ve performans degerlendirme yéntemleri dogmustur.

Calismanin ilk bélimiinde Tiirkiye’de sermaye piyasasina ve sermaye
piyasasinda faaliyet gdsteren yatinnm araclarina deginilmis; yatinm fonlarinin
genel Ozellikleri ve hukuki yapilar incelenmis ve Tiirkiye’de yatirnm fonu

piyasasinin durumu ele alinmistir.

ikinci béliimde getiri ve risk kavramlar aciklanmis ve portféy

performans 6lcme yontemleri anlatiimistir.
Calismanin uygulama kismi olan lg¢linci bélimde, 2002-2006 yillari

arasinda Tirkiye’de faaliyet gésteren 13 adet A tipi karma yatirnm fonunun
secicilik ve zamanlama kabiliyetini dlcen c¢ok kriterli modellerle (Treynor-

v



Mazuy ve Henricksson-Merton) performans degerlendirmesi ve
performanslarin devamliik analizi yapilmis ve elde edilen sonuclar

yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirrm Fonlari, Performans Degerlendirmesi, Cok

Kriterli Performans Degerleme Yéntemleri



ABSTRACT
Master Thesis

Mutual Funds Performance Evaluation: For A Type Balanced Funds with Multi
Criterion Turkey Practice
Belgi ODABASI

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Economics
Money and Bank Program

As being an important factor in providing countries growth and
development, investments require great funds. This situation causes financial
markets, financial instituons and financial insturuments providing funds flow
between saving holders and inverstors, become more importance and

financial instituons and financial instruments become more variety.

The Mutual funds, which is the subject of this study, are financial
assets, that become more important in capital market and provide
professionel management service for saving holders with some principles.
The success of mutual funds and the comparison with alternative financial
assets and other mutual funds is necessary both for saving holders and fund
managers. In this process, necessity of mutual funds’ performance
management and performance measurement methods are appeared.

In the first part of the study, capital market of Turkey and financial
assets in Turkish capital market have been mentioned; general caracteristics
and juridical structures of mutual funds have been investigated and the status
of Turkish mutual fund market has been examined.

In the second part, the concepts of earnings and risk, and portfolio

performans measurement methods are explained.

In the practice of the study, which is the third part, the measurement of
13 A type balanced mutual funds performance with multi criterian



performance measure models (Treynor-Mazuy and Henricksson-Merton)
between 2002 and 2006 in Turkey and the analysis of the performance
persistency have been performed and the results have been interpreted.

Keywords: mutual funds, performance measurement, multi criterion

performance evaluation models.
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GiRiS

Yatirimlar, temel makroekonomik hedefler arasinda yer alan blyime ve
kalkinmanin gerceklestiriimesinde, toplumun refah dizeyinin artirilmasinda énemli
bir role sahiptir. Yatinmlarin gergeklestirilebilmesi amaciyla fona ihtiyag duyan
yatirmcilara tasarruf sahiplerinden fon aktarimini saglayan finansal piyasalara,
onemli goérevler diismektedir. Tasarruf fazlasi olan birimlerden tasarruf agigi olan
birimlere fon aktarimini saglayan finansal piyasalar, Ustlendikleri bu aracilik roli ile
kaynaklarin optimum kullanimina da imkan saglamaktadir. Fon arz eden ve fon
talep eden birimlerin aracilar olmadan karsi karsiya gelerek fon aligverisinde
bulunmalari demek olan dogrudan finansman ydnteminin isleyisindeki zorluklar
nedeniyle, fon arz ve talep edenler arasinda aracilik roll Ustlenen mali kurumlar

dogmus ve finansal piyasalarda énemli aktérler olarak yer almislardir.

Gelismis ve gucli finansal piyasalar ayni zamanda Ulkelerin ekonomileri
agisindan da bir gelismislik géstergesidir. Ulkemizde heniiz gelisme siireci icerisinde
bulunan finansal piyasalarin derinlesmesi ve glglenmesi ile daha fazla tasarruf
toplanarak daha cok yatirnma dénlsecek, béylelikle ekonomi de gelisecektir. Finans
piyasalarinin Ozerine disen goérevi gerceklestirebilmesi ve sagladigi fonlari verimli
yatirmlara aktarabilmesinde, yatirm kuruluslari ve vyatirrm araglarn aracilik
etmektedir. Elinde fon fazlasi olan tasarruf sahipleri agisindan ise, sahip olduklari
fonlar risk ve getiri tercihlerine gére guvenilir bir sekilde degerlendirmek énemlidir.
Bu acgidan vyatinm kuruluslar, tasarruf sahiplerine kuguk yatinmlaryla
ulasamayacaklari yatinm araci gesitliligi, riskin dagitilmasi, élgek ekonomilerinden

yararlaniimasi ve profesyonel yénetim gibi énemli avantajlar saglamaktadir.

Tasarruf sahipleri fonlarini hisse senedi, devlet tahvili, bono ve benzeri
yatirm aragclar icerisinde risk ve getiri tercihlerine gére degerlendirmek isterler.
Ancak, genelde bilgi eksikligi ve saglikli karar verebilmek icin gerekli donanimdan
yoksun olma gibi nedenlerle tasarruflarini iyi degerlendiremeyebilirler. Bu durumda
profesyonel yatirrmcilardan olusan ve yatirrmcisi adina fonu en iyi sekilde yénetme
s6zUnuU vererek kurulan yatinm kurumlari bu anlamda yatirrmciya yeni segenekler
sunmaktadir.
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Bu calismanin konusunu olusturan yatirrm fonlari, kicUk birikimlerin
yapamayacag! blylk yatinmlari yapmak (zere kurulan ve buyutkliginden dolayi
Olcek ekonomilerinden yararlanabilen, tasarruf sahiplerinden fon toplayip onlar
adina bu fonlari profesyonel yéneticiler 6nciliginde yéneten kurumlardir.

Galismada detaylariyla incelenen yatirim fonlari, aslinda diger yatirm
araclarindan olusan karma bir sepet olarak karsimiza cikan, yatirimciya her tarli
araca ulasma imkani saglayan ve likit olmasi sebebiyle atil durumda olan fonlarin
degerlendiriimesine olanak taniyan bir yatirm aracidir. Ancak, yatirimci igin
alternatif yatinm araglarn arasindaki karar verme sirecinde, yatirim fonlari ve diger
yatirnm araglarinin getiri ve performans durumu 6nem kazanmaktir. Bu noktada,
yatirm araclarinin sahip olduklari risk ve getiri dizeyleri ile performanslarinin

degerlendiriimesi geregdi ortaya ¢ikmaktadir.

Yatinm araglarinin performanslarinin degerlendiriimesinde cesitli yéntemler
bulunmaktadir.  Performans  degerlendirimesinde ve  yatinm  araglarinin
karsilastirimasinda, yatirim araglarinin sagladiklari getirinin yani sira sahip olduklari
risk dlizeyi de dikkate alinmahdir. Bu c¢alismada yatirm araglarinin
performanslarinin degerlendiriimesinde kullanilan ydntemler incelenmis, yatinm
fonlarinin segicilik ve zamanlama kabiliyetini élgen ¢ok kriterli modellerden Treynor-
Mazuy ve Kukla degiskenli modeller esas alinarak Turkiye lzerine bir uygulama
yapilmigtir.

Bu baglamda c¢alismanin ilk béliminde; finansal piyasalar ve yatirimciya
sunulan alternatif yatinm araglari Tirkiye agisindan ele alnacaktir. Dinyada
oldukga cesitlilik gésteren ve zamanla llkemizde de gesitlenen piyasalar ve yatinm
araclar tarihsel gelisim, kurumlar ve araclar olarak degerlendirilecek ve galismanin
aslil konusunu olusturan yatirim fonlarinin tzerinde durulacaktir.

ikinci bdlimde; yatinm araglari ve calismanin konusunu olusturan yatirim
fonlari arasindan tercih yapmada vyatirimciya yol gdsterici olan performans
degerlendirmesi Uzerinde durulacak, performans degerlendirmenin amaci ve

performans degerlendirme yontemleri ele alinacaktir.
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CGalismanin uygulama asamasini olusturan ve ¢ok kriterli modeller olarak
siniflandirilan Treynor-Mazuy ve Kukla degiskenli modellerle A tipi karma yatirnm
fonlarinin 2002-2006 vyillari arasindaki performansinin degerlendirmesine Uglnci
bolimde yer verilmistir. Ekonomik konjonktlre gbére zamaninda ve dodgru araca
yatirim yapmayi amaclayan yatirim fonlarinin, bu amaclarina ne él¢tide ulasabildigi,
yani incelenen dénemde yatirim fonlarinin segicilik ve zamanlama kabiliyetine sahip
olup olmadiklari incelenmis, sahip olduklari performansi devam ettirme egilimi analiz
edilmigtir. Farkli portfdy yapilarina sahip olarak farkh yatirimci tercihlerine ulasmayi
hedefleyen yatirm fonu tirleri arasindan, belli bir yatirrm aracini yogun olarak
icermesi nedeniyle o yatirim aracina gére adlandirilan yatirim fonlarindan ziyade,
sermaye piyasas! araglarindan en az iki tanesinden ve en az %20 oranlarinda
olusmus, tek bir yatinnm aracina agirlikh olarak yer vermektense birden fazla yatinm
aracini daha dengeli olarak iceren A tipi karma fonlar segilerek ¢alisma spesifik hale
getirimistir. incelenen dénemde sireklilik gdsteren on (i¢c adet A tipi karma yatirm

fonu ile ¢aligiimistir.

Sonu¢ bdéliminde ise genel olarak ¢alismanin ve uygulamanin
degerlendirmesi yapilmis olup elde edilen bulgular yorumlanmistir.
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BIRINCi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI VE YATIRIM ARACLARI

1.1 Turkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligsimi Ve Mali Kurumlar

Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gergeklestirebilmeleri icin ihtiyac
duyduklari énemli faktdrlerden biri yatinmlarnn arttirimasi ve dolayisiyla da bu
yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde ve nitelikte temin edilebilmesidir.
Ancak, finansal piyasalarda yatirimlara aktarilacak bu fonlarin ¢ok kisith olmasi ve
mevcut fonlarin en distk maliyetle ve mimkin olan en fazla verimlilikle
kullanilamamasi da bir sorun olusturmaktadir. Bu nedenle, finans piyasalarina
6nemli gérevler dusmektedir. Bilindidi gibi, Ulkelerin gelismelerini ve buyimelerini
gerceklestirebilmeleri igin gelismis finans piyasalarina, finans piyasalarinda arag ve
kurum gesitliligine, derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara blylk ihtiyag
duyulmaktadir.

Para ve sermaye piyasasindan olusan mali piyasalar, ekonomi igin gerekli
finansmanin temininde kullanilan bireysel tasarruflarin bir araya getirilerek bunlarin
verimli alanlara kanalize edilmesini saglayan bir mekanizmadir.? Sermaye piyasasi
ise, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin, fon akisini saglayan kuruluslar

ve araclarla karsilandigi piyasalardir.®

Fon fazlasi olan ekonomik birimler fonlarini glivenle degerlendirebilecekleri
yatirm araglari ararken, fona ihtiyag duyan ekonomik birimler de ucuz ve blyilk
miktarli kaynaklara ulasabilmeyi amaglamaktadirlar. Bu durum ekonomik birimler
arasinda fon transferi ihtiyacini gerceklestiren ¢esitli kurum ve araglarin olusmasina
neden olmustur.

Turkiye ekonomisindeki 24 Ocak 1980 sonrasi yasanan kokli degisikliklerle

sermaye piyasasl ve yatirim araglarindaki gelismelerin temelleri atilmis, ginimuze

' Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) ihtiyact ve Tiirk Finans
Sistemi”, s.1. (http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay4.pdf) (12.04.2007)

? Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Basim Yayin, istanbul, 2004,
s.23.

? Sudi Apak, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Bilim Teknik Yaymevi, Eskisehir, 1995, s.127.



degin degisen ihtiyaclarin karsilanmasina yonelik yeni yatirrm kurumlari ve yatinm
araglari ortaya ¢ikmistir.

1.1.1 Sermaye Piyasasinin Geligimi

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda “yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve
bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar
ve yatinm fonlari gibi araci ve yardimci kuruluglardan olugsan modern finansman
sisteminin adi” olarak tanimlanan sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasalardan
olusmaktadir. Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin ilk defa ihra¢ edildigi piyasalar;
ikincil piyasalar ise daha ®6nce ihrac edilen menkul kiymetlerin islem goérdigu
piyasalardir.

Ulkemizde 1980'li yillarla birlikte gérillen ekonomide liberallesme ve
reformlarla birlikte sermaye piyasasi da gelisim gdstermeye baslamistir. 1980
6ncesi donemde her anlamda siki bir denetim altinda olan ekonomi, ithal ikamesi
politikalarla gelismeye c¢alismistir. GUnimUzde alternatif bir yatinm araci olarak
degerlendirilen yabanci paralarin dahi 6zel durumlar disinda kullaniimasinin yasak
oldugu 1980 &éncesi dénemde, serbest ddviz piyasalari olusturulmamis, sermaye
piyasasl gelismemis ve mali piyasalar kati sekilde denetime tabii tutulmustur.
Ekonomideki 24 Ocak 1980 sonrasi yasanan kokli degisikliklerle ekonomi disa
aclimig, yabanci sermayenin Ulkemize gelmesi igin yeni tesvikler uygulanmis,
kambiyo denetiminden vazgegilerek serbest degisken kur sistemi uygulamasina
gecilmis, Tark Lirasinin konvertibilitesi saglanmis, doéviz icin fiyat ve miktar

kisittamalar kaldirilmig, dévizin alim satimi serbestlestirilmistir.

1981 Temmuzunda yasalasan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve
daha sonrasinda kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu, 1986’da IMKB, 1989 yilinda
gbrilen sermaye hareketlerinde serbestlesme ve yabanci sermaye yatirimlarinin
tesvik edilmesi Turk sermaye piyasalarinda gérilen énemli degisikliklerdir. Sermaye
hareketlerinde serbestlesme saglanmasi ile, her tirli menkul kiymetler ve borg
senetlerinin alinip satilmasi serbest birakiimis ve portféy yatirimlari agisindan da
konvertibiliteye gecilmistir.



Gunum(ze geldikge yenilenen sermaye piyasas! araglari ve kurumlari da
bugline ayak uydurarak ortaya ¢ikmaya ve gelismeye devam etmektedir. Sermaye
piyasasinin gelisimi ve yeni yatirnm araclarinin ortaya ¢ikisina en son érnek olarak
vadeli islemler borsasi verilebilir. Yeni yatirim araglari ve yeni yatirim kurumlari ile

sermaye piyasasinin derinlesmeye ve gelismeye devam etmesi beklenmektedir.

1.1.2 Mali Kurumlar

Finansal kurumlar, ekonomik birimler arasindaki fon aktarimini saglayan,
tasarruf fazlasi (fon arzi ) olan birimler ile tasarruf agigr (fon talebi) olan birimler
arasinda aracilik roll Ustlenen kuruluglardir. Ekonomik birimler her zaman karsi
karsiya gelememekte, miktar, yer ve vade agisindan uyusmazliklar ortaya
cikabilmekte; bu durum da ekonomik birimlerin tercihlerinin birebir eslesmesine
imkan tanimayabilmektedir. Ekonomik birimlerin farkli tercihlerine ragmen fon
aktanimini saglama ihtiyaci mali kurumlarin dogmasina ve birimler arasindaki

uyusmazliklarin giderilmesine neden olmustur.

1.1.2.1 Mali Kurumlarin Ortaya Cikis Nedenleri

Ekonomide tasarruf fazlasi olan birimler ile tasarruf agigi olan birimlerin
miktar, yer ve vade agisindan sahip olduklar farkli tercihler mali kurumlarin

dogusunda énemli bir etken olmustur.

Ekonomik birimler arasinda fon aktarimi agisindan iki yéntem vardir.
Bunlardan ilki olan dolaysiz (direkt) finansman yénteminde fon arz ve talep eden
birimler araci bir kurum olmadan kargi karsiya gelmektedir. Ancak taraflarin
tercihlerinde uyusmazliklar ortaya ¢ikabilmekte, fon aktariminin saglanip atil fonlarin
ekonomiye kazandiriimasi ve yatirmlara doénistirilmesi glglesebilmektedir. Bu
noktada aracilik gérevini Gstlenen mali kurumlar ortaya ¢ikmig ve taraflar arasi fon
aktariminin saglanmasinda énemli gérevler Ustlenmistir. Mali kurumlarin aracilik

ettigi bu duruma dolayl (endirekt) finansman yéntemi denir.

Mali kurumlarin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan sebepleri asagidaki gibi

siralanabilir;



e Tasarruflar genel egilim olarak kiigik miktarlarda olmasina karsin
yatirmcilar biyik miktarlarda fona ihtiya¢ duyarlar. Mali kuruluglar
kigik tasarruflari kendi adina borglanarak toplayip buyik fonlara
ihtiyag duyan yatinmcilara 6ding verirler. Bu sekilde fon arz ve talep

edenler arsinda miktar yéninden uzlagsma saglanmis olur.

e Tasarruf eden ekonomik birimler ile fon talep eden birimler vade
yéninden de uzlasamayabilirler. Tasarruf sahipleri ¢esitli belirsizlikler
nedeni ile kisa vade talep etme egilimindedir, Buna kargin fon talep
edenler uzun vade isterler. Mali kurumlar tasarruf sahiplerinden
aldiklarni kisa vadeli fonlar uzun vadeli olarak yatirimcilara 6diing
verirler. Bu sekilde vade yéninden uzlasma saglanmis olur.

e Fon arz edenler icin dnemli faktdrlerden birisi de risktir. Tasarruf
sahipleri genellikle sahip olduklari kiigik miktarlardaki tasarruflari
degerlendirirken yatirnm araglarini  gesitlendirip  riski dagitma
becerisine sahip degillerdir. Mali kurumlar topladiklari fonlari kiglk
yatirmcinin ulagsamadidi gesitli yatirrm araglarina kanalize ederek
riski dagitirlar.

e Tasarruf sahipleri yatirnrm araglari ve fon talep edenler hakkinda
yeterince bilgiye sahip olamayabilir. Mali kurumlar hem Kkolayca
bilgiye ulasabilirler hem de 6lgek ekonomisi yoluyla islem ve bilgiye
ulasma maliyetlerini disdrUrler. Mali kurumlarin bu sekilde devreye
girmesi yoluyla asimetrik bilgi problemi blyUk élglide ¢6z0lir.

Siralanan nedenler mali kuruluglarin ortaya ¢ikisinda ve ¢esitlenmesinde

6nemli role sahiptir.

1.1.2.2 Mali Kurumlarin Cesitleri

Mali kurumlarin gesitleri konusunda tasarruf arz eden birimlerden topladiklari
fonlarin  kaynaklarina gbre ve toplanma bigimlerine gb6re literatirde farkli
siniflandirmalar yapilmistir. Bunlardan birisi para yaratan mali kurumlar ve para
yaratmayan mali kurumlar siniflandirmasidir. Bu siniflandirmada;



Para yaratan mali kurumlar; Merkez Bankasi, ticaret bankalari ve 6zel finans

kuruluslari,

Para yaratmayan mali kurumlar; yatinm ve kalkinma bankalari, sigorta
sirketleri, sosyal glvenlik kuruluslari, araci kurumlar, yatinm fonlari ve yatirim
ortaklklari, kredi ve kefalet kooperatifleri, menkul kiymet borsalari, factoring ve
forfaiting sirketleri, leasing sirketleri, risk sermayesi sirketleri, takas odalari,

derecelendirme kurumlari ve denetim kurumlaridir.

Bir baska siniflandirmaya gére Karacabey finansal kurumlari; banka ve
banka benzeri kuruluslar, kurumsal yatirnmcilar ve diger finansal kurumlar olarak
siniflandirmis olup bu siniflandirmada;

Merkez bankalari, ticari bankalar, tasarruf ve yatirim bankalari gibi fon
toplayip para yaratan; borclanma yoluyla diger kurumlara fon aktarabilen kurumlar

banka ve benzeri kurumlar olarak;

Mevduat toplama ve para yaratma 6zelligi olmayan ancak ekonomik birimler
arasinda fon akisini saglayan, risk sermayesi sirketleri, factoring ve leasing sirketleri
gibi kurumlar diger finansal kurumlar olarak;

Sigorta ve sosyal glvenlik kuruluslari, yatirm ortakliklari ve yatirim fonlari

kurumsal yatirmeilar olarak ele alinmigtir®.

Bu c¢alismada finansal kurumlarin siniflandirimasinda Karacabey’in
siniflandirmasi esas alinmis olup, ¢alismanin konusunu olusturan yatirim fonlari

kurumsal yatirimcilar kapsaminda ele alinmistir.

1.2 Turk Sermaye Piyasasi Yatirim Araclari

Sermaye Piyasasi Kanununun 3. maddesine gére sermaye piyasasl araglari,
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan olugsmaktadir. Menkul
kiymetler, ortaklik veya alacakllik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim

* A. Argun Karacabey, A Tipi Yatinm Fonlar1 Performanslarmin Analizi Ve
Degerlendirilmesi, Miilkiyeliler Birligi Vakfi yayinlari1:21, Ankara 1998, s. 38-39.



araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlan Kurulca belirlenen kiymetli evrak; diger sermaye
piyasas! araglari ise, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari Kurulca belirlenen

evrak olarak tanimlanmistir. °

Bu calisma ile sermaye piyasasi yatirim aracglarindan hisse senetleri, tahvil
ve bonolar, gelir ortakli§i senetleri, banka bonolari ve banka garantili bonolar, kar-
zarar ortakhgi belgeleri, hisse senediyle degistirilebilir tahviller, finansman bonolari,
varliga dayali menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari, katilma intifa senetleri,
yabanci sermaye piyasas! araclari ve tlirev araclara deginilmistir.

1.2.1 Hisse Senetleri

Literatirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse
senetleri; anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil
eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir. Sermayesi paylara boélinmis komandit
sirketler de hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla
satilamamaktadir. Kooperatifler ise kiymetli evrak niteligine sahip olmayan ortaklik
senedi cikarabilmektedirler.®

Hisse senetlerinin sahibine sagladigi hak ve yUkimlulikler asagidaki gibi

siralanabilir;

e Kar pay! hakki

e Yeni pay alma (ri¢han) hakki

o Tasfiye bakiyesine katilma hakki

e Sirket yonetimine katilma hakki

e Oy hakki

e Bilgi alma hakki

e Sir saklama borcu

e Sermaye borcu

5 “Tiim Degisikliklerle Sermaye Piyasas1 Kanunu”, Ankara, Mart 2007, s.11. (www.spk.gov.tr)
(25.05.2007)

% “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi1 Araclar1”, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey
ve Tiirev Araclar Lisans1 Egitimi, Mayis 2005, 5.9. (www.tspakb.org.tr)



Tirk Ticaret Kanunu’nun 4. maddesinde hamiline ve nama yazih olarak ikiye
ayrilan hisse senetleri; adi ve imtiyazli hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse
senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri olarak

siniflandirilabilir.

1.2.2 Tahvil ve Bono

Tahvil, onu ¢ikarma yetkisine sahip kamu kesimi ihraggilari ile anonim
ortakliklar tarafindan borglanma gereksinimlerini karsilamak amaciyla ¢ikartilan ve
ihraci diger borglanma usullerinden ayri hikimlere baglanmis olan menkul kiymet
niteligindeki kiymetli evraktir.” Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesinde anonim
sirketlerin 6dung para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak Uzere
cikardiklan borg senetleri olarak tanimlanan tahvillere iliskin dnemli 6zellikler séyle

siralanabilir;

e Tahvil ihraggisi igin uzun vadeli bir yabanci kaynak, hamili icinse
sirkete ortaklik ve ydnetime katiima hakki tanimayan bir borg
belgesidir.

e Tahvil sahibi vadesi geldiginde sirketin kar veya zararina
bakilmaksizin anapara ve faiz 6demelerini alir, bunlar harici sirketin
malvarligi tzerinde higbir hakki yoktur.

e Tahvil, alacaklisina faiz gibi kesin bir getiri vaat ederken sirketin faizi
ve anaparayl 6deyemeyecek duruma gelmesi ve ikincil piyasalarda
islem gdéren tahviller icin piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalara
bagh olarak fiyat degismeleri tahvil yatirimcisi icin risk unsurlarini
olusturmaktadir.

Yukarida anilan ézellikler genel olarak 6zel kesim tahvilleri agisindan gegerli
olup, bunun yani sira Tirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesine gére tizel Kisilige
sahip belediye gibi kamu kuruluslarinca da tahvil ihraci gergeklestirilebilmektedir.
Kamu kesimi ihraglarn vade yéninden bir yildan kisa olanlar i¢in hazine bonosu, bir
yildan uzun olanlar igin devlet tahvili olarak adlandirilir. Genel olarak bunlara devlet
ic borclanma senedi (DIBS) denilir. DiBS’ler hem ihraggi kurumun finansman ihtiyaci

7 Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi 2.Cilt Halka Arz, istanbul, 2000, s.118.



nedeniyle hem de para politikalarinin yiritiimesi acisindan ekonomide énemli bir

finansal aragtir.

1.2.3 Gelir Ortakhgi Senetleri

Gelir ortakh@l senetleri, kdprl, baraj, elekirik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima ydnelik deniz ve hava limanlari ile
benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gercek ve tiizel

kisilerin ortak olmasi icin cikarilan senetlerdir.?

1.2.4 Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:lll No:12 Banka Bonolari ve Banka Garantili
Bonolarin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebliginin 2. maddesine gére
banka bonolari, bankanin Teblig hikimlerine gére borglu sifatiyla dizenleyip,
Kurul'ca kayda alinmasini miteakip ihrag ettigi emre veya hamiline yazili kiymetli
evrak; banka garantili bonolar ise, bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu
kredilerin teminati olarak borclu sifati ile duzenleyip, alacakli bankaya verdikleri
emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi
altinda ve Kurul'ca kayda alinmasini miteakip, ihra¢ edilen kiymetli evrak olarak
tanimlanmistir. ilgili teblige goére kalkinma ve yatirm bankalari, banka tanimi
kapsaminda yer almaktadir.

1.2.5 Kar - Zarar Ortakhig! Belgesi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:lll No:27 Tebliginin 4. maddesine gbre
anonim ortakliklar, kar ve zarara ortak olmak Uzere, tim faaliyetlerin gerektirdigi
finansman ihtiyaglarini karsilamak icin; yurt iginde satiimak Uzere Tark lirasi
Uzerinden veya yabanci paraya endeksli, yurt disinda satiimak Uzere ise, Tirk lirasi
veya yabanci para Uizerinden ya da yabanci paraya endeksli “ Kar ve Zarar Ortakhgi
Belgesi” adi altinda menkul kiymet ihra¢ edebilir. Menkul kiymet alim satimi ile
istigal eden ortakliklar k&r ve zarar ortakligi belgesi ihra¢ edemezler. Sirket
ybnetiminde oy hakki sadlamayan ancak sahibine kar ve zarara katilma hakki ve

$ “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi1 Araclar1”, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey
ve Tiirev Araclar Lisans1 Egitimi, Mayis 2005, s.25. (www.tspakb.org.tr)



ortaklik hakki saglayan bu belgelerde en kisa vade bir ay en uzun vade yedi yil
olabilmektedir.

1.2.6 Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:lll No:15 sayili Tebliginde dizenlenen
hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller, ihra¢ sirasinda izahname ve sirkllerde
belirlenen esaslar dahilinde, ihraggl ortaklikga hisse senetleriyle degistirilebilir
tahviller ile degistiriimek Gzere artinlan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile
degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir.

Ortakliklar, esas sozlesmelerinde hikim bulunmak, Kanun'da ve Tirk
Ticaret Kanunu’nda miktar yéniinden belirlenen sinirlar iginde kalmak ve halka arz
etmek suretiyle hisse senediyle degistirilebilir tahvil ihra¢ edebilirler. Hisse senediyle
degistirilebilir tahvillerin vadesi 2 yildan az 7 yildan ¢ok olamaz ve hisse senetleriyle

degistiriimesi vade baglangic tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilir. °

1.2.7 Finansman Bonolari

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:lll No:13 Finansman Bonolarinin Kurul
Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebliginin 3. maddesine gére finansman
bonolari, ihraggilarin borglu sifatiyla dizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle
ihrag ederek sattiklari emre veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli
evraklar olarak tanimlanmistir. lgili teblige gére; anonim ortakliklar, mevzuata gére
6zellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbusleri, mahalli idareler ile
bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gdsteren kurulus, idare ve
isletmeleri ihragcilar tanimi kapsaminda yer almaktadir.

1.2.8 Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:lll No:14 sayili Tebligi ile dizenlenen
varhga dayali menkul kiymetler, Tebligde belirtilen ihraggilarin kendi ticari

islemlerinden dogmus alacaklari veya Teblig hikimleri ¢ercevesinde temellik

? Sermaye Piyasast Mevzuati Seri III, Numara 15 Sayili Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 4. Maddesi



edecekleri alacaklar karsihdinda, Kurul'ca kayda alinarak ihrag edilen kiymetli evrak
olarak tanimlanmistir. Varliga dayali menkul kiymetler ihracina vyetkili olan
kuruluglar; genel finans ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri, finansal

kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatinnm ortakliklaridir.

1.2.9 Gayrimenkul Sertifikalari

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:lll No:19 Tebligi ile dizenlenen
gayrimenkul sertifikalari Tebligin 3. maddesinde, ihraggilarin bedellerini insa
edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak
Uzere ihrag ettikleri, nominal degeri esit, hamiline yazih menkul kiymetler olarak

tanimlanmistir.

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢g etmek isteyen ortakliklarin; gayrimenkul
sertifikasi ihracina konu olacak projeye esdeger biyuklikieki en az bir projeyi,
s6zlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula bagvuru tarihinden énceki
5 wyil igerisinde tamamlamis olmasi ve (stlendigi gayrimenkul projesini
gerceklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip oldugunu belgelendirmesi
sarttir.”®

1.2.10 Katilma intifa Senetleri

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:lll No:10 Katilma intifa Senetleri ihracina
iligkin Esaslar Tebligi ile diizenlenen katilma intifa senetleri, anonim ortakliklarca,
nakit karsgilidi satiimak (zere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma,
tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve Teblig'de belirlenen olanaklarin
bir béliminden veya tamamindan yararlanma haklarini saglayan menkul kiymet

niteliginde senetlerdir.

1.2.11 Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:lll No:20 Tebliginin 2. maddesinde
yabanci sermaye piyasasi araglari, c¢ikarildiklari Glke borsalarinda alim satim

' Sermaye Piyasas1 Mevzuati Seri ITI, Numara 19 Sayil1 Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 4. Maddesi
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konusu olan ve Kurulca niteligi  belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklari
temsil eden diger kagitlar olarak tanimlanmistir.

Yabanci hisse senetlerinin Tlrkiye’de halka arz yoluyla satisinin, depo
sertifikalarl vasitasiyla yapilmasi sarttir. Yabanci sermaye piyasasi araclari ile depo
sertifikalarinin, ana para, faiz, kar payr 6demeleri, ilgili aracin para birimi cinsinden

yapilir."

1.2.12 Tirev Araclar

Finansal piyasalarda alim-satim islemleri spot ve tlrev piyasalarda
gerceklestirilir. Spot piyasalar, IMKB'de de oldugu gibi paranin ve igslem konusu mal
veya kiymetin takas ginU karsilikli olarak el degistirdigi piyasalardir. Tirev piyasalar
ise, fiyat degismelerinden korunma amaciyla tlretilmis, ileriki bir tarihte teslimat
kosuluyla bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir.

Tirev piyasalar, swap, forward, futures ve opsiyon islemleri olarak kendi
icinde cesitlenmistir. Bu islemler daha ¢ok profesyonel yatinmcilara hitap eden
spesifik piyasalardir.

Vadeli igslem sézlesmesinde (futures) taraflar, kararlastirdiklari vade sonunda
standartlastinimis sartlara bagl kalarak herhangi bir Grin yada menkul kiymetin
teslimi veya karsilidi olan naktin 6denmesi seklinde yiklendikleri sorumlulugu yerine
getirirler. Sézlesmenin standart unsurlari kanunla yetkilendiriimis dizenleyici

kurumlar tarafindan belirlenir.

Opsiyon sdzlesmesi, alan tarafa, Uzerinde opsiyon yazilan mal veya kiymeti
gelecekte belirli bir tarihte veya tarihe kadar belli bir fiyattan belirlenen miktarda

alma veya satma hakkini sadlayan sézlesmedir.'

1 Tanor, s.147.
12 TSPAKB, “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglar1”, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri
Ileri Diizey ve Tiirev Araclar Lisans1 Egitimi, Mayis 2005, s.42. (www.tspakb.org.tr)
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Forward islemlerinde taraflar, ilerde ortaya ¢ikmasi muhtemel kur riskini
bugiinden yok etmek amaciyla malin aim ve satim iglemini ileriki bir tarih itibariyle
yaparlar.

Swap islemleri ise; icinde hem spot hem de forward islemlerin yer aldigi ve
dévizin ayni anda alinip satilarak teslim tarihlerinin farklilastigi, vade degisimine

dayali olarak yapilan islemlerdir.

1.3 Turkiye’de Yatirrm Fonlari

Giderek kuresellesen dinya ekonomileri bir bitlinlesme slrecine girmis ve
birbirleri ile slrekli etkilesim halinde diinyada meydana gelen her tirlli siyasi ve
ekonomik olaydan etkilenir bir hal almislardir. Bu cesit dalgalanmalar ve gelisen
iletisim teknolojileri ile birlikte bilgi akisinin da giderek 6nem kazanmasi ve
ulasilamaz boyutlar almasi bireysel ve kiiglk yatinmci igin portfdy tercihinde iginden
¢ikilmaz bir hal almis ve yatinmcilari yeni arayislara strlUklemistir. Bu arayis
profesyonel yatirnmcilar ve tim zamanini piyasalari takip etmeye ayirmis bu isi
meslek edinmis kisiler tarafindan ydnetilen yatirm fonlarinin dogmasina neden

olmustur. Bu sayede mali piyasalara yeni bir ara¢ kazandiriimistir.

Yatinm fonlari, mevzuatga izin verilen gesitli kiymetlerden olusturulmus bir
gesit yatirrm enstrimanidir. Fonlar olusturduklan portfdye katiimak isteyen kiglk
yatirmciyi, katilma senedi karsilidi para toplayarak dahil ederler. Aslinda yatinm
fonlari, topladiklari bu paralari cesitli yatinm araglariyla degerlendiren yatinm
kurumlaridir da denilebilir. ik basta agirlikli olarak hisse senetlerinden olusan
yatirm fonlar daha sonralari tahvil ve bono gibi diger yatinm araclarini da
kullanarak yatirimlarini gesitlendirmislerdir. Diinyada 1920’li yilardan bu yana diinya
finans piyasalarinda gortlen fonlar Glkemizde ise 24 Ocak kararlariyla birlikte her
alanda serbestlesme politikalari ile glindeme gelmis ancak 1987 yilinda ilk fon
faaliyete gecmistir. Ulkemizde kurulan ve yénetilen yatirnm fonlarinin dayanagini
2499 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu olusturur.

12



1.3.1 Tirkiye’de Yatirnm Fonlarinin Gelisimi

Cesitli menkul kiymetleri blnyesinde barindiran, profesyonel yoéneticiler
tarafindan yénetilen ve bir gesit yatirrm sirketi olan fonlar, 20. ylzyilin baglarindan
itibaren dinya finans piyasalarinda goérilmektedir. Buna karsin 19. ylzyilda da
cesitli Ulkelerde yatirnm fonlari konusunda benzer olusumlara rastlanmistir. Bir
yatirim araci olarak ortaya ¢iktigr dénemlerden beri yatirim fonlari, portféy cesitliligi
saglayarak gerek hacimsel gerekse miktarsal olarak ginimize kadar gelisim
gOstermis ve giderek yayginlasmistir. Ek 1’de cesitli Ulkelerde faaliyet gésteren
yatirm fonlarinin 2002-2006 vyillari arasindaki portfdy degeri, EkK 2'de ise ayni
dénemde yatirim fonlarinin sayisi gérilmektedir.

Yatinm fonlar ile ilgili yasal dizenlemeler 28.07.1981 yili ve 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 35-44.0ncl maddeleri geregince Turkiye’de yardimci
kurulug olarak Menkul Kiymetler Yatirrm Fonlar’nin kurulmasi icin yasal dayanak
hazirlanmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu 12 Aralik 1986 giin 19310
saylll Resmi Gazete’de Seri 7 No 1 Teblig ile Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar belirlemistir. Boylece fonlarin
kurulmasi ve galismasi igin yasal ortam hazirlanmistir.'®

Ulkemizde 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenen yatirim
fonlari gerekli dizenlemelerin yapilmasi ile ancak 1987 yilinda faaliyete gegcmistir. O
dénemdeki yasal dliizenlemeler fon kurma yetkisini sadece bankalara tanidigindan
ilk yatiim fonlari bankalar tarafindan kurulmustur. is Fon-1 adi altinda 1986 yilinda
kurulan is Bankasinin fonu 1987 yilinda katilma belgelerini halka sunan ilk fon
olurken; Garanti Fon-1 ve Esbank Fon-1, is Fon-1’i takip eden fonlar olmustur.
Sonraki yasal diizenlemelerle bankalar disinda diger araci kuruluslara da yatinm

fonu kurma yetkisi taninmistir.

Turk Sermaye Piyasasinin ilk kez 1987 yilinda tanistigi ancak sayilarinda ve
portfdy buyuklUklerindeki énemli artisin 1993 yilinda goérildigu yatirm fonlarina,

s6zU edilen tarihten bu yana sermaye piyasasi mevzuatinda kurucu olmasina imkan

" Pinar Yal¢inkaya, “Tiirkiye’de A Tipi Yatirim Fonlar1 ve Performanslarinin Degerlendirilmesi
(1998-2000)", Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1
Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s.17.

13



taninan hemen hemen her kurulusun, Orin portfdylerinde yer vermeye calistidi

gbrilmektedir.'

ik yatinm fonunun halka arz edildigi 1987 yilinin sonunda toplam fon sayisi
7 iken, bu sayi 2004 yilinda 253’e ylkselmistir. 2006 yil sonu itibariyle islem géren
yatirnm fonu sayisi ise 289’dur. 2004 yil sonu itibariyle yatinm fonlarinin portféy
blyUkIiglu 24.443 milyon YTL iken, 2005te bu rakam 29.374 milyon YTL'ye
ulasmig, 2006 yil sonu itibariyle de 22.011 milyon YTL olarak gergeklesmistir.
Yatinm fonlarini tercih eden toplam yatirimci sayisi 2004 yilinda 2.632.462 iken bu
rakam 2005 yilinda 2.959.573’e ulasmis; 2006 yilinda ise 2.470.909 olarak
gerceklesmistir. Yatinrm fonlarinin toplam portfdy degeri ve yatirrmci sayisi
acisindan 2006 yilinda ufak bir gerileme yasandigi gérulse de, yillar itibariyle yatinm
fonlarinin bir yatirim araci olarak giderek énem kazandigi gértlmektedir. Son Gg yila
ait Turkiye’de yatirim fonu sektériiniin gelisimi Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1 : Tirkiye’de Yatirim Fonu Sektériiniin Geligimi

Portféy Degeri | Yatirimci
Fon Sayisi (Bin YTL) Sayisi
A Tipi 123 780,370 105,275
2004 B Tipi 130| 23,663,404 2,527,187
Toplam 253 | 24,443,774 2,632,462
A Tipi 126| 1,033,635 142,794
2005 B Tipi 149 | 28,340,487 2,816,779
Toplam 275| 29,374,122 2,959,573
A Tipi 126 831,518 133,503
2006 B Tipi 163 | 21,180,058 2,337,406
Toplam 289| 22,011,576 2,470,909
Kaynak: SPK Aylik Bilteni, Aralik 2006.

Turkiye’de yatirim fonu sektériiniin gelisimi konusunda dikkat ¢ceken énemli
bir nokta da sektdérde faaliyet g6steren yatirnm fonu sayisinin A ve B tipi olarak
dengeli dagilmasina ragmen, gerek portfdy degeri gerekse yatirimci sayisi
acisindan sektdérin B tipi yatirim fonlari agirlikh oldugudur. Bu durumu, A ve B tipi

yatirm fonu sayisindaki yillar itibariyle yasanan gelismeler de yansitmaktadir.

14 Biilent‘('jzﬁtiirk, “Yatirim Fonu Performanslarinin Yatirim Fonu Endekslerinin Olusturulmasi
Yoluyla Olgiilmesi”, T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yatirrmeilar Dairesi
Yeterlik Etiidii, Ankara, Ekim 1999, s.ii.
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Aralik 2006 itibariyle yatinm fonu kurucularinin toplam fon degerleri ve
piyasa paylari Ek 3’te verilmistir. 2006 sonu itibariyle %20,57 ile yatirrm fonu
sektériinde en blylk pay! alan fon kurucusu, ayni zamanda da Glkemizdeki ilk fon
kurucusu olan T. is Bankasi A.S.’dir. Dikkat gekici bir diger nokta da yatirm fonu
sektérinin o6nemli bir oranda bankalar tarafindan paylasiliyor oldugu, araci
kurumlarin piyasa payinin ise diistk oldugudur.

Tablo 2, Tuarkiye’de 1987-2006 yillari arasinda faaliyet gosteren yatirim
fonlarinin portfdy yapisini géstermektedir.

Tablo 2 : Turkiye'de Faaliyet Gosteren Yatirm Fonlarinin Portf@y Yapisi

Ozel Borsa
Hisse Kamu Sektoér Ters Para Yabanci
Toplam Senedi | Borclanma | Tahvil Repo | Piyasasi | Menkul
Degeri Orani Araglar Orani Orani Orani Kiymet Diger
Yil (YTL) (%) Orani (%) (%) (%) (%) Orani (%) (%)
1987 53 0.46 24.57 57.72 0.00 0.00 0.00 17.25
1988 136| 0.17 8.68 69.89 0.00 0.00 0.00 21.26
1989 441 1.98 29.06 63.07 0.00 0.00 0.00 5.90
1990 1,615 2.14 73.75 20.82 0.00 0.00 0.00 3.29
1991 1,628 | 2.51 70.12 22.35 0.00 0.00 0.00 5.02
1992 2,982 1.34 85.17 8.51 0.00 0.00 2.56 242
1993 15,179 18.04 73.97 4.68 0.00 0.00 2.98 0.33
1994 27,880 5.06 88.95 0.23 0.00 0.00 2.38 3.38
1995 31,061 5.54 91.04 0.03 0.00 0.00 3.26 0.13
1996 118,424 | 5.71 92.74 0.07 0.00 0.00 1.43 0.05
1997 190,126 | 15.12 23.84 0.00 56.39 0.00 2.95 1.69
1998 347,064| 8.45 35.07 0.00 56.08 0.00 0.29 0.11
1999 | 1,219,444| 13.55 26.01 0.00 60.07 0.00 0.16 0.22
2000| 1,937,611 | 1240 12.72 0.00 74.63 0.00 0.18 0.06
2001 | 4,755,782| 7.43 32.94 0.00 59.47 0.00 0.11 0.05
2002 | 9,346,672| 2.56 49.28 0.00 48.04 0.00 0.10 0.02
2003 | 19,858,160 243 66.98 0.00 30.50 0.00 0.09 0.00
2004 | 24,443,774 | 2.22 67.17 0.00 27.77 2.83 0.02 0.00
2005 | 29,374,122 | 2.52 70.27 0.00 26.03 1.14 0.03 0.00
2006 | 22,011,576 | 2.70 38.27 0.00 57.53 1.39 0.09 0.02
ORTALAMA 5.62 53.03 12.37 24.83 0.27 0.83 3.06
Kaynak : SPK Aylik Bilteni, Aralik 2006

Yatinm fonlarinin portféy yapisi i¢ersinde yer alan hisse senetlerinin orani
fonlari ilk kurulus yillarindan 1993’e kadar ve 2002 ve sonrasinda asgari seviyelerde
gergeklesmis olup, fonlarin ilk kurulusundan bu yana igerdikleri ortalama hisse
senedi orani %5,62 olarak gerceklesmistir. Dikkati ¢eken bir diger nokta, yatinm
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fonlarinin faaliyete gectigi ilk yillarda fon sepeti icersinde &6zel sektdr tahvillerine
ylksek oranda yer vermelerine ragmen 1997 ve sonrasinda yatirim fonlari icersinde
dzel sektdr tahvillerinin yer almamasidir. Ozellikle 1980 ve sonrasinda artan kamu
aciklari ve bu agiklarin finansmaninda borglanmanin tercih edilmesi sebebiyle kamu
borglanma araglarinin portféydeki oraninin énemli boyutlara ulastigi, 1987 yil ile
birlikte ters repo yatirnm aracinin da sepete énemli oranlarda dahil edildigi gérilen
yatirim fonlarinin portféy yapisi Sekil 1 yardimiyla 6zetlenmistir.

Sekil 1: Turkiye'de Faaliyet Gésteren Yatirim Fonlarinin Portfdy Yapilari
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0O Ters Repo Orani B Borsa Para Piyasasi Orani @ Yabanci Menkul Kiymet Orani
m Diger

Sekilden de anlasildigi gibi, 6zel sektdr tahvilleri ve hisse senetlerinden
olusan &zel sektdr yatirim araglarina yer verilmesi fonlarin faaliyete gegtikleri ilk
yillarda &zel sektér tahvilleri lehineyken, 80°li yillarin basinda portfdydeki 6zel sektér
tahvillerinin oranlari azalmis, hisse senetleri portféylere dahil ediimeye baglanmis
ancak portféydeki agirhik kamu borglanma araglarinda olmustur. 1980 sonrasi
uygulanan kamu agiklarinin borglanma yoluyla finansmani politikasi, sermaye
piyasasinda kamu borglanma araglari lehine bir durum vyaratmis, sermaye
piyasasindaki fonlarin kamu borglanma araglarn tarafindan kullaniimasi 6zel sektér
yatirm araglarinin dislama etkisine maruz kalmasina neden olmustur. Bu duruma
SPK’nin 2006 yili Faaliyet Raporu’nda soyle deginilmistir:

“1991 yilina kadar 6zel kesim menkul kiymet stoklarinin artis hizinin

kamu menkul kiymet stoklarindan fazla olmasi, séz konusu yila kadar
toplam menkul kiymet stoklari icinde ézel sektér menkul kiymet stoklarinin
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payinin artmasiyla sonuglanmig ve 1986 yilinda %23.2 olan &zel sektér
menkul kiymet stoklarinin payir 1991 yilinda %43.9'a kadar ylkselmistir.
Ancak 1991 yilindan sonra kamu menkul kiymet stoklarinin artis hizinin
yikselmesi buna karsin ézel sektér menkul kiymet stoklarinda (dolar
degerlerinde) 1998 yilina kadar genel olarak gézlenen disds, 6zel sektdr
menkul kiymet stoklarinin payinda énemli bir gerilemeye neden olmustur.
Béylece 1990°li yillarin bagindan itibaren mali piyasalarda kamu menkul
kiymetleri lehine gli¢lii bir “crowding out” etkisi yagsanmig ve fonlarin blyik
kismi kamu kesimi tarafindan kullaniimaya baglanmistir.””

Yine SPK’'nin 2006 Faaliyet Raporu’'nda “uygulanan ekonomik program ve
bunun getirdigi mali disiplinle birlikte 2002 yilindan itibaren ézel sektér menkul
kiymetleri lehine bir gelisme yasandiginin gézlendigi, 2005 yili sonu itibariyle toplam
menkul kiymet stoku icinde %11.2 paya sahip olan 6zel sektér menkul kiymetlerinin
tamamini hisse senetleri olustururken, 2006 yilinda ézel sektér menkul kiymet payi
%13.9'a ciktigi, ayrica bu yil icinde uzun zamandir ilk defa ézel sektér tahvil
ihracinin gerceklestigi.”’® belirtiimis, ancak yatinm fonlarinin portfdy yapilarina
henliz bu gelismelerin yansimadigi, yatirim fonlarinin halen daha kamu borglanma

araglari yogun bir yapida olduklari séylenebilir.

Yatinm fonlarinin 2006 yilinda portféy yapilarinda meydana gelen degisime
Turkiye Kurumsal Yatirimcilar Derneginin Aralik 2006 Bulteninde séyle deginilmistir:

“Yatirim fonlarinin igindeki kiymetlerin dagiliminda 2005 yilsonu ile
kiyaslandiginda, 2006 yilinda ters repoya dogru bir kayis olmustur. 2005
yilsonunda kamu borglanma senetlerinin payr %70 iken, bu oran 2006
yihnda %38’e gerilemistir. Buna karsilik ters reponun payr 2006 yilinda
%58’e ylkselmistir (2005 yili %26). Hisse senedinin toplamdaki payi ise
2006 yilinda da 2005 yilindaki gibi payini korumustur.””

Aralik 2006 itibariyle Tirkiye’'de faaliyet gdsteren yatinm fonu sayisi, toplam
portfdy degeri ve yatirimci sayisinin fonu tirleri agisindan degerlendirme Tablo 3'te

6zetlenmistir.

' Sermaye Piyasast Kurulu 2006 Faaliyet Raporu, s. 23.
'® Sermaye Piyasast Kurulu 2006 Faaliyet Raporu, s. 23-24.
' Tiirkiye Kurumsal Yatirimeilar Dernegi Aralik 2006 Biilteni, s. 1.
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Tablo 3 : Tirkiye’de faaliyet gosteren yatirnm fonu sayisi, toplam portféy

degeri ve yatirimci sayisi (Aralik 2006 itibariyle)

Fon Toplam deger Yatirimcei
Sayisi (Bin YTL) Sayisi
Borsa 5 79.633 123
Degigken 52 235.240 15,424
Endeks 18 156.284 12,109
Hisse Senedi 20 51.557 7,792
A TiPI istirak 3 53.612 4,273
Karma 19 140.969 91,215
Ozel 5 92.746 10
Sektor 3 20.653 1,800
Yabanci Menkul Kiymet 1 820 757
TOPLAM 126 831.514 133,503
Altin 1 9.593 1,565
Altin Borsa 1 37.660 0
| Degisken 57 1.325.907 131,890
Endeks 2 2.123 2
B TiPi Karma 1 2.059 676
Likit 49 17.945.031 2,103,151
Ozel 4 65.148 40
Tahvil Bono 45 1.776.320 96,545
Yabanci Menkul Kiymet 3 16.213 3,537
TOPLAM 163 21.180.054 2,337,406
Kaynak : SPK Aylik Biiltenleri

Buna goére, Aralik 2006 itibariyle 126 A tipi, 163 B Tipi fon bulunmasina
ragmen bu fonlarin yatirnm fonu sektériiniin toplam degerinden aldiklari paylar A tipi
fonlar icin %3,8, B tipi fonlar i¢in %96,2 olmustur. Yatirnmci sayisi agisindan da
degerlendirildiginde, yatirim fonlarina yatinm yapan toplam 2.470.909 yatirimcinin
%5,4°0 A tipi fonlari, %94,6’si B tipi yatirim fonlarini tercih etmektedir. Tim fonlar
icersinde en fazla yatirnmciyr ¢eken yatinm fonu B tipi likit fonlar olmak Gzere,
incelenen dénemde A tipi fonlar arasinda en ¢ok tercih edilen fon A tipi karma fon

olmustur.

Aralik 2006 tarihine goére yatirm fonu sektériinin fon tdrleri arasindaki
paylasimi Sekil 2'de gosterilmistir. Yatinm fonlarinin toplam degeri icersinde en
blylk paya (%84,7) B tipi likit fonlar sahip olurken, B tipi tahvil bono fonlari (%8,4)
ve B tipi degisken fonlar (%6,3) diger blylk paylara sahip fonlardir. A tipi fonlar
arasinda sektérde en blylUk paya sahip olan A tipi degisken fonlarin toplam fon
degeri icersindeki payl sadece %1,1 olarak gerceklesmistir. Bu durum toplam fon
degeri igersindeki pay olarak B tipi yatirnm fonlarinin hakimiyetini géstermektedir.
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Sekil 2 : Yatirrm Fonu Yatirimlarinin Fon Tirlerine Gére Dagilimi (Aralik
2006 itibariyle)
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Kaynak: SPK Aylik Blltenleri (Aralik 2006)

Sekil 3 : Avrupa’da Yatirnm Fonu Yatirmlarinin Fon Turlerine Gére Dagihmi
(Aralik 2006 itibariyle)
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Kaynak: EFAMA Quarterly Statistical Release N 29 (First Quarter of 2007)
(www.efama.org)
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Turkiye'de yatinm fonlarinin fon tirlerine gdére dagiimi hakkinda, ayni
dénemde Avrupa’da ve Dlinyada yatirrm fonlarinin fon tirlerine gére dagilimini
gOsteren Sekil 3 ve Sekil 4 yardimiyla karsilastirma yapilmaya ¢alisiimistir.

Sekil 4 : Dinyada Yatirim Fonu Yatirmlarinin Fon Tirlerine Gére Dagilimi
(Aralik 2006 itibariyle)

Karma  Diger
Para Piyasasi
18%
Hisse Senedi
51%
Tahvil

18%

O Hisse Senedi m Tahvil O Para Piyasasi O Karma m Diger ‘

Kaynak: Investment Company Institute (www.ici.org)

Turkiye'deki yatirrm fonu bOyUkligdnin yatinm fonu cesitleri arasindaki
paylasimi ile Avrupa llkeleri ve dunyadaki yatinm fonlarinin fon tirlerine gére
dagilimi incelendiginde, Avrupa’daki ve dinyadaki yatirrm fonu buyikliginden en
blylk payl hisse senedi yatirnrm fonlarinin aldigi, Tlrkiye’de ise yatinm fonu
piyasasinin %84,7 orani ile B tipi likit fonlardan olustugu gérilmektedir. Bu durum
Turkiye'de, yasanan ekonomik krizlerden etkilenmenin en az oldugu sabit getirili
menkul kiymetlere yénelmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu calismanin konusuna olusturan A tipi karma yatinm fonlari agisindan

yatirim fonu sektdriindeki gelisimi Tablo 4 vermektedir.

Tablodan da goérildiga Gzere, 2002 yilinda Tirkiye’de 21 adet A tipi karma
yatirim fonu toplam 122.706 YTL portfdy degeri ile 54.962 yatirimci tarafindan tercih
ediliyorken, 2005 yilinda 21 yatinm fonunun toplam degeri 145.897 YTL'ye ulasarak
83.459 yatirimci tarafindan tercih edilir hale gelmistir. 2006 yilinda faaliyet gosteren
fon sayisi 19’a, toplam portféy degeri 140.969 YTL'ye gerilese de A tipi karma
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yatirim fonuna yatirim yapan yatirimci sayisi yikselmeye devam etmis ve 91.215’e
ulasmistir. Portfdy yapisi ve faaliyet gbésteren yatirim fonlarinin sayisi agisindan
gerileme yasansa da A tipi karma yatirim fonlari yillar itibariyle daha fazla yatirrmci
tarafindan tercih edilen bir yatirnm aracidir.

Tablo 4: A Tipi Karma Yatinm Fonlari Agisindan Yatinnm Fonu Sektériindeki

Gelisim
Fon Toplam Portfdy Yatirimci
Sayisi Degeri Sayisi
2004 21 122.706 54.962
2005 21 145.897 83.459
2006 19 140.969 91.215
Kaynak: SPK Aylik Biltenleri

1.3.2 Yatirim Fonlarinin Yonetim ilkeleri

Ulkemizde dayanak olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére
kurulan fonlar belirli ilkeler dogrultusunda kurulur ve ydnetilirler. Fonlar kurulus ve
ybnetim amaclar itibariyle siki bir denetim ve dizenlemeye tabiidirler. Bu nedenle
kurucularinin da cesitli niteliklere sahip olmasi aranmistir. Bu nitelikleri tasiyan
kisiler tarafindan kurulan, denetlenen ve ydnetilen fonlar asagidaki ilkelere gére
ybnetilmek zorundadirlar.

1.3.2.1  Profesyonel Yonetim ilkesi

Profesyonel ydnetim ilkesi; yatirim fonlarinin menkul kiymet pazarlarindaki
gelismeleri yakindan takip eden ve gerekli donanima sahip yetismis elemanlarca
ginin kosullarina gbre pozisyon alan, portféydeki gerekli degisiklikleri fonun
cikarlarini gbzeterek, objektif bilgi ve belgelere dayanarak sézlesme ile belirlenen
yatirim ilkelerine uyularak yénetilmesidir.

Piyasalarin ve sektoérlerin takibi, gelismelerin muhtelif etkilerinin ve buna gére
gerekli eylemin ne olacaginin hizh bir sekilde kestirilmesi ve uygulanmasi, bir
bireysel yatinrmcinin bu ise tam mesaisinin ayirmasini gerektirecek diizeyde zaman
alci, zor ve pahalidir. Her bireysel yatinmcinin da bu uzmanlida ve tecribeye
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ulasma imkani olmaz. Halbuki menkul kiymet yatirim fonlari, profesyonel portféy

ybnetimini yatirmcilara diisiik bir maliyetle sunabilmektedirler.'®

1.3.2.2 Riskin dagitiimasi ilkesi

Riskin dagitiimasi ilkesi; aslinda fonun kurulmasindaki ana ve en dnemli
amagtir. Bireysel yatirmcilar agisindan gi¢ olan portféyln ¢esitlendiriimesi;
profesyonel yatirimcilar agisindan hem bilgiye ulasmak agisindan hem de fonun
blyUkliglyle beraber o&lcek ekonomisinden yararlanilarak daha kolay hale
gelmektedir. Bu sayede toplanan tasarruflarla, alternatif yatinm araclar da
kullanilarak fonun ortak amacina uygun yatirim araclari tercih edilir ve risk alternatif

araglar arasinda dagitilmis olur.

Riskin dagitiimasi en basit anlatimla ¢ok fazla ve degisik yapida varligin
portfdye alinmasi ile mimkin olmaktadir. Bu sekilde gesitlendirilmis portféy, bazi
varliklardan dogan kayiplarin diger varliklardan elde edilen kazanglarla telafi
edilmesini saglayarak riskin azaltilmasina imkan tanimaktadir. Fon yoéneticileri bu
hizmeti profesyonelce yerine getirmektedir. Oysa yatirimcilarin kendi baslarina
bdyle cesitlendirilmis bir portféyl olusturmalari hem zor hem de pahalidir. Bdylece,
yatirim fonlari, blyOk mali kurumlar ve zengin yatirimcilar icin mevcut olan yatinm
gesitlendirmesi ve profesyonel ydnetim imkanini kiglk yatirimcilara da sunmus

olmaktadir."®

1.3.2.3 inangh Miilkiyet ilkesi

Tasarruf sahipleri katilma belgeleri satin alarak fona ortak olurlar, ancak
fonun ydnetimi fon ydneticisine aittir. Fon yodneticisi fonu, fonun kurulus esasini
olusturan sbézlesme cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarini gbézeterek

yénetmek zorundadir.

'8 Derya Kahraman, “Tirk A Tipi Menkul Kiymet Yatiim Fonlarinda Sona Erme Analizi ve
Tahmini”, Afyon Kocatepe Universitesi Isletme Anabilim Dali Doktora Tezi, Ekim 2006, s. 12.

' Saim Kilig, Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarmin Performanslarmin Degerlendirilmesi, Mart
Matbaacilik, 2002, Ankara, s.7-8.

22



inangh miilkiyet esasinda fon varliklarina, inangh olarak fon ydneticisi
maliktir. Tasarruf sahipleri, muamelelerinin bir kismini katiima belgesi karsihiginda
inancgl ydéneticinin mulkiyetine verirler. Bu intikal, bir inang sdzlesmesi (fon
sOzlesmesi) ile saglanir. Yonetici, sbézlesme c¢ergevesinde katilma belgeleri
karsiliginda aldigi paralarin maliki olur, ancak bu paralari sézlesme gergevesinde

kullanmak zorundadir. 2°

1.3.2.4 Mal Varhginin Korunmasi ilkesi

Mevzuat ve c¢esitli dizenlemelerle kurulan fonlarin mal varligi; kurucularinin
mal varligindan bagimsizdir ve glvence altina alinmigtir. Fonun varliklarinin,
kurucusunun mal varhgindan ayr tutulmasindaki amag; fon mal varliginin
korunmasi, fonun yatirim fonu amaglarinin étesinde kullanilmamasi, kisisel ¢ikarlara
ve 6zel amaglara hizmet etmek (izere kullaniimamasini saglamaktir.?’ Fonun mal
varhdi bu sebeple higbir sekilde rehin edilemez, teminat verilemez ve Uglncl
sahislar tarafindan haczedilemez.

1.3.3 Yatirnm Fonlarinin Hukuki Nitelikleri

Turkiye’'de yatinm fonlar ile ilgili esaslar, 3794 sayili kanunla degisik 2499
saylll kanunun 37. ve 38. maddelerine dayanilarak Seri: VIl No: 10 sayill Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir.

1.3.3.1 Yatirnm Fonlarinin Tanimi

Yatirim fonlari, sermaye piyasasi kanunu uyarinca halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla belge sahipleri hesabina riskin dagitiimasi ilkesi ve
inan¢l mulkiyet esaslarina goére tebligde belirtilen varliklardan olusan portféyu
islemek amaciyla kurulan tiizel kisiligi olmayan mal varliklaridir. Yatinm fonlarinin
portféylerini alabilecekleri varliklar:

20 Ayhan Algiiner, Kurumsal Yatirmmeilar Finansal Piyasalara Etkileri ve Tiirkiye Ornegi,
Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlar1 Yayin No:199, Haziran 2006, Ankara, s.21.

2 vural Giinal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasas1 Hareketleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
Istanbul, 1997, s.385.
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e Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye de kurulan
ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu sektéri borglanma
senetleri

e Turk parasinin kiymetini koruma kanunu hakkinda 32 sayil karar
hikimleri gergcevesinde alim satim yapilabilen yabanci 6zel ve kamu

sektérl borclanma senetleri ve hisse senetleri

e Ulusal ve uluslar arasi borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali ihra¢ edilmis ve borsalarda islem
gbren sermaye piyasasi araclari

e Kurulca uygun gérilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters

repo, future, opsiyon ve forward sézlesmeleri

e Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Fonlar, yukarida sayilan varliklardan olusan portfdyl isletmek amaci disinda
herhangi bir isle ugrasamazlar.??

1.3.3.2 Yatirnm Fonlarinin Kurulusu

Sermaye Piyasasi Mevzuatinin Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi’'nin 15.
maddesine gére;

“Kurucu, fon kurmak igin hazirlayacagi fon ictiztugu taslagi ve Teblig’in 16’inci
maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul'a basvurarak kurulus izni alir.

Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarini artirmak UOzere
Kurul'a bagvurmalari halinde Kanun'un 38'inci maddesi geregince T.C. Basbakanlik
Hazine Mistesarliginin gortst ahnir.

** Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 4. Maddesi
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506 sayili Kanun’un gecici 20’nci maddesi uyarinca kurulmus olan vakiflarin
fon kurmak veya fon tutarini artirmak (zere Kurula basvurmalari halinde Vakiflar
Genel MUdurlagi’'niin gérist alinir.”

Fon ictiz(gl, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve ydnetici
arasinda fon portféytnin inancli milkiyet esaslarina gbre saklanmasini ve vekalet
akdi hdklmlerine gére yonetimini konu alan genel islem sartlarini igeren iltihaki bir

s6zlesmedir.?®

Tebligin 17. maddesine gére fon ictiziginde en az asagidaki hususlarin
bulunmasi zorunludur:

“a) Fonun ad, tirG ve tipi,

b) Kurucunun unvani ve adresi,

(¢}

Saklayici kurulugun unvani ve adresi,

o

)
) Fon tutari, pay sayisi ve fon siresi,
)

D

Fon tirQ ve tipi gergcevesinde yatinm yapilacak varliklar ve portfdy yénetim
ilkeleri,

f) Katilma belgelerinin satisina ve geri satin alinigina iliskin usul ve esaslar,

g) Portféylin ydonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar,

h) Portféylin degerlemesine iligkin esaslar,

i) Fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar,

j) Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktariimasina iliskin
esaslar,

k) Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

[) Fonun tasfiye sekli.

Ozel Fonlarin, endeks fonlarin, serbest yatirm fonlarinin, garantili yatinm

fonlarinin ve koruma amagh yatirim fonlarinin i¢tlizik esaslari Kurulca belirlenir.”

* Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 18. Maddesi
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Kurul tarafindan uygun gortlen fon ictizGgl, notere onaylatiimasini miteakip
Kurul'ca verilen izin belgesi tarihinden itibaren 6 isglni iginde kurucunun merkezinin
bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan olunur.?*

Fon kurulusu igin gerekli belgeler Tebligin 16. maddesine goére;
“a) Yatinm fonu kurulusuna dair kurucunun vyetkili organ kararinin noter
tarafindan onaylanmis érnegi.

Yetkili organ kararinda bulunacak asgari unsurlar sunlardir;

i) Fonun adi,

ii) Fonun tutari,

iii) Fon kurulu Oyeleri ve denetgisi,

iv) Yonetici,

b) Kurucunun;

i) Basvuru tarihi itibariyle ortaklik yapisi,

i) Genel kurulca onayli son tarihli mali tablolari ve genel kurul toplanti
tutanag,

iii) Bagimsiz denetimden ge¢mis son mali tablolari,

iv) Faaliyet raporu,

¢) Kurucu yetkilileri, fon kurulu Gyeleri ve denetginin imza sirklleri,

d) Kurucunun yetkilileri hakkinda adli sicilden alinacak belgeler,

e) Fon kurulu dyelerinin ve fon denetgisinin sermaye piyasasi faaliyet
izinlerinin birinin veya birden fazlasinin sirekli veya gegici olarak kaldiriimasinda
yahut borsa Oyeliginden ¢ikarilmis kuruluglarda sorumlulugu tespit edilmis Kigilerden
olmadiklarina dair noter tarafindan onaylanmis beyanlari ve 6zge¢misleri,

f) Kurul’'ca istenebilecek diger bilgi ve belgelerdir.”

Tebligin 9. maddesine gbre fon kurabilecekler “Teblig'de belirlenmis esaslara
uyan ve Kurul'ca aranacak nitelikleri tasiyan bankalar, araci kurumlar, sigorta
sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506
sayili Kanun'un gegici 20nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar Kurul'dan
izin almak kosuluyla fon kurabilecek kuruluslar” olarak tanimlanmistir.

** Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 19. Maddesi
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Fon kurucusu, Sermaye Piyasasi Kanununda diizenlendigi Gzere; “tlzel kisiligi
olmayan fonun, riskin dagitiimasi ve inanch milkiyet esaslarina gbére belge
sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde yoénetim, temsil ve saklanmasindan
sorumludur.”®® Bu diizenleme fon kurucusuna fonu en verimli sekilde yénetme, riski
dagitacak sekilde gesitlendirme ve belge sahiplerinin haklarinin koruma sorumlulugu
ylklemektedir.

Tebligin 11. maddesine gére fon kurma limiti;

“Bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketlerinin kurabilecekleri fonlarin,
ictizUklerinde belirtilen fon tutarlarinin toplami, Kurula gdénderilen bagimsiz
denetimden gecmis son mali tabloda yer alan ¢ikariimis sermaye veya 6denmis
sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda gérilen yedek akgelerin ve
yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa zararlarin
indiriimesinden sonra kalan tutarin 10 katini, diger kuruluslarda genel kurulca

onaylanan son mali tabloda yer alan 6zkaynaklar toplamini asamaz.”

1.3.3.3 Yatirim Fonu Tutarinin Arttiriimasi

Fon tutarinin artinimak istenmesi halinde kurucu, fon tutarinin ve pay
sayisinin arttirlmasi amaciyla ictizik degisikligi ve arttirilacak tutari temsil eden
paylarin kayda alinmasi talebiyle Kurula basvurur. Fon ictizUklerinin ilgili
maddesinde ihra¢ edilecek yeni katilma belgesi sayisi ile birlikte yeni fon tutari

belirtilir.®

Tebligin artirim giderleri ile ilgili 32. maddesine gore;

“Tutar artirminda yapilan artirnm giderlerinin, yeni katilma belgelerinin temsil
ettigi pay sayisina boéliinmesiyle bulunan tutar, yeni katilma belgelerinin halka arz
tarihinden itibaren her satista birim pay degeri Uzerine ilave edilerek tahsil edilir.

Artinm nedeniyle yapilan giderler kurucu tarafindan édenir. Bu giderler satis
aninda tahsil edilerek her islem giinii aksami kurucunun fondan alacaklari hesabina

** Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 6. Maddesi

*% Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 24. Maddesi
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aktanlir. Bu sekilde artinm giderleri en ¢ok bir yil iginde tahsil edilmek zorundadir.
Bu slre iginde tahsil edilemeyen artirim giderlerinden kurucu feragat etmis sayilir.”

1.3.3.4 Katilma Belgeleri

Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karsi sahip oldugu haklari tasiyan
ve fona kag pay ile katildigini gésteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup,
kaydi deger olarak tutulur. ictiziginde kurucu disindaki araci kuruluslarca
serbestce alim satimi éngérilen A tipi fonlarin katiima belgeleri menkul kiymet
sayilir.?’

Katilma belgesi, yatirnrm fonunun olusturdugu portféye olan ortakligi gosteren
belgedir.

Katilma belgelerinin itibari degderi yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin
tedaviildeki katiima belgelerinin kapsadigi pay sayisina béliinmesiyle elde edilir.?®

Katilma belgelerinin birim fiyati her isgiini sonu itibariyle, yatirrm fonu
portfdylinde yer alan yatirim araclarinin fiyatlari dikkate alinarak hesaplanir, fon
portfdy degerine fonun alacaklari eklenir, borglari disilir ve fon toplam degeri
tedavildeki pay sayisina boéllinerek belirlenir.

Yatirimcilar fon ictiziklerinde yer alan esaslara gére gin igersinde belirlenen
zamanlarda nakten 6deme yaparak katilma belgesi sahibi olabilmekte, sahip
olduklar katilim belgelerini fona iade ederek paraya cevirebilmekte ve fonun
niteligine gére aninda veya bir yada iki gin sonrasinda nakde
donustirilebilmektedir. Ayrica fon igtizGglinde belirtimek ve borsanin uygun
gérmesi kaydiyla menkul kiymet niteligine sahip fonlarin katilma belgeleri borsada
islem gérebilmektedir.

*7 Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 35. Maddesi
*¥ Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 36. Maddesi
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1.3.3.5 Fon Portféyiiniin Saklanmasi

Tebligin 8. maddesine goére; “fon portféylindeki varliklar, saklayici nezdinde
yapilacak bir sézlesme cergevesinde saklanir.

Fon portféylindeki yabanci menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi
araglari, altin ve diger kiymetli madenler ile altin ve diger kiymetli madenlere dayali
sermaye piyasas! araglarinin saklanmasina iliskin usul ve esaslar fon ictlziginde
belirtilir.”

Fon ictiiziiginde belirtiimekle birlikte; IMKB Yénetim Kurulu, Takas ve
Saklama Merkezleri Yonetmeligi'nde yer alan diizenlemeye dayanarak, takas ve
saklama gérevini, yaptigi anlasmayla IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.'ye

vermistir.?®

Yatinm Fon ve Ortakliklar islemleri kapsaminda Takasbank’in Ustlendigi

fonksiyonlar asagidaki sekilde siralanabilir:

e Fon portfdy yéneticilerinin yatinm fonu ve ortakliklari adina IMKB ve Vadeli
islem ve Opsiyon Borsas! biinyesindeki mevcut piyasalarda yapmis olduklari

islemlerin nakit ve menkul kiymet takasini gerceklestirmek,

e Sermaye Piyasas!i Kurulu’'nun belirlemis olduju esaslar cercevesinde,
Yatinm Fonlarn ve Ortakliklarinin portféylerinde bulunan menkul kiymetlerin

birim fiyatlarini ve piyasa degerlerini hesaplamak,

e Yatinm Fon ve Ortaklklarinin kurucu, ydnetici veya operatérlerinin, ginlik
olarak portféylerine iliskin bilgiler (portféy degeri, fon toplam degeri vs)
Takasbank nezdindeki bir yazihmla sisteme girilir, bu degerleri Takasbank
tarafindan hesaplanan degerlerle karsilastirip mutabakata varmak,

e Bankanin kullandigi ézel yazilim araciligiyla sisteme girilen bilgiler giinlik
olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'na aktarmak.*

» TSPAKB, “Takas ve Operasyon [slemleri”, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisanst
Kilavuzu, Mart 2007, s 9. (http://www.tspakb.org.tr/)
3% Takasbank, http://www.takasbank.com.tr/tr/Hizm/fs10.htm (17.05.2007)
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1.3.3.6 Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Yatirim fonlarinin yénetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi zorunludur;*'

e Yonetici, yonettigi her fonun cikarini ayri ayri gbézetmek zorundadir.
Yénetimindeki yatinm fonlari veya diger misterileri arasinda masterilerden
biri veya yatinm fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek
islemlerde bulunamaz. Yénetici fon portfdyd ile ilgili alim satim kararlarinda
objektif bilgi ve belgelere dayanmak ve soézlesme ile belirlenen yatirim
ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve belgelerin, ahm satim kararlarina
mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az 5 yil slreyle yonetici

nezdinde saklanmasi zorunludur.

e Fon portfdyiine higcbir sekilde rayic degerinin (izerinde varlik satin alinamaz
ve portfdyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada islem
gbren varliklar igcin borsa fiyati, borsada islem gérmeyen varliklar icin ise
islem gtnlinde fon lehine alimda en disiUk satista en ylksek fiyattir.

e Borsada islem gdéren varliklarin ahm satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Ancak garantili yatinm fonlari ve koruma amagch yatirrm fonlan
tarafindan portféye alinan ters repo ve sermaye piyasasi araglari bu hiikiim
kapsaminda degerlendiriimez. Fon adina katilma belgelerinin alim satimi
nedeniyle, IMKB Tahvil ve Bono piyasasindan ayni giin valorii ile ayni giin
valérll islem saatleri diginda fon portféyine alim veya fon portfdylinden
satim zorunlulugu bulunuyorsa, IMKB'ce belirlenen islem kurallarina
uyulmasi sarttir.

e Yonetici fon adina yaptigi alim satim islemlerinden dolayi herhangi bir ihragci
veya aracl kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu
kurucuya agiklamak zorundadir.

e Yodnetici, herhangi bir sekilde kendisine ve Uglnci kisilere gikar saglamak
amaciyla fon portféyiinde bulunan varliklarin alim satimini yapamaz. Fon

adina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti géstermek zorundadir. Fon

*! Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 41. Maddesi
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adina yapilacak alim satimlarda sbézlesme ile belirlenecek genel fon

stratejilerine ve kurucunun genel kararlarina uyulur.

e Fon portféylniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili

veya s0zlU bir garanti verilemez.
e Kurucu, fon kurulu Oyeleri, ydnetici ve fonlarin yénetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi

olabilecek durumda olanlar, bu bilgileri kendileri veya ugunci bir tarafin
menfaati dogrultusunda kullanamazlar.

1.3.3.7 Yatirnm Fonlarinin Birlestirilmesi, Sonlandiriimasi ve Tasfiyesi
Ayni kurucu tarafindan kurulan fonlar kurucunun talebi durumunda veya
Sermaye Piyasasi Kurulunca gerekli gériimesi halinde Kurul'un talebine istinaden
birlestirilebilir.
Tebligin 53. maddesine gdre yatirim fonlarinin sona erme nedenleri;
e Kurucunun iflasi veya tasfiyesi,

e Fon ictlzGginde bir siire 6ngdrilmas ise bu slirenin sona ermesi,

e Fon slresiz ise kurucunun Kurulun uygun géristni aldiktan sonra 6 ay
6ncesinden feshi ihbar etmesi,

e Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi,
e Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini
kargillayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin

yatirimcilarin yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi,

e Endeks fonlarda, ay sonlari itibariyla son ¢ aylik dénemde endeks fonun

birim pay degeri ile baz alinan endeksin degeri arasindaki korelasyon
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katsayisinin, fon ictiziigiinde belirtlen korelasyon katsayisinin altina

dismesi.

Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun gérecegi baska bir
kurulusa tasfiye amaciyla devreder. iflas veya tasfiye durumlari disinda fonun baska

bir kurucuya devri ancak Kurul'un uygun gérisiniin alinmasi kaydi ile mimkiindiir.*

1.3.4 Yatirim Fonlarinin Siniflandiriimasi

Yatinm fonlari gesitli kriterlere gére siniflandirilabilir.

1.3.4.1 Pay Sayisinin Degisebilirligine Gére Siniflandirma

Pay sayisinin degisebilirligine gére yatirnm fonlari agik uglu yatirim fonlarn ve

kapali uglu yatinm fonlar olarak ikiye ayrilir.

1.3.4.1.1 Acik Uclu Yatirinm Fonlari

Acik uclu yatinm fonlar, sermayesi esnek olan, yeni bir yatirmcinin
katilmasiyla sermayesi artan, mevcut yatirnmcilardan birisi ayrildiginda ise

sermayesi azalan fonlar olarak tanimlanabilir.®

Agik uglu yatinm fonlarinda pay sahibi, payini istedigi an fona geri satabilme
olanagina sahiptir. Dolayisiyla bu tip fonlarin portfdylerinde bir miktar nakit yada kisa
vadede nakte ddnstirilebilecek varliklarin bulunmasi gerekmektedir.3*

Acik uclu yatinm fonlarinin iki dnemli dzellikleri vardir;®®

-Likit oluslari; fon paylarinin istendigi anda kolayca alinip satilabilmesi,

** Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 52. Maddesi

33 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Genisletilmis 3. Baski, Beta Yayinlari,
Istanbul, 2001, s. 159.

3‘.‘ Yetkin Uzun, “Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Ol(;iimii ve Tiirkiye Uygulamas1”, T.C. Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe Finansman Bilim Dali Master Tezi, Ankara, 2000, s.
24,

35 Giirman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlari, Ankara, 1995, s. 6.
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-Pay fiyati ayarlamalari.

1.3.4.1.2 Kapali Uclu Yatirrm Fonlari

Yatinmcilar tarafindan istenildiginde pay sayisi artirllamayan, yatirmcilar
tarafindan fona iade edilemeyen, dolayisiyla pay sayisi azaltilamayan fonlardir.®®

Kapali uglu yatinnm fonlarinin Tarkiye'deki uygulamasi “menkul kiymet yatirim
ortakliklari (MKYQ)” seklindedir. MKYCQ’lari, mevzuatimizda yatinm fonlarindan ayri
olarak dizenlenmistir. Turkiye'deki mevcut uygulamaya gére agik uglu ve kapali
uclu yatirnm fonlari uygulamasindaki en énemli farkliliklardan biri de sudur: Yatirim
fonlari (agik uglu fonlar), riskin dagitiimasi ve inangh mulkiyet esaslarina gore
kurulurken, yatirm ortaklklari (kapal uglu fonlar) kayith sermaye sistemine tabi
Anonim Sirket seklinde kurulmaktadir.®’

1.3.4.2 Turkiye’deki Hukuksal Uygulamalar Acisindan Siniflandirma

Yatinm fonlari A Tipi ve B Tipi olarak iki tipte kurulabilir. Fon igtizUklerinde
belirtiimek suretiyle, portfdy dederinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25'ini,
devamli olarak mevzuata gére ozellestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi
Tesebbusleri dahil Tarkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar
A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir.3®

Yatirm fonlari, ictiziklerinde belirtiimesi kosulu ile asagidaki tdrlerde

kurulabilir:

Fon portféyliniin en az %51'ini devaml olarak;

Kamu ve/veya 6zel sektdér borglanma araglarina yatirmis fonlar “Tahvil ve
Bono Fonu”,

36 .
Tevfik, s. 6-7.

37 Akel Veli, “Portfdy Performansimn Devamhliginin Analizi: Tiirkiye’deki Yatirim Fonlar Ornegi”,

T.C. Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe Finansman Bilim Dali Doktora Tezi,

Kayseri, Haziran 2006, s. 19.

*¥ Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 5. Maddesi

33



Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatirmig fonlar “Hisse Senedi Fonu”,

Belirli bir sektérl olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlar
“Sektér Fonu”,

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tanimlanan istiraklerce cikariimis
menkul kiymetlere yatirmis fonlar “istirak Fonu”,

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan tanimlanan belli bir toplulugun menkul

kiymetlerine yatiran fonlar “Grup Fonu”,

Yabanci 6zel ve kamu sekt6éri menkul kiymetlerine yatirmig fonlar “Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu”,

Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem géren altin ve dider kiymetli
madenler ile bu madenlere dayall sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar “Altin
ve Diger Kiymetli Madenler Fonu”,

Portféylnin tamami;

Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayall sermaye piyasasi aracglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin
degeri fon portféy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”,

Devamli olarak, portfdylinde vadesine en fazla 180 gin kalmis likiditesi
ylksek sermaye piyasasi araclari yer alan ve portféytnin agirlikli ortalama vadesi
en fazla 45 giin olan fonlar “Likit Fon”,

Portfdy sinirlamalari itibariyle yukaridaki tirlerden herhangi birine girmeyen
fonlar “Degisken Fon”,

Portféylnin en az %80'i devamli olarak;
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Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goérllen bir endeksin degeri ile
fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde,
endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden ya da &rnekleme yoluyla
segilen bir kismindan olusan fonlar “Endeks Fon”,

Diger yatinm fonlarinin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan

olusan fonlar “Fon Sepeti” olarak tanimlanmistir.

Katilma belgeleri énceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis
fonlar “Ozel Fon”,

Katilma paylari sadece nitelikli yatinmcilara satilmak Gzere kurulmus olan
fonlar “Serbest Yatirim Fonlar” olarak tanimlanmistir.

Yatinmcinin baslangi¢ yatinminin belirli bir béliminin, tamaminin ya da
baslangic¢ yatinminin lzerinde belirli bir getirinin ictizikte ve izahnamede belirlenen
esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin,
uygun bir yatinm stratejisine ve Kurucu ile Garantdr arasinda imzalanan bir garanti
sOzlesmesine dayanilarak taahh(t edildigi fonlar “Garantili Fon”,

Yatinmcinin baslangi¢ yatinminin belirli bir béliminin, tamaminin ya da
baslangic¢ yatinminin {izerinde belirli bir getirinin ictizikte ve izahnamede belirlenen
esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin,
uygun bir yatirnm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi gergevesinde
amaglandigi fonlar “Koruma Amaclh Fon” olarak tanimlanmistir.

Yukarida sayilanlar disinda da, ictlziklerde belirtiimek suretiyle,
olusturulacak portfdy yoénetim stratejilerine uygun fon tlrleri, Kurul'ca uygun
gdrulmesi kosuluyla belirlenebilir. *°

Ayrica, fon katilma belgelerinin hisse senetleri gibi borsada islem
gOrebilmelerini saglayan “Borsa Yatirim Fonlar” 13.04.2004 tarihli Borsa Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir. Tebligin 4. maddesine gére borsa
yatirnm fonu, katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem géren, fonun olusturulma

*% Sermaye Piyasasi Mevzuati Seri VII, Numara 10 Sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 5. Maddesi
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slirecine dogrudan katilan yetkilendiriimis  katilimcilarin  fon  portféyinin
kompozisyonunu yansitacak sekilde, portfdyde yer alan menkul kiymet ve nakdi bir
araya getirerek karsihginda fon katiima belgesi alabildigi ya da s6z konusu
kurumlarin en az asgari islem birimine tekabll eden fon katilma belgelerini
saklamaci kurulusa iade edip karsiliginda fonun igindeki menkul kiymetlerin payina
disen kismini alabildigi, riskin dagitiimasi ilkesi ve inangh miulkiyet esaslarina gére
portfdy isletmek amaciyla kurulan malvarligidir.*

1.3.5 Yatinnm Fonlarinin Yatirnmcilara Sagladigi Avantajlar

Yatinm fonlari diger yatirrm araglarinda aranan 6zelliklerin kiiglk ve bireysel
yatirimciya hitap etmemesinden yada kolaylikla ulasilir olmamasindan kaynakli
ihtiyaclar neticesinde kurulmus alternatif yatirm araglarindandir.  Tercih
edilmelerindeki ana etkenler her kesimden yatirrmcinin kolayca ulagsabilmesi ve
profesyonel bir ydnetime sahip olmasi nedeniyle risk dagiiminin etkin olarak
yapilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Yatirim fonlarinin yatinmciya sagladigi
faydalarn siralamak gerekirse;

Fon fazlasina sahip birimlerin tasarruflari, profesyonel ve glvenilir ydneticiler

tarafindan, tim piyasalar sirekli takip edilerek yonetilir.

e Yatirm fonu portféyiine alinabilecek menkul kiymetlerin cesitli yatinm
araglariyla ¢esitlendiriimesi sonucu risk dagitilip azaltilabilir.

e Kigilk tasarruflarla elde edilemeyecek yilksek getirili menkul kiymetlere
kUgUk tasarruf sahiplerinin de ulasimi saglanir.

e Farkh getiri ve risk beklentisine sahip tasarruf sahipleri icin bu beklentilerini
karsilayacak sekilde cesitli yatirim alternatifleri sunulmaktadir.

* Sermaye Piyasast Mevzuati Seri VII, Numara 23 Sayili Borsa Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar
Tebligi’nin 4. Maddesi
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e Tasarruf sahiplerinin bireysel olarak olusturacaklarn portféylerde bilgiye
ulasmalari zor, zahmetli ve maliyetlidir. Blylk hacimli fonlarn yéneten
kurumsal yatirimcilar daha distk maliyetli islem imkanina sahiptir.

e Menkul kiymetlerin kontroll ile kupon, faiz ve temettl gibi édemelerinin
tahsili fon ydnetimi tarafindan gergeklestirilir, tasarruf sahiplerinin vade takibi
ve tahsil zahmetini ortadan kaldirir.

e Fon portfdylindeki deger artiglarinin portfdy degerine gUnlik olarak
yansitiimasi nedeniyle, tasarruf sahiplerine, fonu istenildigi anda istenildigi
miktarda paraya gevirebilmesi ile likidite saglanmaktadir.

e A ve B Tipi Yatirm Fonlarinda tam ve dar mukellef gercek kigilere vergi
muafiyeti taninmaktadir.

Yatinmcilara olan faydasinin yani sira; yatinm fonlarinin tlke ekonomisine
likit fon olusturmasi, olusturulan fonlarin sermaye birikimine katkida bulunarak bazi
yatirm ve Uretim kalemlerinde kullaniimasi gibi yararlar vardir. Yatirim fonlarinin
sagladigi katkilarin yaninda tasidigi bir takim riskler de vardir; mesela Ulke
ekonomisi icerisinde fon portfdy yapisinin tam olarak gelisememesi, yatirim
fonlarinin profesyoneller tarafindan iyi yénetilememesi, yatirnm fonlari endUstrisinin
tam olarak olusamamasi, Ulke igerisinde fon kaynaklarinin dretim ve yatinm
kaynaklarina yénelmesinden c¢ok devlet i¢ borclanma kagitlar olarak kullaniimasi
gibi konularda da yatinm fonlari bir takim gekincelere sahiptir.*'

Ayrica, yatinm fonlari sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve islem
hacminin artmasina katkida bulunurlar. Finansal piyasalarda kurumsal yatirimci
tabani olusturduklari igin menkul kiymetlerini satmak isteyen yatirimcilar, yatinm
fonlarinin piyasaya kazandirdidi derinlik ve likidite etkisiyle disen piyasada bile
musteri bulabilirler. Uzun vadeli kaynaklarindan 6tlr( finansal piyasalarda volatiliteyi
azaltici bir etkiye sahiptirler. Volatilitenin azalmasi, kig¢ik yatirimcilarin daha bir

glvenle hisse senedi piyasalarina girmelerini tesvik edeceginden yatirnm fonlari,

4! [smet Bolat, “Sermaye Piya§alar1 ve Yatirim Fonlar1 Mevcut Durum, Sonug ve Coziim Onerileri”,
Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 Yiiksek
Lisans Tezi, Mayis 2006, s.80.
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dolayl yollardan da borsanin derinlesmesine ve likiditesinin artmasina yardimci
olmaktadirlar.*?

Bunlarin yani sira yatinm fonlari portfdylerindeki ytksek tutarli fonlarin
glclyle, asirt degerlenmis menkul kiymetleri satip (fiyatini dlOslrerek), az
degerlenmis olanlan satin alarak (fiyatini yikselterek) ve makro bazda piyasa
gelismelerine ters yénde karsilik vererek, finansal piyasalarda bir g¢esit otomatik
istikrarlastirici goérevi gorurler. Béylece borsada fiyat mekanizmasinin kaynak
tahsisini en etkin ve en verimli tarzda icra etmesine katkida bulunurlar.*?

1.3.6 Yatirnm Fonlarinin Vergilendirilmesi

Yatirm fonu katilma belgeleri sermaye piyasasi kanununa goére menkul
sermaye iradi kapsaminda degerlendirildiginden gelir vergisi kanununun 75-1
maddesi uyarinca vergilendiriimektedir. Menkul sermaye iradi, ilgili kanunda
“Sabhibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile
temsil edilen degerlerden mutesekkil sermaye dolayisiyla elde ettidi kar payi, faiz,
kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradidir* olarak tanimlanmistir. Bu kapsamda
degerlendirildiginde “yatirim fonlari katilma belgelerine 6denen kéar paylari ile konut
finansmani fonlarini temsilen ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik
finansmani fonlarini temsilen ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlere 6denen
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faiz, k&r payi veya benzeri gelirler™ vergiye tabidir.

Yatinm fonlarindan elde edilen kazanglar, fona katilma belgelerinin fona
teslimi ve ikincil piyasalarda el degistirmesi suretiyle saglanmaktadir.*

1 Ekim 2006 tarihine kadar yatirim fonlari ve ortaklklari digindaki tim yatinm

araglarinda alim satim ya da itfa kazanglar tzerinden vergilendirme banka ve araci

2 Bayram Kont, “Diinyada ve Tiirkiyede Yatirim Fonlar1”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi No:
16, Ocak-Subat 2001. (www.makalem.com) (21.01.2007)

* Akel Veli, s.30.

“ Sermaye Piyasast Mevzuatt: 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununda Menkul Sermaye radinin
Vergilendirilmesi Ile Tlgili Ana Hiikiimler 6.B6liim Menkul Sermaye iradi Madde:75
(www.spk.gov.tr) (12.03.2007)

* Sermaye Piyasast Mevzuati: 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununda Menkul Sermaye iradinin
Vergilendirilmesi Tle Tlgili Ana Hiikiimler 6.B6liim Menkul Sermaye fradi Madde:75
(www.spk.gov.tr) (12.03.2007)

* Fatih Comen, “Sermaye Piyasasinda Vergilendirme ve Sermaye Piyasas: Olusumuna Etkileri”,
Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Agustos 2006, s.89.
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kurumlar tarafindan dogrudan yatirrmcinin hesabindan gergeklestiriimis, yatinm
Fonlari'nin vergilendiriimesinde uygulanan %10'luk stopaj fon varligi icerisinden
kesilmistir. Yatinm fonlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirmesi, 1 Ekim 2006
tarihinden itibaren Gelir Vergisi Kanunu'nun Gegici 67nci maddesi hukimleri
kapsaminda degistiriimistir. Yapilan degisiklik vergileme sisteminde degil verginin
tahsil seklindedir. 1 Ekim 2006 tarihinden sonraki uygulamada fon varligina
uygulanan stopaj orani %0' a indiriimis; yatirnm fonlarina uygulanan vergilendirme
diger menkul kiymetlerde oldugu gibi, yatirnmcinin satis yaptidi sirada banka veya
aracl kurumdan tarafindan yatinrmcinin elde ettigi kazang Uzerinden %10 stopaj
uygulanarak yapilmaktadir. Siirekli olarak portféyliniin en az % 51'i istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem gbéren hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarinin bir
yildan fazla sireyle elde tutulan katilma belgelerinin elden c¢ikariimasindan elde
edilen gelirler ise tevkifat kapsami disina g¢ikarilmistir. Vergilendirme esaslari,
yatirmcinin mikelleflik durumlarina gére farklilik géstermekte olup bu durum Tablo
4’te 6zetlenmistir.

Tablo 5: Yatinm Fonlarinin Mikelleflik Durumuna Gére Vergilendiriimesi

Gercek Kisi Tizel Kisi
Dar Miikellef %0 %0
Tam Mikellef %10 %10

1.3.6.1 Tam Miikellef Gergek Kisiler

A ve B Tipi yatinrm fonlan kazanglari1 Ekim 2006 tarihine kadar
beyannameye tabi tutulmamistir. 1 Ekim 2006’dan itibarenise yatirim fonlari
kazancglari % 10 gelir vergisi stopajina tabi tutulacak, ancak 5527 sayili Kanun
gecici 67nci maddenin 1 numarali fikrasi geregince, sirekli olarak portféyinin en az
% 51 lstanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren hisse
senetlerinden olusan yatirm fonlarinin bir yildan fazla sireyle elde tutulan
katilma belgelerinin  elden ¢ikariimasinda saglanan kazanglar  (zerinden
tevkifat yapilmayacaktir.
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1.3.6.2 Dar Miikellef Gercek Kisiler

Dar mikellef gercek kisiler icin A ve B Tipi yatirm fonlari kazanclari
beyannameye tabi degildir. Yatinm fonu katiima belgelerinin elden c¢ikariimasi
durumunda saglanan kazanglar Gzerinden gelir vergisi stopaj orani %0 (sifir)’dir,
yani tevkifat yapiimaz.

1.3.6.3 Tam Miikellef Tiizel Kisiler

Tam mukellef tizel kigilerin yatinnm fonu kazanglari 1 Ekim 2006’dan itibaren
%10 oraninda stopaja tabidir. Stirekli olarak portfdyinin en az % 51'i IMKB’de iglem
g6ren hisse senetlerinden olusan yatirnm fonlarinin, bir yildan fazla sireyle elde
tutulan katilma belgelerinin fona iadesinden saglanan kazanclar (zerinden stopaj
yapilmaz.

1.3.6.4 Dar Miikellef Tiizel Kisiler

Gelir Vergisi Kanununun gegici 67nci maddesinin 1 numarah fikrasi
geregince, dar mukellef tizel kisilerin yatinnm fonu katilma belgelerinden elde ettikleri
gelirlere %0 (sifir) oraninda tevkifat uygulanmaktadir.

1.3.6.5 Yatirnm Fonlarinin Portfdy isletmeciliginden Dogan Kazanclar

Portfdy isletmeciliginden dogan kazanglar, yatirim fonunun Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirtilen varliklardan olusan bir portféytnin igindeki varliklarin
alinip satilmasi, bunlara iligkin faiz ve kar payi gelirlerinin elde edilmesi islemleri ile
ortaya ¢ikan kazangclaridir.

5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5 inci maddesinin (1) numarah
fikrasinin (d) bendi hikm{ ile menkul kiymet yatinm fonu ve ortakliklarinin portféy
isletmeciliginden dogan kazanglari kurumlar vergisinden istisna edilmis, bu
kazanglarin 01.01.2006 tarihinden dnce portfdylerindeki hisse senedi oranina gére
farkli oranlarda (% 0 ve % 10) stopaja tabi tutulmalari benimsenmistir. 01.01.2006
tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere yirirlige giren Gelir Vergisi Kanunu’nun

Gecici 67nci maddesine goére, portféydeki hisse senedi oranina goére farkh oranlarda
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vergilendirmeye son verilmis, bitiin menkul kiymet yatirrm fon ve ortakliklarinin
portfdy isletmeciligi kazanclari Gzerinden % 15 oraninda stopaj uygulamasina
gecilmistir. 4/

1 Ekim 2006 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere, 5527 sayili Kanun gegici
67nci maddesine gbére menkul kiymet yatirm ortakliklarinin portféy isletmeciligi

kazanclari Uzerinden hesaplanan stopajin orani % 0’a (sifir) indirilmigtir.

Yatinmcilarin alternatif yatinm araglar arasinda tercih yapmasinda énemli
bir unsur olarak karsimiza ¢ikan yatirm araglarinin vergilendirilmesi, bu ¢alismanin
konusunu olusturan yatirim fonlari igin de, yatirm fonuna yatirnm yapmayi disiinen
yatirmcilar agisindan énem arz etmektedir. Bu acgidan; yatirnm fonlarinin tip ve
tirleri, fona katilma belgelerinin elde tutulma slresi ve mukelleflik tirG agisindan
farkhhk gésteren yatinm fonlarinin vergilendiriimesi konusuna deginilmesine gerek

duyulmustur.

7 http://www.vergidegundem.com/circular.asp?circular_id=1235&page id=1 (14.02.2007)
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iKiNCi BOLUM
YATIRIM ARACLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESi VE YONTEMLERI

2.1 Performans Olgiimiiniin Amaci

Bireysel yatinmcilara profesyonel portfédy ybnetimi hizmeti sunarak
tasarruflarini degerlendirme imkani taniyan kurumsal yatinmcilarin bu amaci ne
Olclide gerceklestirebildigi hem kurumsal yatirimcilar hem de bireysel yatirimcilar
acisindan biyik dnem tegkil etmektedir.

Galismamizin  konusunu olusturan yatinm fonlari, yatinm politikasinin
belirlenmesi, menkul kiymet analizi ve portfdy secimi asamalarindan gegerek
olusturduklari portfdy yonetimi ile yatirimin riskini en aza indirerek en yUksek getiriyi
elde etmeyi amaglarlar.

Bir portféyliin yoénetilmesi, mevzuatin ve ictizigun izin verdigi sinirlar
dahilinde, portféye varlik (hisse senedi, tahvil, bono v.b.) alinmasi, portféydeki
varliklarin satiimasi ve bu varliklarin getirilerinin (faiz, kar payi gibi) tahsil edilmesi
faaliyetleridir. Varliklarin alinip satilmasi kararlarina dayanarak teskil eden her turlQ

arastirma ve analiz gibi faaliyetler de portfdy ydnetiminin kapsamina girer.*®

Menkul kiymet yatirim sireci;

1. Yatirim politikasinin belirlenmesi,

2. Menkul kiymet analizinin yapiimasi,

3. Portféy olusturulmasi,

4. Portféyun degistirilmesi (yenilenmesi)

5. Portféy performansinin degerlendiriimesi olarak bes temel asamadan
olusmaktadir.*®

Portfdy ydnetimi, yatirnm politikasinin yani yatirnm ile Ustlenilecek riskin ve

yatirimdan beklenen getirinin belirlenmesi ile baslar. Sonraki asama olan ve temel

“ SPK, Yatirnm Fonlar, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-3, Ankara, Mart 2007, s.4.
http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ybilgilendirme/yatirim_fonlari.pdf (18.03.2007)

*G.J. Alexander, W. Sharpe and J.V. Bailey, Fundemantals of Investment, 2.ed Prentice Hall,
New Jersey, 1993, s.5.
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ve teknik analiz yéntemleri kullanilarak yapilan menkul kiymet analizi ile portfdy
icersinde yer alacak yatirim araglari ve bunlarin portfdy icersindeki agirliklar
belirlenir. Bu agsamada yapilan is, bireysel menkul kiymet performans tahminlerinin
portfdy performanslari ile ilgili tahminlere dénistirmek ve cok sayidaki olasi
portfdyler arasindan etkin olani segcmektir.’® Bu asamalar sonuncunda elde edilen
sonuglarin degerlendirilip yatirnm fonunun amagclarina ulasip ulasmadiginin, yani
yatirm sirecinin basarisinin belirlenmesi, portfdy performansinin dlgimi  ve

degerlendiriimesi ile olanakli hale gelmektedir.

Benzer sekilde portfdy performansinin 6lglimesi, bireysel yatirimcilar
acisindan da alternatif yatinm araglari ve alternatif kurumsal yatinmcilar arasinda
yapilan tercihlerde yardimci olmaktadir.

Performans degerlendirme slrecinde fon yénetiminin performansinin
degerlendiriimesi ve alternatif fonlarla karsilastirimasinda yatirrm fonlarinin risk
dizeyleri  blylk  6neme  sahiptir. ~ Yatinrm  fonlarinin  performansin
degerlendiriimesinde ve diger fon yénetimleriyle karsilastirimasinda fonlar, ayni risk
dizeyine sahip olmaldir veya farkh risk grubuna dahillerse getirilerinin risk
dlzeylerine goére dizeltimesi gerekir. Yani fon yénetimlerinin performanslarinin
Olciminde sadece getiriler degdil Ustlenilen riskler de dikkate alinmali ve risk
dlzeyine gére dlzeltiimig getirilerle degerlendirme yapilmalidir.

Yatinm fonlarinin sagladigi yiksek getiri, katlanilan yiiksek riskin bir sonucu
olabilecegi gibi fon ydneticisinin basarisinin da bir sonucu olabilir. Daha gercekgi bir
sonug icin getirilerin riske gbre ayarlanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla portféy
etkinliginin belirlenmesi, ortalama getirinin hesaplanmasindan ¢ok daha genis
kapsamli bir analize dayandiriimalidir.”’

Yatinm fonu performansinin, yatirimin ortalama karliigr ile riski birlikte
dikkate alarak olcilmesi gerekmekte ve performans degerlendirmesinde uygun risk

dlgitiniin secilmesi 6nem arz etmektedir.*

50 W.F.Sharpe, “Mutual Fund Performance”, Journal of Business, 1966, ss. 119-138.

>! Bora Karagoz, “Tiirkiye’deki A Tipi Yatirrm Fonlarimn Performanslarinin Degerlendirmesi”, T.C.
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tezsiz Yiiksek Lisans Projesi, 2007, s.37.

>2 Hakan Beyazoglu, “Yatirim Fonlar1 Uzerine Bir Degerlendirme ve Tiirkiye’de Istirak Yatirim
Fonlar1”, Sermaye Piyasast Kurulu Yeterlik Etudleri, 2002, s.13.
(http://www.spk.gov.tr/yayinlar/kye/kye.html) (16.05.2007).
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Portféy performansinin élciilmesi en basit bigimi ile iki boyuta sahiptir:*®
1. Getirilerin élgilmesi
2. Riskin él¢iimesi

2.2 Getiri ve Riskin Ol¢iilmesi

2.2.1 Getirinin Ol¢iilmesi

Yatinm araglarinin performansinin degerlendiriimesinde ve diger portféylerle
karsilastiriimasinda temel degerlendirme unsuru olarak dikkate alinan getiri,
temelde yatinm aracinin sagladigi dénemsel getiri (faiz, temettd) ile menkul kiymetin
deger artisini ifade eden sermaye kazancindan olusur. Bir yatirrm araci veya bir
portfdylin dénem sonundaki degeri ile donem basindaki dederi arasindaki farkin
dénem basindaki degerine oranlanmasi yoluyla bulunan getirinin hesaplanmasi su
seklide formiile edilebilir:

Vr _Vr—l
r,=
Vo
Formilde;

r, : fonun getirisini
V. : fonun dénem sonundaki degerini

V _,: fonun dénem basindaki degerini ifade etmektedir.

Ddénem igi nakit giris ve ¢ikislarinin géz ardi edildigi bu formiille hesaplanan
portfdy getirilerine gbre performans degderlendirmesinde, ayni risk dlzeyine sahip
portfdyler arasinda karsilastirma yapilabilir. Farkl risk gruplarina dahil portféyler
arasinda karsilastirma yapilabilmesi icinse portfdyler riske gére dizeltiimis getirilerle
degerlendiriimelidir.

33 M. Jensen, “Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, Journal of Finance, XXIII,
ss. 389-416.
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Dénem igi nakit giris ve ¢ikislarini da dikkate alarak getiriyi hesaplayan iki
temel yontem vardir. Bunlar “i¢ Getiri Orani” ve “Zaman Agirlikli Getiri Orani”dir.

ic Getiri Orant;
V_ = 0 G i + 0 2! 7 +...+ 0 €, ¥ + 0 V’)”H seklinde formlile edilebilir.
+r +r +r +r

Formuiilde yer alan C simgesi nakit hareketlerini ifade etmektedir.

Zaman Agirlikli Getiri Orani ise portfdyln bilesik biylime oranini dlger ve
nakit akimlarinin tekrar yatirildigi varsayimina dayanir. Zaman Agirlikh Getiri Orani;

ro={t+7,)+(+7r,)+...+{+r,)}-1 sekiinde formdle edilebilir. Formiilde

r,, degerleri (rp = —V,_l)/VH) formuline gore hesaplanarak bulunabilecektir.

2.2.2 Riskin Olciilmesi

SézIik anlami “zarara ugrama tehlikesi, riziko” olan risk, yatirim araglari
acisindan gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapmasini yani fiyat belirsizligini
ifade etmektedir.

Bir menkul kiymet sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olarak iki
torlh riske maruzdur. Sistematik olmayan riskler; yonetimin kalitesi, reklam ve
maliyet politikasi gibi ybénetimin kontroli altinda olan ve piyasadan bagimsiz
risklerdir. Sistematik riskler ise, faiz oranlarindaki degismeler, déviz kurlari ve talep
seviyesi gibi piyasadan kaynaklanan ve ydnetimin kontroll altinda olmayan
risklerdir.

Sistematik riskin; firmanin nakit akimlarinin makro ekonomik faaliyetlere olan
duyarliligi ve sabit maliyetlerinin degisken maliyetlere orani olarak iki temel nedeni
vardir. Yénetim disindaki etkenlerin nakit akimlarini etkileme seviyesine gére olusan
sistematik risk, sabit-degisken maliyet oraninin degistirilebilmesine goére arttiriip
azaltilabilir.>* Geleneksel siniflandirma adi verilen bir baska siniflandirmaya gére

M. Lumby, “Investment Apprisal & Financial Decisions”, 1994, s. 273 naklen Uzun, s. 56.
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risk, kaynaklarina gére faiz orani riski, satin alma glcu riski, isletme riski, finansal
risk, pazarlanabilme riski, 6denmeme riski, portfdy riski olarak siniflandirimaktadir.®®

Sistematik olmayan risk, her sirket icin farkli kosullardan dogup, farkli
seviyelerde ortaya ciktigindan, bir portféydeki menkul kiymet sayisi arttirildiginda,

portféyiin sistematik olmayan riski azalacaktir. Buna gesitlendirme adi verilir.*®

Bir yatirim aracinin maruz kaldigi toplam risk; sistematik riskler ve sistematik
olmayan riskler toplamina esittir. Portféyde bulunan menkul kiymetlerin
cesitlendiriimesi yoluyla sistematik olmayan riskin azaltilmasi ve maruz kalinan
toplam riskin sistematik riske indirilmesi saglanabilir. Bu durum asagidaki Sekil 5
gOsterilmigtir.

Sekil 5: Sistematik risk ve sistematik olmayan riskin gésterimi

Risk

Sistematik olmayan Risk

— Toplam Risk

— Sistematik risk

»  Menkul kiymet sayisi

Kaynak: A.Argun Karacabey, s.96.

Bir menkul kiymetin toplam riski; beklenen getirilerin ortalama getiriden
sapmalarinin karelerinin ortalamasi olarak hesaplanan getirilerin varyansi veya
varyansin karekok( alinarak bulunan standart sapmasidir. Portfdylin standart

sapmasi;

35 C. L. Hubbard ve C.A. Hawkins, “Theory of Valuation”, 1969, ss.35-41, naklen Uzun s.56.
36 Karacabey, 5.95-96.
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o=y —%) /(T ~1) sekiinde formiile edilebil.

Formilde;

o : standart sapmayi
T : standart sapmanin hesaplandigi dénemdeki ay sayisini

: fonun aylik getirisini

N

: fonun aritmetik ortalama getirisini ifade etmektedir.

|

Sharpe, gelistirdigi piyasa modeli ile riski;
Toplam Risk= Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

02(7p)= B0’ (r,)+ az(ep) olarak formiile etmistir.
Formdilde;

o’ (Fp) : toplam riski (portféy getirisinin varyansini)

B, 0’ (r,) : sistematik riski

o’ (ep) : sistematik olmayan riski,

ﬂpz (beta) : portfdy getirisinin piyasaya olan duyarlihgini

o’(r,) : piyasa getirisinin varyansini ifade etmektedir.

Bir menkul kiymetin maruz kaldigi sistematik riskin gdstergesi olan beta
katsayisi ise, menkul kiymet ile piyasanin getirilerinin kovaryansinin piyasa
getirilerinin varyansina oranlanmasi ile 6l¢ilir. Beta katsayisi;

P =T, =0, +f, (rm,, - rf,,)+ e, seklinde kurulan regresyonun egimi

olarak hesaplanir.

2.3 Performans Ol¢iimii Yéntemleri

Yatinnm fonlarinin amaglarini ne 6lgtide gerceklestirdiklerinin belirlenmesinde
yani performanslarinin  deg@erlendiriimesinde performans &lcim  ydntemleri
kullaniimaktadir. Performans o&lgim ydntemleri, profesyonel olarak ydnetilen bir
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portfdy ile pasif olarak yoénetilen bir portféyln veya gbsterge portféyln
karsilastiriimasina olanak saglamaktadir.

Yatinmcilarina, profesyonel portfdy ydnetimi, cesitlendirme gibi hizmetler
saglayan yatirim fonlari, faaliyetlerini devam ettirmek icin bireysel yatirimcilarin tek
baslarina yatinm yaparak elde edebilecekleri performansin Uzerinde bir yatirim
performansi gdstermek durumundadir. Ustelik s6z konusu iyi performansin sadece
belli bir ddnemde gerceklesmesi yeterli degdildir. Genel beklenti, yatirnm fonlarinin
bireysel yatirimdan daha iyi bir performansi siirekli olarak saglayacagi yolundadir.>

Portféy ybnetiminin ve portfdy teorisinin temeli, Harry Markowitz’in 1952
yillindaki calhigsmasi “Portfolio Selection” ile optimal portfdy olusturma konusuna
dayanir.

Geleneksel portfdy ydnetiminde, portféyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkileri g6z énlinde bulundurmadan sadece portféydeki menkul
kiymetlerin sayilarini arttirarak risk faktérinin azaltilabilecegi dngérilmektedir. Bu
yaklasim, modern portféy yénetiminin kurucusu olan Markowitz’in gelistirdidi teoriyle
beraber gecerliligini yitirmistir. Clnk(, sadece portfdy cesitlendirmesine gidilerek
riskin azaltilamayacagi, portféyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin
yénlnin ve derecesinin de riskin azaltiimasi ydninde etkili oldugu Markowitz
Ortalama Varyans Modeli ile ortaya konulmustur.>®

Markowitz’e gére etkin portfdy, veri beklenen getiri dizeyi igin en disik
portfdy riskine sahip olan yada veri risk dizeyi icin en ylksek getiriyi saglayan
portfdydir. Yatinmcilar, belli bir portfdy getirisi igin bu portfdy riskini minimize eden
yada belli bir risk dizeyi igin portféy getirisini maksimum yapan portféyleri
belirleyerek, etkin portféyler kimesini olusturabilirler. Rasyonel yatirimcilar gerek
getiri gerekse risk agisindan optimize edilmis etkin portfdyleri sececektir.*

57 Serpil CANBAS, Serkan Yilmaz KANDIR, “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlar1 Performanslarinin
Tutarhliginin Incelenmesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Mart 2004, s.65-66.

*% Ozgiir DEMIRTAS, Ziilal GUNGOR, “Portfoy Yonetimi ve Portfoy Secimine Yonelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Temmuz 2004, Cilt 1, Say1 4, s.104.

% Tuba Kale Korkmaz, Mine Akdeniz Ozdemir, “Varlik Fiyatlama Modelleri”, Active Dergisi, Mart-
Nisan 2004, s.2. (www.makalem.com) (17.07.2007)
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Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli(FVFM), Markowitz'in etkin portfdy
modelinin gelistiriimesi ile ortaya c¢ikmistir. Tum etkin portféylerin lzerinde yer
alacagi varsayimina dayanan Sermaye Piyasasi Dogrusu, etkin portféylerin
beklenen getirileri ile riskleri arasindaki iliskiyi gdsterir. FVFM beklenen getiri ve risk
arasinda dogrusal bir iligki kurarak riskli varigin beklenen getirisinin

hesaplanmasina olanak tanimaktadir.

Yatinm fonu performansini degerlendirmeye yonelik olarak gelistirilen
yontemler temelde 1960°h yillarda yapilan ¢alismalara (6zellikle Sharpe, Jensen,
Treynor tarafindan yapilan ¢alismalara-“Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli’ne)
dayanmaktadirlar. Sonraki yillarda Treynor ve Mazuy ile Henriksson ve Merton
tarafindan gerceklestirilen galismalarda portféy ydneticisinin menkul kiymet segim
kabiliyetinin (secicilik) yani sira pazar hareketlerini tahmin kabiliyetini (zamanlama)

de dlgen modeller gelistiriimistir.

Bu calismada performans degerlendirme  modelleri  arasindaki
siniflandirmada Karacabey’in siniflandirmasi tercih edilmis olup; portfdy ydneticisini
sadece menkul kiymet secim kabiliyetine gére degerlendiren modeller “tek kriterli
modeller”, hem segicilik hem de zamanlama kabiliyetine gére degerlendiren
modeller “cok kriterli modeller” olarak adlandiriimistir.

2.3.1 Tek Kriterli Modeller

Tek kriterli modeller portfdy ydneticisini sadece menkul kiymetleri se¢cme
kabiliyetine gbre degerlendirerek performans 6lgiimi yapan modellerdir.

2.3.1.1 Dogrudan Karsilastirma Modeli

Bu modele gére performansi degerlendirilen portféy, ayni risk seviyesine
sahip oldugu varsayimi altinda yénetiimeyen bir portfdy ile ortalama getiri orani ve
risk agisindan karsilastirilir.

Dogrudan karsilastirma yéntemi Sekil 6 yardimiyla daha iyi agiklanabilir;
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Sekil 6: Dogrudan Karsilastirma Ydénteminin Grafik Gdsterimi

Ortalama Getiri

YP

v I

Risk endeksi

v

O-YP

Kaynak: Yetkin UZUN, s.63.

YP noktas! yonetilmeyen portféytn yillik getirilerinin ortalamasi (r,,) ve risk

endeksinin (o,,) kesisim noktasidir. Yénetilen portfdye yani yatirim fonuna ait

hesaplanan ortalama getiri oranlari ve risk endeksleri grafik Gzerinde yer alan I, 11, Il
veya |V ile numaralandirilan alanlardan birisine diiser. | numaral alana diisen biitiin
fonlar, ydnetilmeyen portféye gére daha ylksek getiriye, daha dlslk riske sahiptir. Il
numaral alanda yer alan bitin fonlar, yonetiimeyen portféye gére daha yiksek
getiriye ve riske sahiptir. Ill numarali alana disen yatinm fonlari, ydnetiimeyen
portfdye gbére daha disik getiriye karsin daha yiksek riske sahiptir. [V numarali
alanda yer alan fonlar ise yonetiimeyen portféye gére hem daha disik getiriye hem
de daha dusik riske sahiptir.

Dogrudan karsilastirma ydntemiyle performans degerlendirmesi, ayni risk
grubunda yer alan yatirrm fonlar yada gésterge portfdy ile uygulanabilmektedir.
Karsilastirma yapilan yatinm araglarinin ayni risk dizeyine sahip olduklari
varsayimina sahip olmasi nedeniyle bu yéntem farkli risk diizeylerine sahip yatinm

fonlarina yada gosterge portféye uygulanmamalidir.
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2.3.1.2 Jensen Performans Endeksi (Fark Eden Getiriler Yéntemi)

Fark Eden Getiriler Yéntemi Jensen tarafindan 1968 yilindaki makalesinde
gelistirilmistir. Portfdy performansini, fon getirileri ile pazar getirileri arasinda
olusturulan regresyonun sabit terimi ile dlcen Jensen, ilgili makalesinde elde edilen
terimin  Markowitz portfdy etkinligini gdstermedigini, fon yoéneticisinin tahmin

yetenegdini kapsadigini ortaya koymustur.

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline gére fonun beklenen getirisi;

(r I, ): (r —r, ),Bp + ¢, formdlt ile hesaplanmaktadir.

pit mt

Denkleme gore portféytin gerceklesmis getirisi; risksiz faiz orani, pazar risk
primi ve hata terimlerinin toplamindan olusmaktadir. Portféylin risk priminin
sistematik riskin bir iglevi olmasi dolayisiyla sistematik risk ile portféyun risk primi
arasinda ayni yénli dogrusal bir iligki vardir.

Eger ydnetici iyi bir tahmin yetenegine sahipse, portfdy ayni risk seviyesinde
normal risk priminden daha fazla kazanacaktir. Bodyle bir tahmin yeteneginin
formiilde yer alabilmesi icin sabit bir saylya ihtiyag duyulmaktadir. ® Alfa olarak
adlandirilan bu sabit sayi formlde;

Portfdy ybneticisinin portfdy performansina olan katkisini gésteren alfa terimi
denkleme eklenirse denklem;

H,—T, =0+ (Fm,f - rf,r),Ba +u,, olacaktir.

Performansi degerlendirilen portféyln getirisi ile gdsterge portféylin getirisi
arasindaki “tarihi alfa” veya “fark eden getiri” denilen fark;

a=7, ~|,, +(F,, —7.,)B,] sekinde ifade edilebilir. Formide;
r,  risksiz getirinin aritmetik ortalamasini,
r, :fon getirilerinin aritmetik ortalamasini,

r,, - piyasa endeksinin ortalama getirisini,

60y ensen, $.394.
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B, : fon getirilerinin sistematik riskini (betay!) ifade etmektedir.

Regresyon denkleminin ¢ézimlenmesi sonucu elde edilen alfa degerinin
pozitif olmasi portfdy yodneticisinin tahmin kabiliyetine sahip oldugunu ve portféy
performansina olumlu katkida bulundugunu, negatif olmasi ise portféy ydneticisinin
basarisiz oldugunu ifade etmektedir.

2.3.1.3 Treynor Performans Endeksi (Oynakhgin Odiilii Orani)

Riski de getiri orani ile birlikte inceleyen ilk portfdy performans 6lcitl, 1965
yilinda yayinlanan makalesi ile Jack Treynor tarafindan gelistirilmistir. Treynor
yéntemine gbre portfdy performansi, belli bir dénemde, risksiz faiz oraninin tizerinde
kazanilan getirinin (risk priminin) risk digiitiine (beta’ya) oranlanmasi ile belirlenir.®’

Treynor performans 6lglisu sistematik riski kullanarak, fon portfdy ydneticisini
yalnizca getiri orani performansi bazinda degerlendirir.%? Portfdy riskinin 8lciimiinde
portféytin toplam riskini gdsteren standart sapma yerine pazar riskini yani sistematik
riski kullanan Treynor performans endeksi;

Treynorlndeksi = seklinde formile edilebilir.

9
Formilde;

r, : fon getirilerinin aritmetik ortalamasini
r; = hazine bonosu getirilerinin aritmetik ortalamasini

B, : fon getirilerinin sistematik riskini (betasini) ifade etmektedir.

Treynor Performans Endeksi Sekil 7 yardimiyla agiklanmaya calisiimistir.
Sekilde yer alan A ve B dogrulari, A ve B portfdylerinin portfdy olasiliklari dogrularin

gbstermektedir. Portféy olasiliklari dogrularinin edimi Treynor endeksini verir, yani

! Frank K. Reilly, “Investments (Second Edition)”, der. Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir,
“Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarimin Performans Degerlendirmesi”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi,
Aralik 2002, s.12.

62 Kahraman, s.62.
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yatirmcinin bir birim riske maruz kalarak elde ettidi getiriyi ifade eder. Veri risk
dizeyinde (B.) A portféyl B portféylinden daha yiksek getiri saglamaktadir.

Sekil 7: Treynor Performans Endeksinin Grafik Gosterimi

"

WL

A

I'p

_______________ TEA
IUN '
g |- °TTTTTTTTT 'i """"""

" B
B,

Kaynak: Yekin UZUN, s.66.

Yine denkleme goére pazar portfdylinin betasi 1 olacagindan, yatirrm fonu
icin hesaplanan Treynor Endeksinin 1’den blylk olmasi portféyiin pazara gére daha
yiksek performans g0sterdigini, 1’den disik olmasi ise disik performans
gOsterdigini ifade edecektir.

2.3.1.4 Sharpe Orani

Yatirrmcinin  katlandigi riske karsilik elde ettigi getiriyi 6lcen Sharpe
Performans Endeksi, Wiliam Sharpe tarafindan 1966 yilinda 34 yatirim fonu
lizerinde yaptigi calisma ile gelistiriimistir.%®

Sharpe performans 06lciisii toplam riski kullanarak fon portféy yodneticisini,
hem getiri orani performansi, hem de cesitlendirme bazinda degerlendirir.®* Risk

%% Sharpe, 5.119-138.
84 Kahraman, s.62.
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6lgith olarak toplam riski esas alan Sharpe Performans Endeksi, egimi Sharpe
Oranini veren portféy dogrusunun orjinini risksiz getiri orani olarak kabul eder. Risk
priminin fonun standart sapmasina oranini veren Sharpe Endeksi;

r —r
SharpeOrant = -—L seklinde formiile edilebilir.
c
P

Formilde;
r, : fonun getirisini

r. :risksiz faiz orani

!

o, :fonun standart sapmasini ifade etmektedir.

Sekil 8: Sharpe Performans Endeksinin Grafik Gésterimi

"

Q

Kaynak: Yetkin UZUN, s.65.

Sharpe performans endeksinin grafik gésterimine gére A portféyl B'ye
oranla; B portféyl C’ye oranla daha yiiksek bir performans géstermisgtir.

Sermaye piyasas! ve piyasa etkinligi varsayimlarina gére, portfoyler iyi
gesitlenmisse hesaplanan Sharpe Endeksleri, piyasa portfoyd igin bulunan degerin
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etrafinda bir kime olusturacaktir. Ancak portféylerin iyi cesitlenmedigi durumda

bulunan oranlar piyasaninkinin altinda yada Gstiinde yer alabilir.®®

Yatirm fonlarinin  kendi aralarinda ve pazar portféylne gore
performanslarinin karsilastiriimasina olanak taniyan Sharpe Endeksi, portfdylerin
farkh risklilik diizeylerini dikkate almamaktadir.

2.3.1.5 M* Performans Olciitii (Modigliani Yéntemi)

Risk 6lgitl olarak toplam riski dikkate alan Modigliani Yéntemi Franco ve
Leah Modigliani tarafindan gelistiriimistir. Belirli bir getiri ve risk seviyesindeki yatirim
fonunun riskinin piyasa riskine esit olmasi durumunda saglayacagi getiriyi 6lcmeye
imkan taniyan Modigliani Yoéntemi, fonlari ayni risk seviyesine getirerek
karsilastirma yapilmasini saglamaktadir.

M2 performans 6l¢itinde Sharpe oraninda oldugu gibi risk 6l¢iitl olarak
toplam risk veya standart sapma kullaniimaktadir.®®

M? =r,, —r, formili ile hesaplanabilen M? Olgiitinde;

(o} o . .
r,=|r—=+|1-—=|r, | formllde yerine konulursa;
p P f
o o
P P
o lo r —r
2 | r f
M = rp_m+ 1— m rf _r;n_ O-m_(rm_rf)
o, o, o,

M* = (SharpeOram)o,, — (rm - rf) olarak bulunacaktir.

Formulde;
M? : M? Performans Olgiitiinii

I riski dlzeltiimis fon getirisini

r, : fonun getirisini

% Aysegiil Akgiin, “Yatirim Fonlarmin Performans Degerlendirmesi: Tiirkiye Uzerine Bir Calisma”,
T.C. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 1993, s.111.

% Suat Teker, Emre Karakum, Osman Tav, “Yatirim Fonlarinin Risk Odakli Performans
Degerlemesi”, 10.Ulusal Finans Kongresi, Dokuz Eyliil Universitesi, s.9.
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Iy risksiz faiz oranini
o, :fonun standart sapmasini

o, . pazarin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sekil 9: M2 Performans Olgiitiiniin Grafik Gosterimi

~|

Piyasa getirisi

Riski
- diizeltilmis
4 fon getirisi
Ty

o

Kaynak: Bodie vd, der. Pinar Yalginkaya, s.56.

M2 degerinin yiiksek olmasi fonun daha iyi performans gdsterdigi anlamina
gelmektedir.

2.3.1.6 T’ Performans Olgciitii

Fona risksiz getirili menkul kiymetleri ekleyerek risk diizeltmesi yapan T
Performans Olglitii Treynor Oranini yiizde getiri sekline gevirmektedir.

m

2
T =r.-r
p

Fonun piyasaya gore dlzeltilmis getirisi;

r,=\r &+ 1—& r, | olarak hesaplanir. r . formllde yerine konulursa;
P P :Bp f P

p
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(8,=1)

T* = Treynor — (rm - rf) olarak elde edilir.

Formulde;
T? : T? Performans Olcitinii

I fonun duzeltilmis getirisini
r, : fonun getirisini

r, . piyasa getirisini

B, : piyasa beta degerini

B, :fonun beta degerini ifade etmektedir.

2.3.1.7 Sortino Performans Endeksi

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

r, —MAR

\/ r (r,, - MAR)

SortinoOrani =

2

t=0
Formdilde;
r,, - portfdyln t anindaki getirisini,
r, : portfdyln ortalama getirisini,
MAR : minimum kabul edilebilir getiri oranini,

T :incelenen giin sayisini ifade etmektedir.

%7 Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir, “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performans
Degerlendirmesi”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Aralik 2002, s.12.
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Minimum kabul edilebilir getiri orani yatinmcinin elde etmeyi hedefledigi getiri
oranidir. Sortino, riski minimum getiri oraninin altinda gerceklesen deder olarak
kabul etmistir. Yani riski portfdylin ortalama getirisi altinda kalan portféy getiri
oranlarinin standart sapmasi olarak hesaplamistir. Sortino performans endeksinin

pozitif olmasi portféy performansinin iyi oldugunu géstermektedir.

2.3.1.8 Degerleme Orani

Fonun sistematik olmayan riskini dikkate almayan modellere karsin
Degerleme Orani ile fonun alfasi sistematik olmayan riske béllinerek bu diizeltme
yapilir. Buna gére Degerleme Orani;

a
DegegerlemeOram = —2 olarak formiile edilebilir.
o

w

Formdulde;

a,: fonun Jensen Alfasini,

o, :sistematik olmayan riskin kare kokinu ifade etmektedir.

2.3.1.9 Fama Yaklagimi

Fama, 1978 yilinda yaptigi ¢alismada, portfdy yoéneticilerinin cesitlilik ve
zamanlama olmak Uzere iki farkli GstlnlUkleri oldugunu ifade ederek, bunlarin
portfdy performansina ayri ayri etkilerinin bulundugunu ileri siirmiistir.%®

Fama Olciitl asagidaki gibi formiile edilebilir:

Fama Olciitii=Fon Getirisi-Risksiz Getiri-Toplam Riske Gére Getiri
N (o

FamaOlgiitii = (rp -y )— [—p}(rm -y )

o

m

Formilde;

68 Uzun, s. 70.
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r :fon getirisini

: risksiz faiz oranini
r :piyasa getirisini

o : fonun volatilitesini

o, :pazarin volatilitesini ifade etmektedir.

Fama’ya gbre mikemmel (tam) cesitlendirilmis bir portféylin sistematik
olmayan riski ortadan kalkacagindan toplam riski sistematik riskine esit olacakitir.
Ancak; portfdy yodneticisinin g¢esitlendirmeden vazgecerek disik degerli menkul
kiymeti segcmesi durumunda portféyin toplam performansinin gesitlendirme dizeyini
de dikkate alarak olglimesi gerektigini ifade etmistir. Ayni zamanda yatinm fonu
ybneticisinin pazara iliskin beklentilerine gére portfdy icerisinde yer alan menkul
kiymetlerin agirliklarini degistirerek portféy performansini artirabilmek igin farkl
stratejiler uygulayabilecegini ifade etmistir. Pazara iligskin beklentileri ylkselme
yoniinde ise beta katsayisi yliksek yatirim araclari portféye alinacaktir.

2.3.2 Zamanlama Ve Secicilik Kabiliyetlerini Dikkate Alan Cok Kriterli
Modeller

Tek kriterli modeller portfdy performansinin dlgiminde segicilik kabiliyetini
degerlendirmektedir. Yatirim fonu performansini belirleyen diger bir unsur da
zamanlama kabiliyetidir. Cok kriterli modeller yardimiyla fon yéneticisinin segicilik
kabiliyetinin  yani sira zamanlama kabiliyeti de performans &lcimi ile
degerlendiriimektedir.

Portfdy yoneticileri fon performansini zamanlamaya bagli olarak arttirabilmek
amaciyla temel olarak iki tir yénteme basvurmaktadir. Birincisi, piyasa degisimine
bagli olarak hisse senedi endeksinin artacadi beklendiginde, portfdy ydneticisi
fondaki hisse senedi agirhdini arttiracak olup, tersi bir beklentide fondaki tahvil
oranini  yikseltmeyi tercih edecektir. Yonetici igin piyasa zamanlamasi
yapilabilmesinin diger bir ydntemi ise, piyasanin hareketlerine bagdli olarak portféyln
ortalama beta katsayisi degerini ayarlamasidir. Bu nedenle, piyasa yukselecegi
zaman yonetici tarafindan fonun Pazar hareketlerinden daha fazla etkilenmesini

saglamak amaciyla portféyiin beta katsayisi degeri arttirlmaktadir. Yénetici
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piyasanin disecegi beklentisini tasidigi takdirde; fondaki yilksek betali hisse
senetleri satiimakta ve portféyin beta katsayisinin ddsdriimesi icin (piyasadaki
disme hareketinden daha az etkileniimesi amaciyla) dustk betall hisse senetleri
portféye dahil edilmektedir.®®

2.3.2.1 Treynor-Mazuy Yéntemi (Kuadratik Regresyon Modeli)

Treynor ve Mazuy tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Kuadratik Regresyon
Modeli, fon betalarinin zaman igerisinde sabit olmayacagi, fon ydneticisinin piyasa
hareketlerini dnceden tahmin etmeye c¢alismasi nedeniyle fonun riskinin degisecegi
varsayimina dayanir. Modelin temel denklemi;

r,—r,=a+blr, —r,)+clr, —r,F +e&, olarak formiile edilebilir. Formiilde;
Ty : fonun getirisini,

s

: risksiz menkul kiymetin getiri oranini,
r, - Piyasa getirisini,

a : fon ydneticisinin segicilik kabiliyetini,
b :fonun sistematik riskini (betasini),

¢ : fon ydneticisinin zamanlama kabiliyetini gdstermektedir.

c katsayisinin pozitif olarak bulunmasi fon yéneticisinin zamanlama
kabiliyetinin oldugu, sifir olmasi zamanlama kabiliyetinin olmadigi, negatif bulunmasi
ise fon ydneticisinin kétl zamanlama yaptigini géstermektedir.

Piyasa hareketlerinin 6nceden tahmin edilebilmesi anlamina gelen
zamanlama Kkabiliyeti, fon ybneticisi piyasa hareketleri konusundaki tahminleri
dogrultusunda piyasanin yikselmesini bekliyorsa betasi biylk olan menkul
kiymetleri portféye dahil etmesini; piyasanin dismesini bekliyorsa betasi disik
yatirim araglarini portféye almasini gerekli kilar.

% Fazil Gokgoz, A Tipi Karma Yatirim Fonlarmn Stil Analizi ve Performans Degerlendirmesi,
Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlar1 Yayin No:188, Ankara 2005, s.41.
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Sekil 10: Piyasa Zamanlamasina Sahip Bir Portfdy Yoneticisinin Egrisel
Karakteristik Dogrusu

Rit
Betasi yiiksek
menkul
1ymetlere
gegis
yapilmalidir
Betas1 diisiik R,
menkul
kiymetlere — Boga Piyasasi
geels Ay1 Piyasas1 *—
yapilmalidir

Kaynak: Veli Akel, “Portféy Performansinin Degerlendiriimesi Ders Notu”, Kasim
2006, s.11. (http:/iibf.bozok.edu.tr/akademik/veli akel/portfoy performansi.pdf) (03.03.2007)

2.3.2.2 Henricksson-Merton Yontemi (Kukla Degiskenli Regresyon Yéntemi)

Henricksson ve Merton tarafindan 1981 yilinda gelistirilen Kukla Degigkenli
Regresyon Modelinde fon yoneticisinin piyasa hareketlerini tahmin edebilecegi,
ancak bu trendin ne kadar devam edecegini tahmin edemeyecedi varsayimina
dayanir.

Kukla Degiskenli Regresyon Modeli;

r,—r,=a+bln, —r,)+e|D(r, —r)|l+e, sekinde formile edilebilir.
Formdilde;

T : fonun getirisini,

r,, : risksiz menkul kiymetin getiri oranini,

r,, : piyasa getirisini,

a : fon yoéneticisinin segicilik kabiliyetini,

b : fonun sistematik riskini (betasini),
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¢ : fon ydneticisinin zamanlama kabiliyetini

D : kukla degiskeni ifade eder. Piyasa getirisinin fon getirisinden fazla
olmasi durumunda sifir degerini alan kukla degisken, piyasa getirisinin fon
getirisinden  kiicik olmasi durumunda eksi bir degerini almaktadir.

(R)R, = D=0, R (R, = D=-1)

2.4 Yatinm Fonlarinin Performans Degerlendirmesi Uzerine Yapilan Bazi
Calismalar

Yatinm fonlarinin performans degerlendirmesi konusundaki ilk galisma 1962
yihnda, 1953-1958 ddnemindeki 152 yatirrm fonunun performansini inceleyen
Friend, Brown, Herman ve Vickers tarafindan yapilmis ve yatirim fonlarinin pazar

endeksinden Ustiin performans gdstermedigi sonucuna ulasiimigtir.”

1965 yilindaki ¢alismasi ile Treynor, Modern Portféy Teorisi ve Finansal
Varliklari Fiyatlandirma Modelini kullanarak kendi adiyla anilan performans
degerleme modelini gelistirmistir. "

1966 yilinda yaptigi calisma ile Sharpe, 1954-1963 yillari arasinda 34 yatirm
fonunun performanslarini degerlendirmis; 23 fonun gdsterge portféyden dusik, 11
fonun ise yilksek performans gésterdigi sonucuna ulagmistir.”

1966 yilindaki calismasi ile Treynor ve Mazuy 1953-1962 yillari arasindaki
57 yatinnm fonunun performansini incelemis, fonlarin piyasa zamanlama kabiliyetine
sahip olduklarina dair bir bulgu elde edememislerdir.”

1968 yilinda Jensen 1945-1964 dénemindeki 115 yatinm fonu UOzerinde
yaptigl calisma ile fonlarin piyasaya gére disik performans gosterdigi ve yatirm

fonlarinin performansinin tutarli oimadigi sonucuna ulagmistir.

0. Friend vd, “A Study of Mutual Funds”, U.S. Government Printing Office, Washington D.C.,
1962.

" Jack L. Treynor, “How to Rate Management Investment of Funds”, Harward Business Review,
Vol.43(1), 1965, 63-75.

2 William F. Sharpe, “Mutual Fund Performance”, Journal of Business, Vol.39 (2), 1966, 119-138.
BIL. Treynor ve K.K.Mazuy, “Can Mutual Funds Outguess The Market?”, Harward Business
Rewiev, Vol.44, 1966, 131-136.
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1970 yilinda Carlson 1948-1967 dénemindeki 82 yatirim fonu Gzerine yaptigi
calisma ile yatinm fonlarinin performans deg@erlendirmesinin secilen gésterge
portfdye duyarli oldugunu ve yatirim fonlarinin performansinin tutarli olmadigini,
gecmis performanstan yola cikilarak gelecek performansin tahmin edilemeyecegi

sonucuna ulagmistir.”

1974 yilinda yaptigi calisma ile McDonald, 1960-1969 dbnemindeki 123
yatirim fonunun performansini incelemis, yatirim fonlarinin risk seviyesi ve getirileri
arasinda ayni yénlii iliski oldugu sonucuna ulagmistir.”®

1984 yilindaki ¢calismasi ile Henricksson 1968-1980 dénemindeki 116 yatirm
fonunun Henricksson-Merton y6ntemi ile performansini incelemis, fonlarin

piyasadan (istiin performans gdsteremedikleri sonucuna ulasmistir.”’

Ippolito 1989 yilindaki calismasi ile 1965-1984 ddnemindeki 143 yatinm
fonunun incelemis ve fonlarin yénetim (Gcretleri ve harcamalar ¢ikarildiginda
piyasadan daha yliksek performans gésterdigi sonucuna ulasmistir.”®

1991 yilindaki calismalari ile Eun, Kolodny ve Resnick, 1977-1986
dénemindeki 19 uluslar arasi yatinm fonunu Sharpe ydntemi ile analiz etmis ve
fonlarin  ¢odunun piyasadan Gstin performans goéstermedikleri sonucuna
ulasilmistir.”

M. J ensen, “‘Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, Journal of Finance, Vol.23
(2), 1968, 389-416.

5 Robert S. Carlson, “Aggregate Performance of Mutual Funds, 1948-1967”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol.5(1), 1970, 1-32.

7 John G., Mcdonald “Objectives and Performance of Mutual Funds, 1960-1969”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol.9(3), 1974, 311-333.

" Roy D. Henricksson, “Market Timing and Investment Performance: An Emprical Investigation”,
Journal of Business, Vol.57(1), 1984, 73-96.

7® Richard A. Ippolito, “Efficiency With Costly Information:A Study Of Mutual Fund
Performance:1965-1984”, The Quarterly Journal Of Economics, Vol.104(1), 1989, 1-23.

 C.S. Eun, R. Kolodny, B.G. Resnick, “U..S. Based International Mutual Funds: A Performance
Evaluation”, The Journal of Portfolio Management 17, Spring 1991, s. 88-94.
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Grinblatt ve Titman 1992 yilindaki ¢alismalari ile1975-1984 yillar1 arasindaki
279 yatinm fonunun performans devamliligini incelemis ve yatirm fonlarinin
performansinda pozitif devamlilik oldugu sonucuna ulagmislardir.®

Graham ve Harvey 1997 yilindaki calismalari ile 1983-1995 dénemindeki
326 yatinnm fonunun performansini incelemig ve yatirim fonlari ile piyasa endeksinin
risk diizeylerinin ayni seviyeye getirilerek karsilastirimasina olanak saglayan yeni
bir yéntem olarak Graham-Harvey Performans Testini gelistirmistir.®’

1998 yilindaki calismasi ile Karacabey 1994-1998 yillari arasindaki 31
yatirm fonunun performansini incelemis ve yatirnm fonlarinin piyasaya gére Ustin
performans gdstermedigi sonucuna ulagsmistir.®?

Redman, Gulet ve Manakyan 2000 yilinda yaptiklari ¢calisma ile, 1985-1994,
1985-1989 ve 1990-1994 yillari arasi U¢ dénem icin 5 uluslar arasi yatirim fonunun
Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleri ile performansini dederlendirmisler ve genel

olarak yatirim fonlarinin basarisiz olduklarini bulmuslardir.®®

2000 yihndaki galismasi ile Karacabey ve Karatepe Ocak1997-Temmuz
1999 arasi 30 aylik donemde 9 yatirm fonunun performansini incelemis ve
Graham-Harvey yontemine gére de yatirim fonlarinin piyasadan ustiin performans
gdsteremedigi sonucuna ulasmistir.®*

2001 yilindaki galismalari ile Bollen ve Buse 1985-1995 yillari arasindaki 230

yatirim fonunun zamanlama kabiliyeti tzerine ¢calismis ve aylik veriler yerine glnlik

80 Mark Grinblatt, Sheridan Titman, “The Persistence of Mutual Fund Performance”, Journal of
Finance, Vol.47, No.5, 1992, 1977-1984.

8! John R. Graham, Champbell R.Harvey, “Market Timing Ability and Volatility Implied in
Investment Newsletters’ Asset Allocation Recommendations”, Financial Analysis Journal, Vol.42,
397-422.

82 A. Argun Karacabey, A Tipi Yatirnm Fonlarinin Performanslarimin Analizi ve
Degerlendirilmesi, Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yayinlari:21, Ankara, Aralik 1998.

83 Arnold R. Redman, N. S. Gullett, Herman Manakyan, “The Performance of Global and
International Mutual Funds”, Journal of Financial and Strategic Decisions, Vol 13(1), Spring 2002,
s.75-85.

8 Yalcin Karatepe, A.Argun Karacabey, “A-Tipi Yatirim Fonlar1 Performansinin Yeni Bir Yontem
Kullanilarak Degerlendirilmesi: Graham-Harvey Performans Testi”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 55(2), 2000, 55-67.
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verilerin kullanilmasi durumunda daha yiksek zamanlama kabiliyeti sonucuna

ulasildigini bulmuslardir.®

2002 yihindaki calismasi ile Kiic 1999-2001 doénemindeki 140 yatinm
fonunun performansini incelemis ve yatirim fonlarinin genel olarak piyasadan Ustiin

performans gdstermedigi sonucuna ulagsmistir.®

2002 yilindaki ¢alismalari ile Canbas ve Kandir 1996-2000 dénemindeki 81
yatirim fonunun portféylerinin biytk kismini temsil eden endeksler ve repo getirileri
ile kiyaslandiginda basarili olamadigi ve bunlardan rastgele olusturulabilecek bir
portfdyden daha iyi performans gésteremedikleri sonucuna ulagmislardir.?”

2004 yilindaki calismalari ile Canbas ve Kandir 1996-2000 yillari arasindaki
81 yatinm fonunun performans devamlhdini incelemis ve incelenen yatinm

fonlarinin performanslarinin devamlilik géstermedigi sonucuna ulasmislardir.®®

Yatirim fonlarinin performans degerlendirmesi (zerine yapilan caligmalarda
genel olarak yatirm fonlarinin piyasadan Gstlin performans gosteremedikleri,
zamanlama kabiliyetine sahip olmadiklari ve performanslarinin devamlilik
gOstermedigi yoninde sonugclar elde edilmis olup; bu calisma ile 2002-2006 yillari
arasinda Turkiye'de faaliyet gbsteren A tipi karma yatirm fonlari agisindan
performans analizi yapilacak ve yatirrm fonlarinin zamanlama kabiliyetleri ve

performanslarinin devamliligi test edilecektir.

% Nicolas P.B. Bollen, Jeffrey A. Busse, “On the Timing Ability of Mutual Fund Managers”, Journal
Of Finance, Vol.56, No.3, June 2001, 1075-1094.

8 Saim Kilig, “Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarimn Performanslarimn Degerlendirilmesi”, Mart
Matbaacilik, Ankara, 2002.

87 Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir, “Tiirkiyedeki Yatirim Fonlarinin Performans
Degerlendirmesi, Tktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Aralik 2002, 13-19.

88 Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir, “Tiirkiyedeki Yatirim Fonlar1 Performanslarinin
Tutarhliginin Incelenmesi, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Mart 2004.
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UCUNCU BOLUM

A TiPi KARMA YATIRIM FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESI:
2002-2006 YILLARI ARASI TURKIYE UYGULAMASI

3.1  Uygulamanin Amaci

Sermaye piyasasi araglari icerisinde giderek daha da 6nem kazanan bir
yatirm araci olan yatirim fonlarinin hem fon kurucu ve yoneticilerinin amaglarina
ulasip ulasmadiklarinin tespitinde hem de alternatif yatirnm fonlari ve yatinm araglar
arasinda karsilastiriimasinda performans degerlendirmesi ¢alismalari yapiimaktadir.
Performans degerlendirmesi ile elde edilen sonuglar, hem bireysel yatirmcilar
acisindan alternatif yatirrm araglarinin segiminde yol goésterici olmakta, hem de
kurumsal yatirimcilar agisindan basarilarinin élgtlmesine ve degerlendiriimesine
olanak tanimaktadir.

Performans degerlendirme yéntemlerinde kullanilan verilerin  gegcmis
dénemlere ait olmasi ve gegmisteki performansin gelecekte de devam edecegine
iliskin bir kesinligin bulunmamasina ragmen performans degerlendirmesi yine de
gelecek ddénemler agisindan fikir saglamaktadir.

Bu calismada Turkiye'de faaliyet gdsteren A tipi karma yatinm fonlarinin
incelenen dbénemdeki performans Olgiminin yapilmasi ve performanslarinin

devamliliginin incelenmesi amaglanmistir.

Calisma kapsaminda incelenmek Uzere; belli bir yatirim aracina yogunluk
verilerek olusturulan yatirim fonlari yerine, sermaye piyasasi araglarindan en az iki
tanesinden ve bunlari en az %20 oranlarinda igcerecek sekilde olusturulan, yani daha
dengeli bir portfdy yapisina sahip A tipi karma yatinm fonlari segilmistir. A tipi karma
yatirim fonlari; orta-ylksek risk grubuna dahil, degisken ve sabit getirili sermaye
piyasas! enstrimanlarini iceren, daha dengeli bir portfdy yapisina sahip ve orta-
uzun vadede katilma belgesi sahiplerine ylksek ve istikrarli bir getiri sunmayi
hedefleyen bir yatirnm araci olarak Olgulu risk almayi tercih eden ve orta-uzun
vadede ylksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilara yénelik bir fondur.



3.2 Uygulamanin Yéntemi

Uygulamada, incelenen dénem igersinde surekli ve kesintisiz veriye sahip 13

adet A tipi karma yatirim fonunun ay sonu birim fiyatlarindan yola gikilarak getirileri

hesaplanmis ve verilerin analizinde segicilik ve zamanlama kabiliyetini birlikte élgen

Treynor-Mazuy ve  Henricksson-Merton  (Kukla

Degerlendirme Modelleri kullaniimigtir.

3.2.1

Analize dahil edilen yatirim fonlari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Analize Dahil Edilen Yatirim Fonlari

Degiskenli)

ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON

DENIZBANK A TiPi KARMA FON

ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON

EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON

FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON

GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON

GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON

INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON

T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPI KARMA FON

T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON

T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON

TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON

YAP|I KREDIi BANKASI A TiPi KARMA FON

Yatirnm Fonlarinin Getirileri

Galismada degerlendirilen yatirim fonlarinin aylik getirileri;

V

I

p
t—1

Formdilde;

r, - fonun aylik getirisini,

V.. fonun ay sonundaki degerini,

V,_,: fonun ay bagindaki degerini ifade etmektedir.

r o= ViV form0l0 yardimiyla hesaplanmistir.

Performans
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Calismada kullanilan  veriler Sermaye Piyasasi Kurulu'nun aylik
biltenlerinden alinmis olup; hatali olabilecegi diisiiniilen veriler is Yatirnm’in internet
sitesinden (www.isyatirim.com.tr) kontrol edilerek diizeltiimistir.

3.2.2 Risksiz Getiri

Calismada risksiz faiz orani olarak Devlet i¢c Borglanma Senedi Endeksi
kullanilmistir. Devlet i¢ Borglanma Senedi Endeksinin her ay sonu itibariyle degerine

iliskin veriler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun aylik biltenlerinden alinmistir.

3.2.3 Piyasa Gésterge Endeksi

Calismada piyasa gosterge endeksi olarak, Ulusal Pazar igin temel endeks
olarak kabul edilmesi nedeniyle istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) Ulusal
100 endeksi kullanilmistir. IMKB Ulusal 100 endeksinin aylik getirilerinin
hesaplanmasinda;

V

-V -
r, = ——"= formild kullaniimistir.

t—1

Formdulde;

r, - endeksin aylik getirisini,
V, . endeksin ay sonundaki degerini,

V,_,: endeksin ay basindaki degerini ifade etmektedir.

3.2.4 Standart Sapma

Calismada standart sapma degerleri o = \/Z(r, —r V)T -1)  formill
yardimiyla Excel programi kullanilarak hesaplanmistir.
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3.3 Performans Degerlendirmesine iliskin Elde Edilen Sonuclar

Galismada 2002-2006 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip 13 adet A tipi
karma yatirrm fonu Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton performans
degerlendirme yodntemleri cergevesinde E-views programi yardimiyla regresyon
analizine tabi tutulmus ve elde edilen sonuglar ve yatinm fonlarinin
performanslarinin devamhhgina iliskin degerlendirmeler dért alt bdélimde analiz
edilmeye calisiimistir. Analizde kullanilan veriler Ek 4’te, regresyon analizi sonucu
elde edilen E-views ciktilari ise Ek 5 ve Ek 6’da yer almaktadir.

3.3.1 Kuadratik Regresyon Modeline Gére Yatirnm Fonlarinin Performans
Sonuclari

Calismanin (iclincii kisminda 13 adet A tipi karma yatinm fonu, IMKB-100
Endeksi ve DIBS Endeksine iliskin aylik getiriler kullanilarak 2002-2006 yillar arasi
yatirim fonlarinin gésterdigi performans analiz ediimeye c¢alisiimistir. Bu kapsamda
oncelikle fonlara ait getiri ve riskler hesaplanmis olup gdsterge portfdy olan IMKB-
100 endeksi ile kargilagtiriimistir. Ham getiriler gercevesinde 2002-2006 yillarini
kapsayan 5 yillilk ddnemde yatirnrm fonlarinin ortalama getirisi 0,01934, piyasa
gosterge endeksi olan IMKB-100 endeksinin ortalama getirisi ise 0,02395 olarak
hesaplanmistir. Buna karsilik incelenen dénemde yatirim fonlarinin ortalama riskinin
gOstergesi olan ortalama standart sapmasi 0,01184 olarak bulunmusken, piyasa
getirisinin riski 0,10632’dir. Bu hesaplamalar isiginda, fonlarin gésterge endekse
gbre daha az risk tasidigi ve daha dislUk ortalama getiri sagladigi sonucuna
ulasiimis olup, bu sonu¢ FVFM’ni desteklemektedir.

Kuadratik Regresyon Modeli; ¢calismanin ikinci béliminde bahsedildigi gibi
Treynor Mazuy tarafindan gelistiriimis ve asagidaki gibi formle edilmistir.

r,—T,=a+ b(rm, — rﬁ)+ c(rmr — rﬁ)2 +€,

Formilde yer alan a fonun segicilik kabiliyetini, ¢ ise fonun zamanlama
kabiliyetini gdstermektedir. ¢ katsayisinin pozitif olarak bulunmasi fonun
zamanlama kabiliyetinin oldugunu, yani piyasa hareketlerini 6nceden tahmin
edebildigini; ¢ katsayisinin negatif bulunmasi ise fonun zamanlama kabiliyetinin
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olmadigini, yani fon ydneticisinin portfdyl olusturacak araglarin segiminde
konjonktdrd iyi tahmin edemedigini géstermektedir.

Calisma kapsaminda TM Modeli 2002-2006 yillari arasi 5 yillik dénemde
kesiksiz veriye sahip 13 adet A tipi karma yatirim fonuna uygulanmistir. Bagimsiz
degisken olarak piyasa endeksinin (IMKB-100 Endeksi) risksiz faiz orani (DIiBS
Endeksi) Gzerinde sagladigi ek getiri, bagimh degisken olarak her bir fonun risksiz
faiz orani (DIBS Endeksi) tizerinde sagladigi ek getiri kullaniimis ve veriler E-views
programi araciligiyla kuadratik regresyon analizine tabi tutulmustur. Kuadratik
regresyon analizinden elde edilen sonuglar Ek 5’te verilmistir.

Regresyon analizi ile elde edilen ham sonuglara gére incelenen dénemde
calisma kapsamindaki 13 yatirrm fonunun 11 tanesinin secicilik ve zamanlama
kabiliyetinin iyi oldugu; 2 tanesinin ise zamanlama kabiliyetinin iyi ancak segicilik
kabiliyetinin k6t oldugu bulunmustur. Zamanlama kabiliyetine sahip olup segicilik
kabiliyeti kdti olan iki yatinm fonu; Gedik Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
ve inter Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon'dur.

Fonlarin segicilik kabiliyetinin gostergesi olan a katsayisi degerlerine iligkin

sonuglar Tablo 7’de verilmigtir.

Elde edilen sonuglara gbére a degerlerinin ortalamasi 0,003441 olarak
bulunmus olup, bu sonug¢ fon yoneticilerinin ortalama olarak secicilik kabiliyetine
sahip olduklari anlamina gelmektedir. Teker teker fonlar bazinda elde edilen
sonuglara gore ise, 11 adet fonun a Kkatsayisinin pozitif oldugu yani segicilik
kabiliyetine sahip oldugu, 2 adet fonun akatsayisinin ise negatif oldugu yani
secicilik kabiliyetinin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Ozetle, incelenen dénemde A
tipi karma yatinim fonlarinin 11 tanesi iyi segicilik performansi gdstermisken, sadece
2 tanesinin segicilik performansi kétidir. Bulunan bu sonuglara gére segicilik
kabiliyetinin gbstergesi olan a katsayisina gére siralanan fonlar Tablo 8'de
gOsterilmigtir.

70



Tablo 7: Kuadratik Regresyon Modeline Gére Hesaplanan a Katsayilarina

iligkin Istatistikler

a
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,002322
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,004919
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,002645
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,007884
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,006169
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,000602
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,001052
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,000187
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,006134
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,006381
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,001494
TACIiRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,005710
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,000807
ORTALAMA 0,003441
STANDART SAPMA 0,002861
EN BUYUK 0,007884
EN KUCUK -0,000602

Tablo 8: Kuadratik Regresyon Modeliyle Hesaplanan Alfa Katsayilarina Gére

Fonlarin Segicilik Kabiliyetlerinin Siralanmasi

a
1 EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,007884
2 T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,006381
3 FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,006169
4 T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,006134
5 TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,00571
6 DENiZBANK A TiPi KARMA FON 0,004919
7 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,002645
8 ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,002322
9 T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,001494
10 GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,001052
11 YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,000807
12 INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,000187
13 GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,000602

Tablodan da gérlldugl Uzere incelenen dénemde segicilik kabiliyeti en
yUksek olan fon Evgin Yatinm Menkul Degerler; secicilik kabiliyetine sahip olmayan
fonlar ise inter Yatirnm Menkul Degerler ve Gedik Yatirim Menkul Degerler olarak
bulunmus olup, diger fonlar icin hesaplanan alfa katsayisinin pozitif olmasi
sebebiyle segicilik kabiliyetine sahip olduklar belirlenmistir.
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Kuadratik Regresyon Modeline gére hesaplanan alfa degerlerinin istatistiki

olarak sifirdan farkh olup olmadiginin test edilmesinde c¢ift tarafli t-testi yapiimis ve

her bir katsayinin hesaplanan p degerinin « =0,05 anlamlilik diizeyinde anlaml

olup olmadigi test edilmigtir. Test sonuglarina gére pozitif a katsayisina sahip

fonlarin higbirisinin %5 ve %10 glvenilirlik dizeyinde istatistiki olarak anlamli

olmadigi, yani fonlarin gergek anlamda segicilik kabiliyetine sahip olmadiklari;

negatif a katsayisina sahip 2 adet fonun da istatistiki olarak anlamli olmadigi, yani

gercek anlamda kotl secicilik kabiliyetine sahip olmadiklari sonucuna ulasiimistir.

Teste iliskin elde edilen sonuglar Tablo 9'da 6zetlenmistir.

Tablo 9: Kuadratik Regresyon Modeline Gére Hesaplanan Alfa Katsayilarinin

% 5 Glvenilirlik Dizeyinde Anlamlihg

a katsayisi | t-istatistigi | p degeri
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,002322 0,513023 0,6100 | Anlamsiz
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,004919 1,245309 0,2182 | Anlamsiz
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 0,002645 0,625958 0,5339 | Anlamsiz
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 0,007884 1,202470 0,2342 | Anlamsiz
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 0,006169 1,226291 0,2252 | Anlamsiz
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON -0,000602 -0,102964 0,9184 | Anlamsiz
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 0,001052 0,173822 0,8626 | Anlamsiz
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON -0,000187 -0,043620 0,9654 | Anlamsiz
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA
FON 0,006134 1,255746 0,2144 | Anlamsiz
T.EKONOMI BANKASI A TiPi KARMA
FON 0,006381 1,460194 0,1498 | Anlamsiz
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,001494 0,359045 0,7209 | Anlamsiz
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 0,005710 0,598534 0,5519 | Anlamsiz
YAPI KREDI BANKASI A TiPi KARMA
FON 0,000807 0,145315 0,8850 | Anlamsiz

Fonlarin sistematik riskinin olglisti olan b katsayisi yani beta degerlerine

iliskin sonuglar ve hesaplanan beta degerlerine gére fonlarin siralanmasi Tablo 10

ve Tablo 11’de 6zetlemistir.
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Tablo 10: Kuadratik Regresyon Modeline Goére Hesaplanan Beta
Katsayilarina iligkin istatistikler

b
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,326736
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,217623
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,227724
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,380242
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,334895
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,361528
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,481672
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,297992
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,332502
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,280426
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,176899
TACIiRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,293797
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,364471
ORTALAMA 0,313577
STANDART SAPMA 0,079355
EN BUYUK 0,481672
EN KUCUK 0,176899

Tablo 11: Kuadratik Regresyon Modeliyle Hesaplanan Beta Katsayilarina

Gore Fonlarin Siralanmasi

b
1 | GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,481672
2 |EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,380242
3 | YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,364471
4 | GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,361528
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
5 |FON 0,334895
6 | T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,332502
7 | ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,326736
8 |iNTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,297992
9 | TACIiRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,293797
10 | T.EKONOMIi BANKASI A TiP_i KARMA FON | 0,280426
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA
11 | FON 0,227724
12 | DENiZBANK A TiPi KARMA FON 0,217623
13 | T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,176899

Kuadratik regresyon ydntemine gére hesaplanan beta katsayilarinin
ortalamasi 0,313577, en blylk degeri 0,481672, en kiglk degeri 0,176899,
standart sapmasi 0,079355 olarak bulunmustur. Elde edilen bu sonuglara gére en
ylksek sistematik riske sahip yatirim fonu Global Menkul Degerler A Tipi Karma
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Fon, en distk sistematik riske sahip yatirim fonu ise T. Halk Bankasi A Tipi Karma

Fon olmustur.

Kuadratik Regresyon Modeline gére hesaplanan beta degerlerinin istatistiki

olarak sifirdan farkh olup olmadiginin test edilmesinde c¢ift tarafli t-testi yapiimis ve

her bir katsayinin hesaplanan p degerinin « =0,05 anlamlilik dlizeyinde anlaml

olup olmadigi test edilmistir. Test sonuglarina gére bltiin fonlar igin hesaplanan beta

degerlerinin istatistiki olarak da anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Teste iliskin

elde edilen sonuglar Tablo 12'de dzetlenmistir.

Tablo 12: Kuadratik Regresyon Modeline Goére Hesaplanan Beta

Katsayilarinin % 5 Giivenilirlik Dizeyinde Anlamlilig

b t- p
katsayis! | istatistigi | degeri

ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,326736 |6,744176 |0,0000 Anlamli
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,217623 |5,146548 |0,0000 Anlamli
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON 0,227724 |5,033826 |0,0000 Anlamli
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,380242 |5,417350 | 0,0000 Anlamli
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON 0,334895 |6,218588 |0,0000 Anlamli
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,361528 |5,77237 |0,0000 Anlamli
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,481672 |7,432111 |0,0000 Anlamli
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,297992 |6,488815 |0,0000 Anlaml
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,332502 |6,358403 |0,0000 Anlamli
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,280426 |5,994578 |0,0000 Anlamli
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,176899 |3,971876 |0,0002 Anlamli
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON |0,293797 |2,876571 |0,0057 Anlamli
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,364471 |6,129245 |0,0000 Anlamli

Fonlarin zamanlama kabiliyetinin gdstergesi olan ¢ katsayisi degerlerine

iliskin sonuglar Tablo 13'te belirtildigi gibidir:
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Tablo 13: Kuadratik Regresyon Modeline Gére Hesaplanan ¢ Katsayilarina
iliskin istatistikler

(o]
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,609959
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,720117
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,694073
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,687952
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,344089
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,225871
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,622104
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,904370
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,391164
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,459962
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,807377
TACIiRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,592356
YAPI KREDIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,195317
ORTALAMA 0,558055
STANDART SAPMA 0,219258
EN BUYUK 0,90437
EN KUCUK 0,195317

Kuadratik regresyon ydntemine gb6re hesaplanan fonlarin zamanlama
kabiliyetinin gbstergesi olan ¢ katsayilarinin ortalamasi 0,558055 olarak bulunmus
olup, bu durum fon ydéneticilerinin ortalama olarak zamanlama kabiliyetine sahip
olduklari anlamina gelmektedir. Teker teker fonlar bazinda elde edilen sonuglara
gbére de incelenen 13 adet fonun ¢ katsayisinin pozitif oldugu yani zamanlama
kabiliyetine sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Ozetle, incelenen dénemde 13 A tipi

karma yatirim fonu piyasa hareketlerinin tahmininde iyi performans géstermistir.

Tablo 14, Kuadratik Regresyon Modeline gére yatinm fonlarinin zamanlama
performansina gbére siralamasini vermektedir. Tablodan da gorGldiglu Uzere
incelenen dénemde zamanlama kabiliyeti en yiiksek olan fon inter Yatinm Menkul
Degerler; zamanlama kabiliyeti en distk olan fon ise Yapi Kredi Bankasi A Tipi
Karma Fon olmustur.
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Tablo 14: Kuadratik Regresyon Modeline

Zamanlama Performansina Goére Siralamasi

Gore Yatirrm Fonlarinin

(o]
1 |INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,904370
2 | T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,807377
3 | DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,720117
4 | ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,694073
5 | EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,687952
6 | GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,622104
7 | ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,609959
8 | TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,592356
9 | T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,459962
10 | T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,391164
11 | FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,344089
12 | GEDIiK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,225871
13 | YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,195317

Kuadratik Regresyon Modeline goére hesaplanan ¢ degerlerinin istatistiki

olarak sifirdan farkh olup olmadiginin test edilmesinde c¢ift tarafli t-testi yapiimis ve

her bir ¢ katsayisinin hesaplanan p degerinin & = 0,05 anlamhlik diizeyinde anlaml

olup olmadigl test edilmistir. Teste iliskin elde edilen sonuglar Tablo 15de

6zetlenmistir.

Tablo 15: Kuadratik Regresyon Modeline Gdre Hesaplanan ¢ Katsayilarinin

%5 Gulvenilirlik Dizeyinde Anlamlihgi

t-
c katsayisi | istatistigi | p degeri
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,609959 | 2,850259 0,0061 | Anlamli
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,720117| 3,855373 0,0003| Anlamh
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,694073| 3,473325 0,0010| Anlamli
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,687952| 2,218894 0,0306 | Anlamh
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,344089 | 1,446459 0,1536 | Anlamsiz
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,225871| 0,816441 0,4177 | Anlamsiz
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,622104 | 2,173080 0,0340 | Anlamli
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,904370| 4,458181 0,0000 | Anlamli
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,391164| 1,693415 0,0959 | Anlamsiz
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,459962 | 2,225941 0,0301 | Anlamli
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,807377| 4,103908 0,0001| Anlamh
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,592356 | 1,312990 0,1945 | Anlamsiz
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,195317| 0,743594 0,4602 | Anlamsiz

t-testi sonucu piyasa zamanlamasi anlamh ¢ikan 13 fonun 5 tanesinin %5

anlamlilik dizeyinde c katsayilarinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu, yani gercek

anlamda iyi zamanlama g0stermedikleri, sadece 8 fonun gergek anlamda iyi
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zamanlama performansina sahip olduklari sonucuna ulasiimistir. %10 glvenilirlik
dlzeyinde ise, 9 yatinm fonunun piyasa zamanlamasini gésteren c katsayilari
istatistiki olarak anlamhdir, yani %10 glvenilirlik dizeyinde 9 yatinm fonu gergek

anlamda iyi zamanlama performansina sahiptir.

3.3.2 Kukla Degiskenli Regresyon Modeline Gére Yatirnm Fonlarinin
Performans Sonuclari

Kukla Degiskenli Regresyon Modeli; ¢alismanin Il. Béliminde bahsedildigi
gibi Henricksson ve Merton tarafindan gelistiriimis ve asagidaki gibi formile
edilmistir.

rpt_rft :a+b(r;nt _rﬁ)+cht(rn1t_rﬁ)J+gpt

Formilde a segicilik kabiliyetini, b sistematik riskin 6lclisi olan beta
katsayisini, ¢ zamanlama kabiliyetini, D ise yilkselen ve disen piyasalari temsil
eden kukla degiskeni géstermektedir.

Calisma kapsaminda HM Modeli 2002-2006 yillari arasi 5 yillik dénemde
kesiksiz veriye sahip 13 adet A tipi karma yatirim fonuna uygulanmigtir. Bagimsiz
degisken olarak piyasa endeksinin (IMKB-100 Endeksi) risksiz faiz orani (DIiBS
Endeksi) Gzerinde sagladigi ek getiri, bagimh degisken olarak her bir fonun risksiz
faiz orani (DIBS Endeksi) tizerinde sagladigi ek getiri kullaniimis ve veriler E-views
programi araciligiyla dogrusal regresyon analizine tabi tutulmustur. Kukla degiskenli
regresyon analizinden elde edilen sonuglar Ek 6’da verilmistir.

Regresyon analizi ile elde edilen ham sonuglara gére incelenen dénemde

galisma kapsamindaki 13 yatirirm fonunun tamami igin segicilik kabiliyetinin iyi
oldugu ancak zamanlama kabiliyetinin k6t oldugu bulunmustur.

Fonlarin segicilik kabiliyetinin gbstergesi olan a katsayisi degerlerine iligkin
sonuglar Tablo 16’da belirtildigi gibidir.
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Tablo 16: Kukla Degiskenli Regresyon Modeline Goére Hesaplanan a

Katsayilarina iligkin istatistikler

a
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,027895
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,031559
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,028912
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,039361
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,024490
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,023730
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,037821
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,035743
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,027430
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,025278
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,026817
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,048195
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,017362
ORTALAMA 0,030353
STANDART SAPMA 0,008102
EN BUYUK 0,048195
EN KUCUK 0,017362

Elde edilen sonuclara gére a degerlerinin ortalamasi 0,028422 olarak
bulunmus olup, bu durum fon ybneticilerinin ortalama olarak segicilik kabiliyetine
sahip olduklari anlamina gelmektedir. Teker teker fonlar bazinda elde edilen
sonuglara gore de 13 adet fonun hepsinin a katsayisinin pozitif oldugu yani fonlarin
segicilik kabiliyetine sahip olduklari sonucuna ulasiimistir. Bulunan bu sonuglara
gore secicilik kabiliyetinin gdstergesi olan a katsayisina gére siralanan fonlar Tablo

17'de gobsterilmistir.

Tablodan da gérildugl Uzere incelenen dénemde segicilik kabiliyeti en
yUksek olan fon Tacirler Menkul Degerler; segicilik kabiliyeti en diistk olan fon ise
Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma fon olarak bulunmus olup, bltin fonlar igin
hesaplanan alfa katsayisinin pozitif olmasi sebebiyle genel olarak incelenen fonlarin
segicilik kabiliyetine sahip olduklari belirlenmistir.
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Tablo

17: Kukla Degigkenli

Katsayilarina Gére Fonlarin Segicilik Kabiliyetlerinin Siralanmasi

a
1 TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,048195
2 EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,039361
3 GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,037821
4 iINTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,035743
5 DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,031559
6 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,028912
7 ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,027895
8 T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,027430
9 T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,026817
10 T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,025278
11 FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,024490
12 GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,023730
13 YAPI KREDIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,017362

Regresyon Modeliyle Hesaplanan Alfa

Kukla Degigkenli Regresyon Modeline gére hesaplanan alfa degerlerinin

istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadiginin test edilmesinde cift tarafli t-testi

yapiimis ve her bir katsayinin hesaplanan p degerinin a =0,05 anlamlilik

dlzeyinde anlamli olup olmadig: test edilmistir. Test sonuglarina gére incelenen

dénemde pozitif a katsayisina sahip olduklari bulunan fonlarin hepsinin istatistiki

olarak anlamh oldugu, yani fonlarin ger¢cek anlamda segicilik kabiliyetine sahip

olduklari sonucuna ulasilmistir. Teste iliskin elde edilen sonuglar Tablo 18‘de

6zetlenmistir.

Tablo 18: Kukla Degiskenli Regresyon Modeline Gére Hesaplanan Alfa
Katsayilarinin % 5 Guvenilirlik Dizeyinde Anlamliligi
a katsayisl | t-istatistigi | p degeri

ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,027895 4,004514 0,0002 | Anlamh
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,031559 4,797020 0,0000 | Anlamh
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,028912 4,364470 0,0001 | Anlamh
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,039361 4,397481 0,0000 | Anlamli
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,024490 3,139555 0,0027 | Anlamli
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,023730 2,557791 0,0133 | Anlamli
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,037821 4,307984 0,0001 | Anlamli
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,035743 5,188859 0,0000 | Anlamli
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,027430 3,697264 0,0005 | Anlamli
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,025278 3,757787 0,0004 | Anlamh
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,026817 3,559240 0,0008 | Anlaml
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,048195 3,398136 0,0013 | Anlamh
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,017362 2,019507 0,0482 | Anlamli
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Fonlarin sistematik riskinin 6lclisii olan b katsayisi yani beta degerlerine

iliskin sonuglar ve hesaplanan beta degerlerine gére fonlarin siralanmasi Tablo 19

ve Tablo 20’de 6zetlemistir.

Tablo 19: Kukla Degiskenli Regresyon Modeline Goére
Katsayilarina iligkin istatistikler

b
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,555534
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,458378
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,466910
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,657143
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,483453
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,517368
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,739179
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,600990
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,514819
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,447215
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,409027
TACIiRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,645154
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON 0,490396
ORTALAMA 0,537351
STANDART SAPMA 0,096994
EN BUYUK 0,739179
EN KUCUK 0,409027

Hesaplanan Beta

Tablo 20: Kukla Degiskenli Regresyon Modeliyle Hesaplanan Beta

Katsayilarina Gére Fonlarin Siralanmasi

b

GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0.739179
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0.657143
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0.645154
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0.600990
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0.555534
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0.517368
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0.514819

YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0.490396
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
9 |FON 0.483453
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA
10 | FON 0.466910

11 | DENiZBANK A TiPi KARMA FON 0.458378
12 | T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0.447215
13 | T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0.409027

0N (O~ W |—=
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Kukla degiskenli regresyon ydontemine gére hesaplanan beta katsayilarinin
ortalamasi 0,537351, en buyuk 0,739179, en ki¢ik 0,409027, standart sapmasi
0,096994 olarak bulunmustur. Elde edilen bu sonuglara gére en yiksek sistematik
riske sahip yatirm fonu Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, en disik
sistematik riske sahip yatirim fonu ise T. Halk Bankasi A Tipi Karma Fon olmustur.
Yatirim fonlarinin siralamasi degisse de, kuadratik regresyon modelinde ve kukla
degiskenli regresyon modelinde en ylksek ve en dlslk sistematik riske sahip olan

fonlar ayni olarak bulunmustur.

Kukla Degiskenli Regresyon Modeline gére hesaplanan beta degerlerinin
istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadiginin test edilmesinde cift tarafli t-testi
yapiimis ve her bir katsayinin hesaplanan p degerinin @ =0,05 anlamlilik
dlzeyinde anlamh olup olmadigi test edilmistir. Test sonuglarina gére bitin fonlar

icin hesaplanan beta degerlerinin istatistiki olarak da anlaml oldugu sonucuna
ulasiimistir. Teste iligkin elde edilen sonuglar Tablo 21‘de &zetlenmisgtir.

Tablo 21: Kukla Regresyon Modeline Gére Hesaplanan Beta Katsayilarinin
% 5 Glvenilirlik Dlzeyinde Anlamlihg

b t- o]
katsayisi | istatistigi | degeri
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 0,555534 | 9,785258| 0,0000| Anlamh
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0,458378| 8,717065| 0,0000| Anlamli
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 0,466910| 8,657665| 0,0000| Anlaml

EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,657143| 8,855933| 0,0000| Anlamli

FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON 0,483453 | 7,945603| 0,0000| Anlaml
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,517368| 7,911808| 0,0000| Anlamli
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,739179|11,770090| 0,0000| Anlamh

INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,600990|11,737390| 0,0000| Anlamli

T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,514819| 8,522874| 0,0000| Anlamli

T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,447215| 8,247706| 0,0000| Anlamli

T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,409027 | 6,983788| 0,0000| Anlamh

TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,645154 | 5,583644| 0,0000| Anlami

YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,490396| 7,310975| 0,0000| Anlamh

Fonlarin zamanlama kabiliyetinin gdstergesi olan ¢ katsayisi degerlerine
iliskin sonuglar Tablo 22'de belirtildigi gibidir:
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Tablo 22: Kukla Degiskenli Regresyon Modeline Goére Hesaplanan c¢
Katsayilarina iligkin istatistikler

(o]
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON -0,042203
DENIZBANK A TiPi KARMA FON -0,041155
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,042185
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,056415
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,030557
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,039953
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,057778
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,054401
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON -0,037117
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON -0,030922
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON -0,035862
TACIiRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,077256
YAPI KREDI BANKASI A TiPi KARMA FON -0,029500
ORTALAMA -0,044254
STANDART SAPMA 0,013735
EN BUYUK -0,0295
EN KUCUK -0,07726

Kukla degiskenli regresyon yontemine gére hesaplanan fonlarin zamanlama
kabiliyetinin gdstergesi olan ¢ katsayilarinin ortalamasi -0,044254 olarak bulunmus
olup, bu durum fon yéneticilerinin ortalama olarak zamanlama kabiliyetine sahip
olmadiklari anlamina gelmektedir. Teker teker fonlar bazinda elde edilen sonuglara
gbre de, incelenen 13 adet fonun hepsinin ¢ katsayisinin negatif oldugu yani bitin
fonlarin zamanlama kabiliyetine sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir. Ozetle,
incelenen dénemde A tipi karma yatirnm fonlarinin piyasa hareketlerini énceden
tahmin performansi kétidar.

Kukla Degiskenli Regresyon Modeline goére yatirrm fonlarinin zamanlama
performansina goére siralamasi Tablo 23’te verilmistir. Tablodan da gérildiga Uzere
incelenen dénemde biitin fonlar kétl zamanlama performansi géstermis olmalarina
ragmen, incelenen dénemde en kéti zamanlama kabiliyetine sahip fon Tacirler
Menkul Degerler A Tipi Karma Fon olmustur.
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Zamanlama Performansina Goére Siralamasi

Tablo 23: Kukla Degiskenli Regresyon Modeline Gére Yatirirm Fonlarinin

(o]
1 | YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON -0,029500
2 | FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,030557
3 | T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON -0,030922
4 | T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON -0,035862
5 | T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON -0,037117
6 | GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,039953
7 | DENIiZBANK A TiPi KARMA FON -0,041155
8 | ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,042185
9 | ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON -0,042203
10 | INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,054401
11 | EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,056415
12 | GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,057778
13 | TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,077256

Kukla Degiskenli Regresyon Modeline gbére hesaplanan ¢ degerlerinin

istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadiginin test edilmesinde cift tarafli t-testi

yapiimis ve her bir ¢ katsayisinin hesaplanan p deg@erinin « = 0,05 anlamlilik

dizeyinde anlamh olup olmadigi test edilmistir. Test sonuglarina gére negatif ¢

katsayisina sahip 13 adet fonun hepsinin istatistiki olarak anlamli oldugu, yani bitin

fonlarin incelenen dénemde gergek anlamda kétl zamanlama kabiliyetine sahip

olduklari sonucuna ulasiimistir. Teste iliskin elde edilen sonuglar Tablo 24te

Ozetlenmistir.

Tablo 24: Kukla Degiskenli Regresyon Modeline Gére %5 Gulvenilirlik

Dlzeyinde ¢ Katsayilarinin Anlamliligi

c katsayisi | t-istatistigi | p degeri
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON -0,042203 -3,606700 0,0007 | Anlamli
DENIZBANK A TiPi KARMA FON -0,041155| -3,779583 0,0004 | Anlamli
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,042185| -3,795206 0,0004 | Anlamli
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,056415| -3,710173 0,0005| Anlamli
FiNANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,030557| -2,425223 0,0185| Anlamli
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,039953| -2,887396 0,0055| Anlamli
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,057778 -4,385016 0,0001 | Anlamli
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,054401 -4,968817 0,0000 | Anlamli
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON -0,037117 -2,981337 0,0042 | Anlamli
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON -0,030922 -2,766919 0,0077 | Anlamli
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON -0,035862| -2,939521 0,0048 | Anlamli
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON -0,077256 | -3,244096 0,0020 | Anlamli
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON -0,029500| -2,123845 0,0381 | Anlamli
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3.3.3 Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton Yéntemlerine Gore Elde Edilen

Sonugclarin Karsgilastiriimasi

Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton modellerine gére bulunan sonuglar

Tablo 25 ve Tablo 26’da 6zetlenmisgtir.

Tablo 25: TM ve HM Modellerine Gére Fonlarin Segicilik Kabiliyetine Gére

Siralamasinin Karsilastiriimasi

TM Modeli | HM Modeli

Secicilik | Secicilik | Siralamalar

Kabiliyeti | Kabiliyeti Farki

Siralamasi | Siralamasi

N (1) ) (1-2)

ATA YAT.MEN.KIY. A TIPI KARMA
FON 8 7 1
DENIiZBANK A TiPi KARMA FON 6 5 1
ECZACIBASI MEN.DEG. A TIPI
KARMA FON 7 6 1
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 1 2 -1
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 3 11 -8
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 13 12 1
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 10 3 7
iINTER YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 12 4 8
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi
KARMA FON 4 8 -4
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi
KARMA FON 2 10 -8
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA
FON 9 9 0
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 5 1 4
YAPI KREDI BANKASI A TiPi
KARMA FON 11 13 -2

Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton modelleriyle elde edilen sonuglarla

yatirm fonlarinin segicilik kabiliyetine gére siralamalarini gésteren Tablo 24'te,

yatirim fonlarinin siralamasinin her iki modelde de 6 fon harici cok buyUk farkhliklar

gOstermedigi, yani elde edilen siralama sonuglarinin az da olsa tutarli oldugu

soylenebilir.
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Tablo 26 : TM ve HM Modellerine Gére Fonlarin Zamanlama Kabiliyetine
Gore Siralamasinin Kargilagtiriimasi

TM Modeli | HM Modeli
Zamanlama | Zamanlama | Siralamalar
Kabiliyeti Kabiliyeti Farki
Siralamasi | Siralamasi
_ (1) (2) (1-2)
ATA YAT.MEN.KIY. A TIPI KARMA
FON 7 9 -2
DENiZBANK A TiPi KARMA FON 3 7 -4
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 4 8 -4
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 5 11 -6
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 11 2 9
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 12 6 6
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 6 12 -6
iNTER YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 1 10 -9
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi
KARMA FON 10 5 5
T.EKONOMi BANKASI A TiPi
KARMA FON 9 3 6
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA
FON 2 4 -2
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 8 13 -5
YAPI KREDi BANKASI A TiPi
KARMA FON 13 1 12

Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton modelleriyle elde edilen sonuglarla
yatirim fonlarinin zamanlama kabiliyetine gére siralamalarini gésteren Tablo 26’da,
yatirm fonlarinin siralamasinin her iki modelde de 2 fon harici blyOk farkhhklar
gOsterdigi, yani elde edilen siralama sonuclarinin tutarli olmadigi sonucuna

ulasgiimistir.

Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton modelleriyle elde edilen sonuglarin
farklilik gdstermelerinin nedeninin, Henricksson-Merton performans degerlendirme
yénteminin disen ve ylkselen piyasalari da kukla degisken olarak regresyon
analizine dahil etmesi oldugu distnilmektedir.

Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton Modellerine gbére elde edilen

sonuglara gbére olusturulan siralamalar arasinda iliski olup olmadiginin

incelenmesinde Spearman Sira Korelasyon katsayisi hesaplanmistir.
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iki degisken arasindaki iliskinin yéninii tespit etmek amaciyla kullanilan
Spearman Sira Korelasyon analizinde korelasyonu gdsteren r katsayisi;

62[S(TM,-)—S(HM,-)]2

r=l- n(nz—l)

form0ll yardimiyla hesaplanir.

Formdilde;

r : Spearman Sira Korelasyon katsayisini,

s(TM ) : i. yatinm fonunun Treynor-Mazuy ydntemine gdre hesaplanan
sirasini,

s(HM,) :i. yatinm fonunun Henrisksson-Merton ydntemine gére hesaplanan

sirasini,

n :siralanan fon sayisini géstermektedir.

+1 (pozitif tam korelasyon) ve -1 (negatif tam korelasyon) arasina degerler
alan r katsayisi, +1’e yaklastikga performans él¢itleri arasinda gigli bir pozitif iligki
oldugunu, -1’e yaklastikga performans &lgitleri arasinda gUgli bir negatif iligki
oldugunu géstermektedir.

Tablo 27: TM ve HM Modelleri Arasindaki Korelasyon Katsayilari

™ ™ HM HM
Secicilik Zamanlama Secicilik Zamanlama
TM Secicilik 1,0000 -0,0549 0,2253 0,0330
TM Zamanlama -0,0549 1,0000 0,6209 -0,4835
HM Secicilik 0,2253 0,6209 1,0000 -0,9176
HM Zamanlama 0,0330 -0,4835 -0,9176 1,0000

Tablo 27°den de gérillebilecegi izere Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton
modellerine gbre hesaplanan fon ydneticilerinin segicilik kabiliyetleri arasindaki
korelasyon katsayisi 0,2253'tir ve iki model sonuglari arasindaki pozitif yonli
iliskinin zayif oldugunu ifade etmektedir. Fon ybéneticilerinin piyasa zamanlamasi
kabiliyetleri arasindaki korelasyon katsayisi -0,4835 olarak bulunmus olup, iki
modelin piyasa zamanlamasi kabiliyetine gére elde ettigi sonuglar arasinda pek
glcli olmayan negatif yénli iliski oldugunu gdstermektedir. Elde edilen bu
korelasyon katsayilari, her iki modelden elde edilen sonuglarin tutarl olmadigi
yéniinde yorumlanabilir.
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TM modeline gbére a ve ¢ katsayilarn arasindaki korelasyon katsayisi -
0,0549, HM modeline gére a ve ¢ katsayilar arasindaki korelasyon katsayisi -
0,9176 olarak bulunmus olup, bu oranlar fonlarin piyasa zamanlama kabiliyeti ile
segicilik kabiliyeti arasinda negatif korelasyon oldugunu ve zamanlama kabiliyeti
yuksek olan fonlarin segicilik kabiliyetinin distk oldugu; secicilik kabiliyeti yiksek
olan fonlarin zamanlama kabiliyetinin diisik oldugunu géstermektedir.

3.3.4 Yatirim Fonlarinin Performanslarinin Devamlilik Analizi

Yatinm fonlarinin performans degerlendirmesinde yatirim fonlarinin sadece
iyi performans gOstermesine degil, ayni zamanda go6sterdikleri performansin
devamliligina da dikkat edilmelidir. Yatirim fonlarinin devamhhginin belirlenmesi,
hem portfdy ybnetiminin basarisinin sanstan mi yoksa iyi yOnetimden mi
kaynaklandigini belirlemede hem de fona yatirm yapmayi distnen bireysel
yatirmcilar agisindan yatirrm fonlarinin gegmis performanslarina gére karar

vermede 6nemli bir etken olmaktadir.

Yatinm fonlarinin gegmis performanslarinin gelecekte devam edip etmedigini
belirlemek icin yapilan devamlilik analizleri, yatinm fonlarinin normal getiri
performanslari, Ustlenilen riske karsi sagladiklari getiri performansi ve piyasa
portféyline kiyasla sagladiklari getiri performansi gibi kriterler ile yapilabilir.®

Bu calismada yatirrm fonlarinin performanslarinin  devamhhgina iliskin
analizler; yatirm fonlarinin normal getiri performanslari, piyasa portfdyl olarak
secilen IMKB-100 Endeksine gére sagladiklari getiri performanslari ve her bir
yatirim fonunun kendi fon yoénetimi tarafindan belirlenerek strekli bilgilendirme
formunda ilan edilen Kkarsilastirma o&lgUtlerinden, yatinm fonlarinin  portféy
degerlerine goére agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma 6lgutine gére
yapilmigtir.

% Karagoz, s.65.
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3.3.4.1 Yatirnm Fonlarinin Normal Getiri Performansina Gore Devamlilik
Analizi

Yatinm fonlarinin normal getiri performanslarina gére devamlilik analizinde,
yatirim fonlarinin yillik ortalama getirileri tim yatirim fonlarinin yilhik ortalama getirisi
ile karsilastirilarak, tim yatirim fonlarinin ortalama getirisinin Gstinde performans
gOsteren fonlar “ylksek” performansli, tim yatirm fonlarinin ortalama getirisinin

altinda performans gosteren fonlar “disik” performansii olarak nitelendirilmistir.

2002-2006 yillari arasi incelenen 5 yil icin yatirm fonlarinin ve IMKB-100
Endeksinin yillik ortalama getirisi Tablo 28'de verilmis olup, normal getiri
performanslarinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonuglar Tablo 29'da

6zetlenmistir.

Tablo 28: 2002-2006 Yillari Arasi Yatinm Fonlarinin ve IMKB-100
Endeksinin Yillik Ortalama Getirisi

2002 2003 2004 2005 2006

YiLI YILI YILI YILI YiLI

ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON | 0,01727 | 0,03195 | 0,00986 | 0,02394 | 0,01263
DENIiZBANK A TiPi KARMA FON 0,02560 | 0,03444 | 0,01922 | 0,02014 | 0,00465
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON 0,02534 | 0,03361 | 0,01299 | 0,01858 | 0,00195
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TIPI KARMA

FON 0,01087 | 0,04312 | 0,02202 | 0,03958 | 0,01643
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON 0,01076 | 0,04141 | 0,01920 | 0,02083 | 0,00840
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON -0,01541 | 0,04847 | 0,00870 | 0,02055 | -0,00084

GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,01083 | 0,04419 | 0,01754 | 0,02110 | 0,01141
INTER YAT.MEN.DEG. A TIPI| KARMA

FON 0,02058 | 0,04409 | 0,01141 | 0,02057 | -0,00019
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA
FON 0,01316 | 0,04019 | 0,01987 | 0,01987 | 0,00982
T.EKONOMI BANKASI A TiPi KARMA
FON 0,02291 | 0,03382 | 0,01562 | 0,02442 | 0,00662

T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 0,02011 | 0,03007 | 0,01628 | 0,02279 | -0,00192
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON 0,01361 | 0,03784 | 0,03332 | 0,01314 | 0,00983
YAPI KREDI BANKASI A TiPi KARMA

FON -0,00469 | 0,03337 | 0,02053 | 0,01051 | 0,00823
tim fonlarin ortalama getirisi 0,01315 | 0,03820 | 0,01743 | 0,02123 | 0,00669

iIMKB-100 Endeksi'nin Ortalama Getirisi |-0,01202 | 0,05785 | 0,02713 |0,04251 |0,00127

Yatinm fonlarinin normal getiri performanslarinin devamlilik analizi ile elde
edilen sonuglara gére 2002 yilinda 8 yatirim fonu ylksek performans, 5 yatirim fonu
disUk performans gdsterirken; 2003 yilinda ylksek performans gdsteren yatirnm
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fonu sayisi 6, disik performans gobsteren yatirm fonu sayisi 7 olarak
gerceklesmistir. 2002 yilinda yiksek performans gdsteren 8 yatirrm fonundan
sadece 2 tanesi 2003’te de yiksek performans gdstermistir. 2002 yilinda disik
performans gdsteren 5 yatinm fonundan 1 tanesi 2003’te de disik performans
gdstermeye devam etmistir. Her iki yilda da yiiksek performans gdsteren fonlar inter
Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Yatinm Fonu ve T.C. Ziraat Bankasi A Tipi
Karma Yatinm Fonu olurken, her iki yilda da disik performans gdsteren tek fon
Yap! Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon olmustur.

Tablo 29 : 2002-2006 Yillari Arasi Yatirnm Fonlarinin Normal Getiri

Performanslarinin Devamlilik Analizi Sonuglari
2002 2003 2004 2005 2006

YILI YILI YILI YILI YILI

ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON Yiiksek Dislk Dislk Yiksek | Yiksek
DENIZBANK A TiPi KARMA FON Yiiksek DisUk | YUksek Dislk Dislk
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON Yiiksek Dislk Dislk Dislk Dislk
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON Dislk Yliksek | Ylksek | Yiksek | Yiksek
FINANS YAT.MEN.DEG. A TIPI KARMA

FON Disik Yiksek | Ylksek Disik Yiksek
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON Dislk Ylksek Dislk Dislk Dislk

GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Disik | Yiksek | Yiksek Diglik | Yiksek

INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON Yiksek | Yiksek Disik Disik Disik
T.C. ZIRAAT BANKASI A TIPI KARMA
FON Yiksek | Yiksek | Yiksek Dlsuk Yiksek
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA
FON Yiksek Disik Dusik | Ylksek Disik

T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON Yiiksek Dtk Diglk | Yilksek Diisiik

TACIRLER MEN.DEG. A TiPl KARMA

FON Yiiksek Diglk | Ylksek Diglik | Yilksek
YAPI KREDI BANKASI A TiPi KARMA
FON Diisiik Dislk | Yulksek Digik | Yiksek

2003 ve 2004 yihna ait sonuglar incelendiginde; 2003 yilinda 6 yatirm
fonunun yiksek performans, 7 yatinm fonunun disitk performans gdsterdigi, 2004
yllinda ise 7 yatirm fonunun ylksek performans, 6 yatirrm fonunun dasik
performans gdsterdigi tespit edilmistir. 2003 yilinda yiliksek performans gdsteren 6
yatirim fonundan 4 tanesi 2004 yilinda da yiiksek performans gostermisken, 2003
yllinda disutk performans gdésteren 7 yatirnm fonundan 4 tanesi dugik performans
gbstermeye devam etmigstir. Her iki yilda da ylksek performans gdsteren fonlar
Evgin Yatirnm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, Finans Yatirrm Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon, Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ve T.C. Ziraat Bankasi A
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Tipi Karma Fon olurken, her iki yilda da distk performans gdésteren fonlar Ata
Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon, Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi
Karma Fon, Tirk Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon ve T.Halk Bankasi A Tipi
Karma Fon olmustur.

2004 ve 2005 yilina ait sonuglar incelendiginde; 2004 yilinda 7 yatirnm
fonunun yiksek performans, 6 yatirm fonunun distk performans gdésterdigi, 2005
yllinda ise 4 vyatirm fonunun ylksek performans, 9 yatirrm fonunun disik
performans gésterdigi tespit edilmistir. 2004 yilinda yliksek performans gdsteren 7
yatirim fonundan sadece 1 tanesi 2005 yilinda da yiiksek performans gdstermisken,
2004 yilinda dusuk performans gosteren 6 yatirrm fonundan 3 tanesi distk
performans gOstermeye devam etmistir. Her iki yilda da yilksek performans
gosteren tek fon Evgin Yatirirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon olurken, her iki
yllda da disik performans gdsteren fonlar Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi
Karma Fon, Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ve inter Yatinm
Menkul Degerler A Tipi Karma Fon olmustur.

2005 ve 2006 yilina ait sonuglar incelendiginde; 2005 yilinda 4 yatirnm
fonunun yiksek performans, 9 yatirm fonunun distk performans gdésterdigi, 2006
yllinda ise 7 vyatirm fonunun ylksek performans, 6 yatirrm fonunun disik
performans gésterdigi tespit edilmistir. 2005 yilinda ylksek performans gdsteren 4
yatirm fonundan 2 tanesi 2006 yilinda da yuksek performans gdstermisken, 2005
yillinda disik performans gdésteren 9 yatirim fonundan 4 tanesi disik performans
gOstermeye devam etmistir. Her iki yilda da yiiksek performans gbésteren fonlar Ata
Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon ve Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi
Karma Fon olurken, her iki yilda da disik performans gdsteren fonlar Denizbank A
Tipi Karma Fon, Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ve inter Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma
Fon olmustur.

Yatinm fonlarinin normal getiri performanslarinin devamlilik analizine gére
elde edilen sonuclar Tablo 30°’da 6zetlenmistir.
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Tablo 30 : Yatirm Fonlarinin Normal Getiri Performanslarinin Devamlilik
Analizi Sonuglarinin Ozeti

2003 2004
ustiin disitk ustiin disiuk
2002 Ustin 2 6 2003 Ustln 4 2
%15.38 | %46.15 %30.77 | %15.38
disiik 4 1 disik 3 4
%30.77 %7.69 %23.08 | %30.77
2005 2006
ustiin disik ustiin disik
2004 ustin 1 6 2005 (Ustlin 2 2
%7.69 %46.15 %15.38 | %15.38
disiik 3 3 diisiik 5 4
%23.08 | %23.08 %38.46 | %30.77

2002-2006 yillar arasinda yatirim fonlarinin normal getiri performanslarinin
devamlilk analizine gbre, incelenen yatirrm fonlarinin yaklasik %40’inin
performanslarini bir sonraki yillda da devam ettirme egiliminde oldugu sonucuna
ulagilmistir. inceleme déneminin tamaminda yiksek ve inceleme déneminin
tamaminda disiOk performans goésteren yatirm fonu bulunmamakla birlikte,
incelenen 5 yildan 4’inde yiiksek performans gésteren iki fon Evgin Yatinm Menkul
Degerler A Tipi Karma Fon (sadece 2002 yilinda diisik performans gdstermistir) ve
T.C. Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon (sadece 2005 yilinda disik performans
gOstermistir) olmusken, incelenen 5 yildan 4’Gnde disik performans gésteren iki
yatirm fonu Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon (sadece 2002 yilinda
yiksek performans gostermistir) ve Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma
Fon (sadece 2003 yilinda yiksek performans gdstermistir) olmustur.

3.3.4.2 Yatinm Fonlarinin Piyasa Portféyiine Kiyasla Sagladig: Performansa
Gore Devamlilik Analizi

Yatirim fonlarinin piyasa portféyii olarak kabul edilen IMKB-100 Endeksine
kiyasla sagladigi performanslarina gére devamlilik analizinde, yatirnm fonlarinin
yillk ortalama getirileri IMKB-100 Endeksinin yilllk ortalama getirisi ile
karsilagtirilarak, IMKB-100 Endeksinin ortalama getirisinin Ustiinde performans
gosteren fonlar “yilksek” performansl, IMKB-100 Endeksinin ortalama getirisinin

altinda performans gosteren fonlar “disik” performansli olarak nitelendirilmistir.
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2002-2006 yillari arasi incelenen 5 yil igin yatinm fonlarinin piyasa portféyl
olarak kabul edilen IMKB-100 Endeksine kiyasla sagladigi getiri performanslarinin
devamliligina iligkin elde edilen sonuglar Tablo 31’de &zetlenmistir.

Yatinm fonlarinin piyasa portféylne kiyasla sagladigi getiri performanslarinin
devamlilik analizi ile elde edilen sonuglara gére 2002 yilinda 12 yatirim fonu yiksek
performans, 1 yatirim fonu disik performans goésterirken; 2003 yilinda tim yatirim
fonlari dustk performans géstermistir. 2002 yilinda ylksek performans gésteren 12
yatirnm fonunun hepsi 2003’te distk performans gdstermistir. 2002 yilinda distk
performans gésteren 1 yatirim fonundan 2003’te de dlslk performans gdstermeye
devam etmistir. Her iki yilda da dislk performans gésteren tek fon Gedik Yatirim
Menkul Degerler A Tipi Karma Fon olmustur.

Tablo 31: Yatirim Fonlarinin Piyasa Portféyline Goére Sagladigi Getiri
Performanslarinin Devamlilik Analizi Sonuglari
2002 2003 2004 2005 2006

YILI YILI YILI YILI YiLI
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON Yiiksek | Disuk Disuk Diglik | Yiksek
DENIZBANK A TiPi KARMA FON Yiiksek | Disuk Disuk Digik | Yilksek
ECZACIBASI MEN.DEG. A TIPI| KARMA
FON Yiiksek | Disuk Disuk Diglik | Yiksek

EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Yiiksek | Digilk Diguk Diglk | Yiksek
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON Yiiksek | Dusuk Diguk Diglik | Yiksek

GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Diisiik | Dusik Diguk Diglk Diisiik
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON Yiiksek | Disuk Disuk Diglik | Yiksek

INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Yiiksek | Disik Disuk Diglik Diisiik

T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | Yilksek | Diigiik Diguk Diglik | Yiksek

T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON | Yilksek | Diigiik Disuk Diglik | Yiksek

T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON Yiiksek | Disuk Disuk Diglik Diisiik

TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Yiksek | Diigiik | Yiksek Diglk | Yiksek

YAPI KREDI BANKASI A TiPi KARMA FON | Yiiksek | Disik Disuk Digik | Yilksek

Yatinnm fonlarinin piyasa portféyline kiyasla sagladigi getiri performanslarinin
devamlilik analizi ile elde edilen sonuglara gére 2002 yilinda 12 yatirim fonu yliksek
performans, 1 yatirim fonu dugtk performans gdsterirken; 2003 yilinda tim yatinm
fonlari dustk performans géstermistir. 2002 yilinda yUksek performans gésteren 12
yatirm fonunun hepsi 2003’te disik performans gdéstermistir. 2002 yilinda disik
performans goésteren 1 yatirim fonundan 2003’te de dlslk performans gdstermeye
devam etmistir. Her iki yilda da disik performans gésteren tek fon Gedik Yatirim
Menkul Degerler A Tipi Karma Fon olmustur.
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2003 ve 2004 yihna ait sonuglar incelendiginde; 2003 yilinda bdtin fonlarin
disUk performans gdsterdigi, 2004 yilinda ise 1 yatirim fonunun yiksek performans,
12 yatirm fonunun dusuk performans gosterdigi tespit edilmistir. 2003 yilinda disik
performans gosteren 13 yatinm fonundan 12 tanesi 2004 yilinda da disik
performansini devam ettirmisken, sadece 1 yatirm fonu 2004 yilinda ylksek
performans gdstermistir. 2003 yilinda disuk performans gdstermisken 2004 yilinda
ylksek performans goésteren tek fon Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

olmustur.

2004 ve 2005 yihina ait sonuglar incelendiginde; 2004 yilinda 1 yatirnm
fonunun yliksek performans, 12 yatirim fonunun distk performans gdésterdigi, 2005
yilinda ise tim yatirim fonlarinin diistik performans gdsterdigi tespit edilmistir. 2004
yillinda ylksek performans gdsteren tek yatirim fonu olan Tacirler Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon da 2005 yilinda da diisik performans g&stermistir.

2005 ve 2006 yilina ait sonuglar incelendiginde; 2005 yilinda tim yatirnm
fonlarinin disik performans gdsterdigi, 2006 yilinda ise 10 yatirim fonunun yiksek
performans, 3 yatinm fonunun disik performans gésterdigi tespit edilmistir. 2005
yllinda disik performans gésteren 13 yatinm fonundan 10 tanesi 2006 yilinda
ylksek performans gostermisken, 2005 yilinda dislk performans gésteren 3 yatirim
fonundan 2006 yilinda da disUk performans gdstermeye devam etmistir. Her iki
yilda da diistk performans gdsteren fonlar Gedik Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi
Karma Fon, inter Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ve T. Halk Bankasi A
Tipi Karma Fon olmustur.

Yatinm fonlarinin piyasa portféylne kiyasla sagladigi getiri performanslarinin
devamlilik analizine gére elde edilen sonuglar Tablo 32'de ézetlenmistir.
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Tablo 32: Yatirrm Fonlarinin Piyasa Portfdylne Kiyasla Sagladigi Getiri

Performanslarinin Devamlilik Analizi Sonuglarinin Ozeti

2003 2004
ustin | disuk ustiin disiuk
2002 Ustin 0 12 2003 Ustiin 0 0
%0.00 | %92.31 %0.00 %0.00
disiik 0 1 disik 1 12
%0.00 %7.69 %7.69 %92.31
2005 2006
ustin | diisuk ustiin disik
2004 ustin 0 1 2005 (Ustlin 0 0
%0.00 %7.69 %0.00 %15.38
disiik 0 12 disik 10 3
%0.00 | %92.31 %76.92 | %?23.08

2002-2006 yillari arasinda yatirm fonlarinin piyasa portféyline kiyasla
sagladigi getiri performanslarinin devamlilik analizine goére, incelenen yatirim
fonlarinin yaklasik %54’Gn0n performanslarini bir sonraki yilda da devam ettirme
egiliminde oldugu sonucuna ulasilmistir. inceleme ddneminin tamaminda yiiksek
performans gosteren yatirm fonu bulunmamakla birlikte, incelenen 5 yilin
tamaminda disik performans gdsteren tek fon Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon olmusgken, incelenen 5 yildan 3’Gnde yiksek performans gdsteren

tek yatinm fonu Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon olmustur.

3.3.4.3 Yatinm Fonlarinin Fon Yonetimi Tarafindan Belirlenen Kargilagtirma
Olgutlerinden Portfoy Degerlerine Gore Agirliklandirilarak Olusturulan
Karsilastirma Olclitiine Gére Devamlilik Analizi

Yatirim fonlarinin fon yénetimi tarafindan belirlenen karsilastirma &lgttlerinden
portfdy degerlerine gore agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma oélcltiine gére
performanslarinin devamlilik analizinde; éncelikle her bir yatirrm fonu igin, yatinm
fonuna ait sirekli bilgilendirme formunda belirtilen yatirim stratejisi ve karsilastirma
6lgith dikkate alinarak incelenen dénemde kendi karsilastirma 6lgutiiniin getirisine
gbre performansi belirlenmis ve bdylece fon ydnetiminin kendine belirledidi getiri
Farkli
nedeniyle karsilastirma olcitleri de farklilik gésteren yatirim fonlarinin her biri igin

hedefine ulasip ulasmadigina bakilmigtir. yatirnm stratejileri izlemeleri

karsilastirma olgitleri ayri ayri hesaplanmis ve her yil icin kendi karsilastirma

Olgltiiniin  ortalama getirisinin  Ustlinde performans gbésteren fonlar “ylksek”

performansli, bu getirinin altinda performans gdsteren fonlar “dlisik” performansli
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olarak nitelendirilmistir. Yatinm fonlarinin karsilastirma él¢itlerinin hesaplanmasinda

kullanilan veriler Ek 4’de yer almaktadir.

Analizin ikinci asamasinda incelenen bitin yatinm fonlarinin, her bir yatirm
fonunun fon yénetimi tarafindan belirlenen karsilastirma 6lgitlerinden 31.12.2006
tarihli portfdy degerlerine gore agirliklandinlarak olusturulan karsilastirma él¢ttiine
goére performansinin devamlilik analizi yapiimis ve her yil igin agirhklandiriimis
karsilastirma 6l¢itinin ortalama getirisinin Gstiinde performans gdsteren fonlar
“yuksek” performansli, bu getirinin altinda performans gésteren fonlar “disik”
performansli olarak nitelendirilmistir. Yatirrm fonlarinin fon ydnetimi tarafindan
belirlenen karsilastirma 6lgutleri EK 7°de, yatinm fonlarinin 31.12.2006 tarihli portféy
degerlerine gore agirliklandiriimis karsilastirma 6lciti ise Ek 8’de verilmigtir.

Yatirim fonlarinin 31.12.2006 tarihi itibariyle sahip olduklar portféy degerlerine
gore agirliklandinimis karsilastirma 6él¢utinin hesaplanmasinda, KYD O/N Repo
(Net) Endeksi ile KYD O/N Repo (Brit) Endeksi verilerinin 2003 yilindan itibaren
hesaplanmasi ve IMKB Repo Endeksi ile IMKB EA-180 Endeksi verilerinin 2004
yllindan itibaren hesaplanmasi nedeniyle bu endeksler 2002 yili kargilastirma
dlctitiine dahil edilememis; karsilastirma 6lgitlinin hesaplanmasinda IMKB-100
Endeksi, KYD 182 giin Bono Endeksi, IMKB 365 giin DIBS Endeksi ve KYD 365
gin Bono Endeksi kullaniimigtir. 2003 yili agirliklandirilmis karsilastirma olgitiine
bu endekslere ek olarak KYD O/N Repo Net ve Brit Endeksleri dahil edilmigtir.
2004, 2005 ve 2006 yillari igin tim endeks verilerine ulasilabilmesi nedeniyle
agirhklandiriimis karsilastirma 6lgiitl tim endeks verilerini igermektedir. Buna goére,
incelenen yillar i¢in hesaplanan agirliklandiniimis karsilastirma oél¢itinin bilegimi
Tablo 33’deki gibidir.

Tablo 33: Agirliklandiriimis Karsilastirma Olcitiinin Yillar itibariyle Bilesimi
2002 2003 2004 2005 2006

iIMKB-100 Endeksi %62,13| %48,50| %42,16| %42,16| %42,16
O/N Repo Net-KYD O/N Repo Net -| %19,86| %17,26| %17,26| %17,26
KYD 182 glin Bono Endeksi %22,30| %17,41| %15,13| %15,13| %15,13
IMKB Repo Endeksi - -l %12,13| %12,13| %12,13
KYD Tim Bono Endeksi %9,87 %7,71 %6,70 %6,70 %6,70

IMKB 365 giin DIBS Endeksi %4,36 %3,40 %2,96 %2,96 %2,96
KYD O/N Repo Brit - %2,08 %1,81 %1,81 %1,81
IMKB EA-180 Endeksi %0,94 %0,94 %0,94

KYD 365 gin Bono Endeksi %1,34 %1,04 %0,91 %0,91 %0,91
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2006-2006 yillari arasi 5 yillik inceleme dénemi igin olusturulan agirhkl
karsilastirma 6l¢itlne iliskin yillik ortalama degerler Tablo 34'te verilmistir.

Tablo 34: 2002-2006 Yillari Arasi Hesaplanan Agirlikli Karsilastirma Olgiitiinin
Yillik Ortalama Degerleri

2002 2003 2004 2005 2006
|Ag|r||k|and|r||m|§ Karsilagtirma Olglitd | 0,01063 | 0,04594 | 0,02133 | 0,02523 | 0,00717

Ayrica analizde, yatirim fonlarinin karsilastirma élctleri arasinda yer alan IMKB
O/N Net Repo Endeksi, IMKB O/N Performans Endeksi, O/N Repo (Net) Endeksi ve
O/N Repo Endeksi verilerine ulagilamamis olmasi nedeniyle, bu endeksler yerine,
hesaplanmasindaki icerigi nedeniyle yine bu endekslerdeki degisimleri veren KYD
O/N Repo (Net) Endeksi kullaniimistir.”

3.3.4.3.1 Ata Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon

Sarekli bilgilendirme formunda yatirim fonunun amaci ve stratejisi; uzun vadede
sermayenin reel olarak dederinin korunmasi ve basar kriteri olan %40 borsa
endeksi, %60 ters repo getirisinden olusan toplam getiriyi asmak olarak belirtilen Ata
Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun yatirm stratejisi Tablo 35'te,
karsilastirma 6lciitii Tablo 36’da verilmistir.®’

Tablo 35: Ata Yatirim Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon Yatinm Stratejisi

%25 - %55 Hisse Senedi
%45- %75 Repo-BPP (Borsa Para Piyasasi)
%0 - %30 Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Tablo 36: Ata Yatirim Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiitii

IMKB-100 Endeksi %40
IMKB Repo Endeksi %55
IMKB EA-180 Endeksi %5

% KYD ONN Repo Endeksleri, IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gerceklesen islemlerde olusan
gecelik repo oraninin getirisini takip edebilmek ve yatirnmlarimi kisa vadeli yatirnm araglarinda
degerlendiren yatinnmcilara performanslarimi karsilastirabilecekleri bir kistas sunmak amaci ile
olusturulmustur. Gecelik repo orani olarak IMKB Repo-Ters Repo piyasasinda gegen gecelik
islemlerin hacimlerine gore agiliklandirilan ortalama faiz oram alimir. Stopajli olan bu oran, reponun
vadesi olan giin sayisiyla ¢arpilir ve 365'e boliinerek Briit O/N repo endeksinin donem getirisi
bulunur. Aymi formiilasyon stopajsiz repo faiz oram kullamlarak yapildiginda Net O/N repo
endeksinin getirisi olusur.

*! http://www.atayatirim.com.tr/air/fb.asp?Level=AAK (05.10.2007)
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Ata Yatirirm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun kendi fon yénetimi tarafindan
belirlenen karsilastirma &lgitine gére performansinin devamlilik analizinden elde

edilen sonuglar Tablo 37°de 6zetlenmistir.

Tablo 37: Ata Yatirm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun Kendi
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLCUTUNON
ORTALAMA GETIRISI
ATA YAT.MENKIY. A TIPI
KARMA FON ORTALAMA
GETIRISI 0,01727]0,03195| 0,00986 | 0,02394| 0,01263

0,01898 | 0,02327 | 0,00721

2002 ve 2003 yillari igin IMKB Repo Endeksi ve IMKB EA-180 Endeksi
verilerinin bulunmamasi nedeniyle 2002 ve 2003 yillari igin karsilastirma 6lcitl
hesaplanamayan Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon igin elde edilen
sonuclara gobre; incelenen yatirm fonunun 2005 ve 2006 yillarinda kendi
karsilastirma &lgttinin ortalama getirisinden daha yiiksek getiriye sahip oldugu,
yani kendi kargilastirma olgttline gore yiiksek performans gdsterdigi tespit edilmis
olup, karsilastirma 6lcitiiniin hesaplanabildigi (¢ yildan sadece 2004 yilinda kendi

karsilastirma 6lgutline goére dusuk performans gosterdigi saptanmistir.

Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun, tim yatinm fonlarinin fon
y6netimleri tarafindan belirlenen karsilastirma élgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gore agdirliklandirilarak olusturulan karsilastirma dlgutine gére
performansinin devamlilik analizine iligkin elde edilen sonuglar Tablo 38de

verilmigtir.
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Tablo 38: Ata Yatirim Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimig
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,02133|0,02523| 0,00717
ATA YAT.MENKIY. A TIPI
KARMA FON ORTALAMA
GETIRISI 0,017270,03195| 0,00986 | 0,02394| 0,01263

Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon ic¢in agirliklandiriimig
karsilastirma &lgutlne iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun
2002 ve 2006 yillarinda agirhklandirilmis karsilastirma 6lgitinin  ortalama
getirisinden daha yiksek getiriye sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma
Olgutliine gobre yiiksek performans gdsterdigi tespit edilmis olup, incelenen 5 yildan
2003, 2004 ve 2005 yillarinda tim yatirim fonlari igin olusturulan agirliklandiriimis
karsilastirma 6lcitline gére distk performans gdsterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.2 Denizbank A Tipi Karma Fon

Sarekli bilgilendirme formunda yatirm fonunun amaci ve stratejisi olarak;
yatirm fonlarinin halktan topladiklari paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasasl araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfdyleri
ybnettikleri belirtilen Denizbank A Tipi Karma Fonun yatirim stratejisi Tablo 39'da,
karsilastirma 6lciitii Tablo 40’da verilmistir.%?

Tablo 39: Denizbank A Tipi Karma Fon Yatinm Stratejisi

%25 - %60 Hisse Senedi
%20- %30 Devlet Tahvili— Hazine Bonosu
%10 - %55 Ters Repo

Tablo 40: Denizbank A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olg(itil

IMKB-100 Endeksi %50
KYD TUm Bono Endeksi %25
IMKB O/N Net Repo %25

°2 http://www.denizbank.com.tr/TR/Y atirim/SBF/akar.htm (05.10.2007)
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Denizbank A Tipi Karma Fon igin karsilastirma 6l¢ltinin hesaplanmasinda
IMKB O/N Net Repo Endeksi verilerinin saglanamamasi nedeniyle hesaplamalarda
bu endeks yerine KYD O/N Net Repo Endeksine yer verilmistir. Denizbank A Tipi
Karma Fonun karsilastirma 6lcltiine gdére performansinin devamlilik analizinden

elde edilen sonuglar Tablo 41’'de dzetlenmistir.

Tablo 41: Denizbank A Tipi Karma Fonunun Kendi Karsilastirma Olgiitiine Gére

Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLCUTUNON
ORTALAMA GETIRISI -10,04498 | 0,02245|0,02767 | 0,00577
DENIZBANK A TiPI
KARMA FON ORTALAMA
GETIRISI 0,02560 | 0,03444 | 0,01922|0,02014| 0,00465

2002 yili igin KYD O/N Net Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi nedeniyle
karsilastirma 6lgitl hesaplanamayan Denizbank A Tipi Karma Fon igin elde edilen
sonuglara goére; incelenen yatirnm fonunun karsilastirma 6lgttiinin hesaplanabildigi
dort yilda da kendi karsilastirma 6élgitiine gére dustk performans gdsterdigi tespit

edilmigtir.

Denizbank A Tipi Karma Fonun, tim yatinm fonlarinin fon ydnetimleri
tarafindan belirlenen karsilagstirma 6lgitlerinden  yatinm  fonlarinin  portféy
degerlerine gore agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma dlgutine gére
performansinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonucglar Tablo 42’de

verilmistir.

Tablo 42: Denizbank A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimis Karsilastirma
Olgiitiine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI  [0,01063 |0,04594| 0,021330,02523| 0,00717
DENIZBANK A TIPI
KARMA FON ORTALAMA
GETIRISI 0,02560 | 0,03444 | 0,019220,02014| 0,00465
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Denizbank A Tipi Karma Fon igin agirliklandinimis karsilastirma élgitiine
iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirnm fonunun sadece 2002 yilinda
agirhiklandinimis karsilagtirma 6lgutiniin ortalama getirisinden daha yuksek getiriye
sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma 6lgitiine gére yliksek performans
gOsterdigi tespit edilmis olup; 2003, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda tim yatirm
fonlari icin olusturulan agirlklandirilmis karsilastirma 6l¢itine gbére dusik

performans gosterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.3 Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Sirekli bilgilendirme formunda yatirirm fonunun amaci ve stratejisi olarak; fon
ybnetiminde yatinm yapilacak sermaye piyasasl araclarinin seciminde nakde
dénisiml kolay, riski az olanlarin tercih edildigi belirtilen Eczacibasi Menkul
Degerler A Tipi Karma Fonun yatirnm stratejisi Tablo 43’te, karsilagstirma 6l¢itu

Tablo 44’te verilmistir.”

Tablo 43: Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Yatirim Stratejisi

%25 - %45 Hisse Senedi
%20 - %50 Ters Repo ve Borsa Para Piyasasi islemleri
%15 - %45 Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Tablo 44: Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiiti

IMKB-100 Endeksi %35
IMKB 365 giinlik DIBS Performans Endeksi %45
IMKB O/N Performans Endeksi %20

Eczacibagi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon icin karsilastirma o&l¢utunin
hesaplanmasinda IMKB O/N Performans Endeksi verilerine ulasilamadigindan
hesaplamalarda bu endeks yerine KYD O/N Briit Repo Endeksi kullaniimistir.
Eczacibasi Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun hesaplanan karsilastirma
Olgttiine gore performansinin devamlilik analizinden elde edilen sonuglar Tablo

45’te dzetlenmisgtir.

93 http://www.emdas.com:9080/FORM_GORWeb/Yatirim Fons.jsp (05.10.2007)
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Tablo 45: Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Kendi Karsilastirma
Olgiitiine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLCUTUNON
ORTALAMA GETIRISI -10,04410| 0,02203 |0,02443| 0,00814
ECZACIBASI.MEN.DEG.
A TiPl KARMA FON
ORTALAMA GETIRISi _|0,02534|0,03361| 0,01299 |0,01858| 0,00195

2002 yili igin KYD O/N Brit Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi nedeniyle
2002 yil igin karsilastirma 6lgitl hesaplanamayan Eczacibasi Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon icin elde edilen sonuglara goére; incelenen yatirim fonunun kendi
kargilastirma &lgttinin hesaplanabildigi dort yilda da fon yénetimi tarafindan
belirlenen karsilastirma 6l¢itline gére disik performans gosterdigi tespit edilmigtir.

Eczacibagl Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun, tim yatirim fonlarinin fon
y6netimleri tarafindan belirlenen karsilastirma 6élgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gb6re agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma  6lcitine gbre
performansinin devamliik analizine iligkin elde edilen sonuglar Tablo 46’da

verilmistir.

Tablo 46: Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimig
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI  [0,01063|0,04594| 0,021330,02523| 0,00717
ECZACIBASI.MEN.DEG.
A TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI  |0,02534 |0,03361| 0,01299 |0,01858| 0,00195

Eczacibagi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon icin agiriklandiriimis
karsilastirma olcltiine iligkin elde edilen sonuglara gore; incelenen yatirim fonunun
sadece 2002 yilinda agirliklandiriimis karsilastirma 6lgitinin ortalama getirisinden
daha ylOksek getiriye sahip oldugu, yani agirliklandirimis karsilastirma oélgitine
gb6re ylUksek performans gosterdigi tespit edilmis olup; 2003, 2004, 2005 ve 2006
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yillarinda tim yatirim fonlar igin olusturulan agirhklandirimis karsilastirma él¢itiine

g6re dustk performans gésterdigi saptanmigtir.

3.3.4.3.4 Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun sirekli bilgilendirme
formunda yatirm fonunun amaci ve stratejisinin; uzun vadede reel olarak
sermayenin korunmasi oldugu belirtilen Evgin Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma
Fonun yatirim stratejisi Tablo 47'de, karsilastirma 6lciiti Tablo 48'de verilmistir.%*

Tablo 47: Evgin Yatirnm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Yatinm Stratejisi

%30 - %60 Hisse Senedi
%0- %30 O/N Repo
%10 - %40 DIBS

Tablo 48: Evgin Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Karsilastirma
Olgiti

IMKB-100 Endeksi %45
KYD 365 glin Bono Endeksi %30
KYD O/N Net Repo Endeksi %25

Evgin Yatirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun fon yénetimi tarafindan
belirlenen karsilastirma &lgitine gére performansinin devamlilik analizinden elde

edilen sonuglar Tablo 49°'da 6zetlenmistir.

Tablo 49: Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonunun Kendi
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI
EVGIN YAT.MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI  |0,01087|0,04312| 0,02202|0,03958 | 0,01643

0,04653| 0,02247]0,02678| 0,00624

%% http://www.evgin.com.tr/turkce/ATipiKarmaF.asp (05.10.2007)
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2002 yil icin KYD O/N Net Repo Endeksi verilerinin hesaplanmamis olmasi
nedeniyle karsilastirma o6l¢iti hesaplanamayan Evgin Yatirnm Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon i¢in elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirnm fonunun 2003 ve
2004 yillarinda kendi karsilastirma 6lcitiinin ortalama getirisinden daha distk
getiriye sahip oldugu, yani kendi karsilastirma Olgitiine gbére disik performans
gOsterdigi tespit edilmis olup, 2005 ve 2006 yillarinda kendi karsilastirma 6lgttiiniin
ortalama getirisinden daha ylksek ortalama getiriye sahip oldugu, yani kendi

karsilastirma 6lgutiine gbre yiksek performans gdsterdigi saptanmistir.

Evgin Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun, tim yatirim fonlarinin
fon ydnetimleri tarafindan belirlenen karsilastirma 6élcitlerinden yatirm fonlarinin
portféy degerlerine gbre agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma oélcltiine gére
performansinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonucglar Tablo 50’de

verilmistir.

Tablo 50: Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimig
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI  [0,01063 |0,04594| 0,021330,02523| 0,00717
EVGIN YAT.MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI  |0,01087|0,04312| 0,02202|0,03958 | 0,01643

Evgin Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon igin agirlhklandiriimis
karsilastirma &lgutlne iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun
sadece 2003 yilinda agirhklandiriimis karsilastirma 6lgitiiniin ortalama getirisinden
daha disik getiriye sahip oldugu, yani agirliklandinimis karsilastirma élgttiine gére
disik performans gosterdigi tespit edilmis olup; 2002, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda
tim yatirnm fonlar igin olusturulan agirliklandirilmis karsilastirma 6él¢ltiine gére
ylksek performans gésterdigi saptanmistir.
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3.3.4.3.5 Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Sarekli bilgilendirme formunda yatirm fonunun amaci ve stratejisi olarak; orta-
yiksek risk kategorisinde bulunan, portféyiindeki sabit ve degisken getirili
enstriman dagilmini her zaman dengeli muhafaza eden, bdylece uzun vadede
sermaye artisi saglanmasinin hedeflendigi belirtilen Finans Yatirrm Menkul
Degerler A Tipi Karma Fonun yatinm stratejisi Tablo 51’de, karsilastirma o6lcit(
Tablo 52'de verilmistir.%®

Tablo 51: Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Yatinm Stratejisi

%35 - %65 Hisse Senedi
%5- %35 Ters Repo
%20 - %50 Devlet Tahvili — Hazine Bonosu

Tablo 52: Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Karsilastirma

Olgiiti
IMKB-100 Endeksi %40
iIMKB 182 giin DIBS Performans Endeksi | %30
IMKB Repo Endeksi %30

Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon igin hesaplanan
karsilastirma ol¢itine gére yatinm fonunun performansinin devamlilik analizinden

elde edilen sonuclar Tablo 53’'de 6zetlenmistir.

Tablo 53: Finans Yatirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Kendi
Karsilastirma Olgiitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen

Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI
FINANS YAT.MEN.DEG.
A TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI  [0,01076|0,04141| 0,01920|0,02083| 0,00840

0,02046 | 0,02383 | 0,00741

2002 ve 2003 yillari icin IMKB Repo Endeksi verilerinin hesaplanmamis
olmasi nedeniyle karsilastirma 6&lgiti hesaplanamayan Evgin Yatirm Menkul

% http://www.hissefinans.com/fb/f.asp?FonID=15 (05.10.2007)
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Degerler A Tipi Karma Fon igin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim
fonunun karsilastirma 6lgutinin hesaplanabildigi G¢ yilldan sadece 2006 yilinda
kendi karsilastirma 6lgttinun ortalama getirisinden ylksek performans goésterdigi,
2004 ve 2005 yillarinda kendi karsilastirma oélgitiinin ortalama getirisinden daha
dislk getiriye sahip oldugu, yani kendi karsilastirma olgltiine goére dislk
performans gdsterdidi tespit edilmistir.

Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun, tim yatirim fonlarinin
fon ydnetimleri tarafindan belirlenen karsilastirma 6élcitlerinden yatirim fonlarinin
portfdy degerlerine gére agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma ol¢ltiine gére
performansinin devamhlik analizine iligkin elde edilen sonuglar Tablo 54te

verilmigtir.

Tablo 54: Finans Yatirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun
Agirliklandinimis  Karsilastirma  Olglitine  Gére  Performansinin - Devamlilik
Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI  |0,01063 | 0,04594 | 0,021330,02523| 0,00717
FINANS YAT.MEN.DEG.
A TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI  [0,01076|0,04141| 0,01920|0,02083| 0,00840

Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon igin agirhklandiriimis
kargilastirma 6lcitiine iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun
2002 ve 2006 yillarinda agirhklandirilmis karsilastirma 6lgitinin  ortalama
getirisinden daha ylksek getiriye sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma
Olgutline gore yiuksek performans gésterdigi tespit edilmis olup; 2003, 2004 ve 2005
yillarinda tim yatirim fonlar igin olusturulan agirhklandirimis karsilastirma él¢itiine

g6re distk performans gésterdigi saptanmigtir.

3.3.4.3.6 Gedik Yatirirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Sarekli bilgilendirme formunda yatirnm fonunun amaci ve stratejisi olarak; orta-
yiksek risk kategorisinde bulunan, portféyiindeki sabit ve degisken getirili
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enstriman dagilmini her zaman dengeli muhafaza eden, bdylece uzun vadede
sermaye artigl saglanmasinin hedeflendigi belirtilen Gedik Yatinm Menkul Degerler
A Tipi Karma Fonun yatinm stratejisi Tablo 55’te, karsilastirma 6lguti Tablo 56’'da

verilmistir.%®

Tablo 55: Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Yatirim Stratejisi

%50 Hisse Senedi
%50 Ters Repo

Tablo 56: Gedik Yatirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Karsilastirma

Olgitl
IMKB-100 Endeksi %50
O/N Repo Net %50

Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon igin karsilastirma 6élgitinin
hesaplanmasinda IMKB O/N Net Repo Endeksi verilerinin saglanamamasi
nedeniyle hesaplamalarda bu endeks yerine KYD O/N Net Repo Endeksine yer
verilmistir. Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun fon ydnetimi
tarafindan belirlenen karsilastirma o&lcitiine gére performansinin  devamlilik
analizinden elde edilen sonuglar Tablo 57’de 6zetlenmistir.

Tablo 57: Gedik Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonunun Kendi
Karsilastirma C")IgUtUne Gore Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI
GEDIK YAT.MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI -0,015410,04847 | 0,00870 | 0,02055 | -0,00084

0,04083 | 0,02079]0,02617| 0,00612

2002 yili igin KYD O/N Net Repo Endeksi verilerinin hesaplanmamis olmasi
nedeniyle karsilastirma o6lcitl hesaplanamayan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon igin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun sadece
2003 yilinda kendi karsilastirma olgitinin ortalama getirisinden daha ytksek

% http://www.gedik.com/popup/FonBilgiForm.aspx?TIP=2 (05.10.2007)
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getiriye sahip oldugu, yani kendi karsilastirma o&lcltiine gdre yiksek performans
gOsterdigi tespit edilmis olup, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda kendi karsilastirma
6lcitinun ortalama getirisinden daha dusik ortalama getiriye sahip oldugu, yani
karsilastirma 6lcltline gore distk performans gdsterdigi saptanmistir.

Gedik Yatirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun, tiim yatinm fonlarinin fon
ybnetimleri tarafindan belirlenen karsilastirma élgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gobre agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma dlgutine gére
performansinin devamlilik analizine iligkin elde edilen sonuglar Tablo 58de

verilmistir.

Tablo 58: Gedik Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimis
Karsilastirma Olgiitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,021330,02523 | 0,00717
GEDIK YAT.MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI | -0,015410,04847 | 0,00870 | 0,02055 | -0,00084

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon icin agirhklandirimis
kargilastirma olcitiine iligkin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun
sadece 2003 yilinda agirliklandiriimis karsilastirma 6lgitinin ortalama getirisinden
daha ylksek getiriye sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma o&l¢itiine
g6re yuksek performans gosterdigi tespit edilmis olup; incelenen bes yildan
doérdiinde tim yatirim fonlari igin olusturulan agirliklandiriimis karsilastirma élgitine
g6re dustk performans gésterdigi saptanmigtir.

3.3.4.3.7 Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Sirekli bilgilendirme formunda yatirnrm fonunun amaci ve stratejisi olarak; fon

ybénetiminde yatinm yapilacak sermaye piyasasi araglarinin segiminde likit, riski
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disik ve optimum vade yapisinda olanlarin tercih edildigi belirtilen Global Menkul
Degerler A Tipi Karma Fonun karsilastirma élciitii Tablo 59'da verilmistir.®’

Tablo 59: Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiitii

IMKB-100 Endeksi %50
O/N Repo Net %50

Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon igin karsilastirma olcttindn
hesaplanmasinda IMKB O/N Net Repo Endeksi verilerinin saglanamamasi
nedeniyle hesaplamalarda bu endeks yerine KYD O/N Net Repo Endeksine yer
verilmistir. Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun fon yénetimi tarafindan
belirlenen karsilastirma olgitine gére performansinin devamlilik analizinden elde

edilen sonuglar Tablo 60’ta 6zetlenmistir.

Tablo 60: Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fonunun Kendi Karsilastirma
Olciitiine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI
GLOBAL MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI 0.01083|0.04419| 0.01754|0.02110| 0.01141

0,04083 | 0,02079]0,02617| 0,00612

2002 yih icin KYD O/N Net Repo Endeksi verilerinin hesaplanmamis olmasi
nedeniyle karsilastirma oOl¢itli hesaplanamayan Global Menkul Degerler A Tipi
Karma Fon i¢in elde edilen sonuglara gore; incelenen yatirnm fonunun 2003 ve 2006
yillarinda kendi karsilastirma &lgtitliiniin ortalama getirisinden daha yiiksek getiriye
sahip oldugu, yani kendi karsilastirma 6lcltiine goére yiksek performans gésterdigi
tespit edilmis olup, 2004 ve 2005 yillarinda kendi kargilastirma élcitiniin ortalama
getirisinden daha disUk ortalama getiriye sahip oldugu, yani karsilastirma &l¢itiine
g6re distk performans gésterdigi saptanmistir.

Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun, tim yatinm fonlarinin fon
y6netimleri tarafindan belirlenen karsilastirma élgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gore agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma 6lgitine goére

7 http://212.98.223.160/afonkarma.asp (05.10.2007)
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performansinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonucglar Tablo 61’de

verilmistir.

Tablo 61: Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimis
Karsilastirma Olgiitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen

Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLCUTUNON
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,021330,02523| 0,00717
GLOBAL MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
QRTALAMA GETIRISI 0.01083|0.04419| 0.01754|0.02110| 0.01141

Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon igin agirliklandirilmis karsilastirma
6lcitine iligkin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun 2002 ve 2006
yillarinda agirhklandiriimis karsilastirma 6élgitinin ortalama getirisinden daha
ylksek getiriye sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma 6l¢ltiine gére
ylksek performans gdsterdigi tespit edilmis olup; 2003, 2004 ve 2005 yillarinda tim
yatirm fonlari igin olusturulan agirliklandiriimis karsilastirma élgitine gére disik

performans gosterdidi saptanmistir.

3.3.4.3.8 inter Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Sirekli bilgilendirme formunda yatinm fonunun amaci ve stratejisi; orta ve uzun
vadede mevcut sermaye ve para piyasas! araglarina yatirim yaparak yatirimcilarina
riski minimize ederek bireysel olarak elde edecekleri getirinin (zerinde getiri
saglamak olarak belirtilen inter Yatirm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun

yatirim stratejisi Tablo 62'de, karsilastirma 8lciiti Tablo 63'de verilmistir.”

Tablo 62: inter Yatirnm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon Yatirim Stratejisi

%20 - %50 Hisse Senedi
%50 - %80 Devlet Tahvili
%0 - %30 Repo

98

http://www.interyatirim.com.tr/fb.asp?id=IYT (05.10.2007)
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Tablo 63: inter Yatirm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiiti

IMKB-100 Endeksi %25
IMKB 365 giin DIBS Performans Endeksi | %60
IMKB Repo Endeksi %15

inter Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun kendi fon ydnetimi
tarafindan belirlenen karsilastirma 6lcitine g6re performansinin  devamlilik
analizinden elde edilen sonuglar Tablo 64’'te 6zetlenmistir.

Tablo 64: inter Yatirm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun Kendi
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLCUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI
INTER YAT.MEN.KIY. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI _ |0,02058 |0,04409| 0,01141[0,02057 | -0,00019

0,020470,02147| 0,00869

2002 ve 2003 yillari igin IMKB Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi nedeniyle
karsilagtirma 6lcitl hesaplanamayan inter Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma
Fon icin elde edilen sonuglara goére; incelenen yatinm fonunun fon ydnetimi
tarafindan belirlenen karsilastirma 6lcitinin hesaplanabildigi (¢ yilda da kendi
karsilastirma 6lgttindn ortalama getirisinden daha disik getiriye sahip oldugu, yani
kendi karsilastirma élgitiine gére distk performans gdsterdigi tespit edilmistir.

inter Yatirnm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun, tim yatirim fonlarinin fon
y6netimleri tarafindan belirlenen karsilastirma élgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gore agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma 6lgitine gére
performansinin devamhlik analizine iligkin elde edilen sonuglar Tablo 65te
verilmigtir.
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Tablo 65: inter Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimig
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,02133|0,02523| 0,00717
INTER YAT.MENKIY. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI 0,02058 | 0,04409 | 0,01141|0,02057 | -0,00019

inter Yatinm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon icin agirhklandiriimig
kargilastirma 6lcitiine iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun
sadece 2002 yilinda agirliklandiriimis karsilastirma 6lgitinin ortalama getirisinden
daha ylUksek getiriye sahip oldugu, yani agirliklandirimis karsilastirma oélgitine
gbre ylksek performans gdsterdigi tespit edilmis olup, incelenen 5 yildan 2003,
2004, 2005 ve 2006 yillarinda tim yatirim fonlar igin olusturulan agirliklandiriimis
karsilastirma 6lcitline gére distk performans gdsterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.9 T.C. Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon

Sarekli bilgilendirme formunda yatirnm fonunun amaci ve stratejisi olarak; fon
ybnetiminde yatinm yapilacak sermaye piyasasl araclarinin seciminde nakde
dénusumu kolay ve riski az olanlarin tercih edildigi belirtilen Ziraat Bankasi A Tipi
Karma Fonun yatinm stratejisi Tablo 66’da, karsilastirma &lciti Tablo 67'de

verilmistir.%®

Tablo 66: Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon Yatirnim Stratejisi

%25 - %55 Hisse Senedi
%20- %50 DIBS
%0 - %30 Ters Repo

Tablo 67: Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiiti

IMKB-100 Endeksi %40
KYD 182 giin DIiBS Endeksi | %35
Ters Repo Endeksi %25

9 http://www.ziraat.com.tr/tr/bireysel/fonlar/akrmfon.htm (05.10.2007)
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Ziraat Bankas! A Tipi Karma Fon igin karsilastirma él¢itinin hesaplanmasinda
IMKB Ters Repo Endeksi verilerinin saglanamamasi nedeniyle hesaplamalarda bu
endeks yerine IMKB Repo Endeksine yer verilmistir. Ziraat Bankasi A Tipi Karma
Fonun fon yénetimi tarafindan belirlenen karsilastirma élgitiine gére performansinin
devamlilik analizinden elde edilen sonuglar Tablo 68'de dzetlenmistir.

Tablo 68: Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fonun Kendi Karsilastirma Olciitiine
Gore Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLCUTUNON
ORTALAMA GETIRISI
T.C. ZIRAAT BANKASI A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISi _ |0,01316|0,04019| 0,01987|0,01987| 0,00982

0,021920,02490 | 0,00789

2002 ve 2003 yillan igin IMKB Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi
nedeniyle karsilastirma 06lgutl hesaplanamayan Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon
icin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun karsilastirma élgttindn
hesaplanabildigi G¢ yildan sadece 2006 yilinda kendi karsilastirma o6l¢ltinin
ortalama getirisinden daha ylksek getiriye sahip oldugu, yani kendi karsilastirma
Olgltline gbre yiksek performans gdésterdigi tespit edilmis olup, 2004 ve 2005
yillarinda kendi karsilastirma o6lgitiine gére disUk performans gdsterdigi

saptanmistir.

Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fonun, tim yatirrm fonlarinin fon yénetimleri
tarafindan belirlenen karsilastirma 6lgitlerinden yatinm  fonlarinin  portféy
degerlerine gobre agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma dlgutine gére
performansinin devamliik analizine iligkin elde edilen sonuglar Tablo 69'da

verilmigtir.
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Tablo 69: Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimis Karsilastirma
Olgiitiine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,02133|0,02523| 0,00717
T.C. ZIRAAT BANKASI A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI 0,013160,04019| 0,01987|0,01987| 0,00982

Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon igin agirhklandinimis karsilastirma 6lgttine
iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirnm fonunun 2002 ve 2006 yillarinda
agirhiklandinimis karsilagtirma 6lgutiniin ortalama getirisinden daha yuksek getiriye
sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma 6lgitiine gére yliksek performans
gOsterdigi tespit edilmis olup; 2003, 2004 ve 2005 yillarinda tim yatirim fonlari icin
olusturulan agirliklandiriimis karsilastirma olcitiine gbére disik performans
gOsterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.10Tirk Ekonomi Bankasi (TEB) A Tipi Karma Fon

Sirekli bilgilendirme formunda yatirim fonunun amaci ve stratejisi olarak; fon
ybnetiminde yatirim yapilacak araclarin seciminde, nakde dénlisim( kolay ve riski
az olanlarin tercih edilecegi ve yatinm yapilan sermaye piyasasl araglarinin
seciminde ekonomi ve piyasa kosullarina gore aktif bir yénetim yapilip, varliklarin
dengeli olarak dagitilacag! belirtilen Turk Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fonun
yatirim stratejisi Tablo 70'te, karsilastirma 6lciitii Tablo 71°de verilmistir.'®

Tablo 70: TEB A Tipi Karma Fon Yatirim Stratejisi

%30 - %60 Hisse Senedi
%20- %50 Kamu Borglanma Senetleri
%5 - %35 Ters Repo - Repo

Tablo 71: TEB A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiti

IMKB-100 Endeksi %50
KYD TUm Bono Endeksi %25
IMKB O/N Net Repo %25

1% ttp://www.tebyatirim.com.tr/fonbilgi.asp?prm=2 (05.10.2007)
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Turk Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fonun fon yénetimi tarafindan belirlenen
kendi karsilastirma oélcitine gore performansinin devamlilik analizinden elde edilen
sonuglar Tablo 72'de 6zetlenmistir.

Tablo 72: TEB A Tipi Karma Fonunun Kendi Karsilastirma Olglitiine Gére
Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN

ORTALAMA GETIRISI -10,04526| 0,02271]0,02519| 0,00791
TEB A TiPi KARMA FON

ORTALAMA GETIRISI  |0,02291|0,03382| 0,01562|0,02442| 0,00662

2002 yili igin KYD O/N Net Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi nedeniyle
karsilastirma 6l¢iti hesaplanamayan Turk Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon igin
elde edilen sonuglara gore; incelenen yatirm fonunun karsilastirma 6élgitindn
hesaplanabildigi dort yilda da kendi karsilastirma &lcitliine gére distk performans

gOsterdigi tespit edilmigtir.

Turk Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fonun, tim yatinm fonlarinin fon
ybnetimleri tarafindan belirlenen karsilastirma 6lgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gore agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma 6lgitine goére
performansinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonuglar Tablo 73te

verilmigtir.

Tablo 73: TEB A Tipi Karma Fonun Agirliklandinimis Karsilastirma Olgltiine
Gore Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI | 0,01063 |0,04594| 0,021330,02523| 0,00717
TEB A TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI  |0,02291|0,03382| 0,01562|0,02442| 0,00662

Turk Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon i¢in agirliklandiriimis karsilastirma
Olgutune iligkin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun sadece 2002
yillinda agirliklandiriimis karsilastirma ol¢itiiniin ortalama getirisinden daha ylksek

getiriye sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma 6l¢itine goére yiksek
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performans gosterdigi tespit edilmis olup; 2003, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda tim
yatirim fonlari i¢in olusturulan agirhklandiriimis karsilastirma &lgttiine gére distk
performans gosterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.11T. Halk Bankasi A Tipi Karma Fon

Sirekli bilgilendirme formunda yatirnm fonunun amaci ve stratejisi olarak; riski
az olan, gesitli vadelerde borglanma senetleri, hisse senetleri ve bunlara dayali
sermaye piyasasi araglarindan en az ikisine yer verilecegi belirtilen Halk Bankasi A

Tipi Karma Fonun karsilastirma 6lciti Tablo 74'te verilmistir.'

Tablo 74: Halk Bankasi A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiiti

IMKB-100 Endeksi %40
KYD Tim Bono Endeksi %30
O/N Repo Net Endeksi %30

Halk Bankasi A Tipi Karma Fon i¢in karsilastirma &l¢citinin hesaplanmasinda
IMKB O/N Net Repo Endeksi verilerine ulasilamadigindan hesaplamalarda bu
endeks yerine KYD O/N Net Repo Endeksi kullaniimistir. Halk Bankasi A Tipi Karma
Fonun fon ydnetimi tarafindan belirlenen kendi karsilastirma Olgitliine goére
performansinin  devamhlik analizinden elde edilen sonuglar Tablo 75te

6zetlenmistir.

Tablo 75: Halk Bankasi A Tipi Karma Fonun Kendi Karsilastirma Olgiitiine Gére

Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN

ORTALAMA GETIRISI -10,04241| 0,02151(0,02471| 0,00667
T. HALK BANKASI A TP
KARMA FON ORTALAMA
GETIRISI 0,02011|0,03007 | 0,01628 |0,02279| -0,00192

2002 yil igin KYD O/N Net Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi nedeniyle
2002 yih icin karsilastirma 6l¢iti hesaplanamayan Halk Bankasi A Tipi Karma Fon
icin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatinm fonunun kendi karsilastirma

10 hitp://www.halkbank.com.tr/channels/1.asp?id=785 (05.10.2007)
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Olcttiiniin  hesaplanabildigi dért yilda da fon yonetimi tarafindan belirlenen
kargilastirma 6lcitline gére distk performans gdsterdigi tespit edilmistir.

Halk Bankasi A Tipi Karma Fonun, tim yatinm fonlarinin fon yénetimleri
tarafindan belirlenen karsilastirma 6lgitlerinden yatinm  fonlarinin  portféy
degerlerine goére agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma 6lgutine gére
performansinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonuglar Tablo 76’da
verilmigtir.

Tablo 76: Halk Bankasi A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimis Karsilastirma
Olgiitiine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,02133|0,02523| 0,00717
T. HALK BANKASI A TiPI
KARMA FON ORTALAMA
GETIRISI 0,020110,03007 | 0,01628 | 0,02279 | -0,00192

Halk Bankasi A Tipi Karma Fon igin agirliklandinimis karsilastirma él¢ttlne
iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirm fonunun sadece 2002 yilinda
agirliklandinimis karsilagtirma élgutiniin ortalama getirisinden daha yuksek getiriye
sahip oldugu, yani agirhklandiriimis karsilastirma 6lgttliine gére yiksek performans
gOsterdigi tespit edilmis olup; 2003, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda tim yatirm
fonlari igin olusturulan agirliklandiriimis karsilastirma élgitiine gére dusik
performans gosterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.12Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

Sarekli bilgilendirme formunda yatirim fonunun amaci ve stratejisi olarak; fonun
ictizOk hikimlerine gbére yoénetimek U(zere halktan katilma belgeleri karsiligi
toplanacak paralarla katiima belgesi sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ve inangli
mulkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi araglarindan ve altin ile diger kiymetli
maddelerden olusan portféyl isletmek amaciyla kuruldugu belirtilen Tacirler Menkul
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Degerler A Tipi Karma Fonun yatinm stratejisi Tablo 77’de, karsilastirma o6lcit(
Tablo 78'de verilmistir.'%?

Tablo 77: Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Yatirim Stratejisi

%30 - %60 Hisse Senedi
%25- %55 Tahvil — Bono
%0 - %30 Repo

Tablo 78: Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olciitii

IMKB-100 Endeksi %45
KYD Tum Bono Endeksi %40
O/N Repo Endeksi %15

Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ic¢in karsilastirma o&l¢itundn
hesaplanmasinda IMKB O/N Repo Endeksi verilerinin saglanamamasi nedeniyle
hesaplamalarda bu endeks yerine KYD O/N Briit Repo Endeksine yer verilmistir.
Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun fon yénetimi tarafindan belirlenen
karsilastirma ol¢litiine gére performansinin devamlilik analizinden elde edilen
sonuclar Tablo 79'da 6zetlenmistir.

Tablo 79: Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Kendi Karsilastirma
Olciitiine Gore Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI -10,04680| 0,02342(0,02736 | 0,00642
TACIRLER MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI  |0,013610,03784| 0,03332|0,01314| 0,00983

2002 yili igin KYD O/N Brit Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi nedeniyle
karsilastirma &lciti hesaplanamayan Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
icin elde edilen sonugclara gére; incelenen yatirim fonunun 2004 ve 2006 yillarinda
kendi karsilastirma &lcitiinin ortalama getirisinden daha yilksek getiriye sahip
oldugu, yani kendi karsilastirma olglitline gore ylksek performans goésterdigdi tespit
edilmis olup, 2003 ve 2005 yillarinda kendi karsilastirma o6l¢itine gére disUk
performans gosterdigi saptanmistir.

192 hitp-//www.tacirler.com.tr/fona_l.asp (05.10.2007)
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Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun, tim yatirnm fonlarinin fon
ybnetimleri tarafindan belirlenen karsilastirma 6lgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gobre agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma dlgutine gére
performansinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonucglar Tablo 80’de

verilmistir.

Tablo 80: Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimig
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,02133|0,02523| 0,00717
TACIRLER MEN.DEG. A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI 0,01361]0,03784| 0,03332|0,01314| 0,00983

Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon icin agirliklandiriimig
kargilastirma 6lcitiine iliskin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun
2002, 2004 ve 2006 yillarinda agirhklandinimis karsilastirma él¢itinin ortalama
getirisinden daha yiksek getiriye sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma
Olgltliine gore yiiksek performans gdsterdigi tespit edilmis olup, incelenen 5 yildan
2003 ve 2005 yillarinda tim yatinm fonlarn igin olusturulan agirliklandiriimis
karsilastirma 6lcltline gore distik performans gdsterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.13Yap1 Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon

Sirekli bilgilendirme formunda yatirirm fonunun amaci ve stratejisi olarak, fon
ybnetiminde yatinm yapilacak sermaye piyasasl araglarinin seg¢iminde nakde
dénusumu kolay ve riski az olanlar tercih edildigi belirtilen Yapi Kredi Bankasi A Tipi
Karma Fonun yatinm stratejisi Tablo 81'de, karsilastirma o6lgiti Tablo 82°de

verilmistir.'%

103 hitp://www.yapikredi.com.tr/tr-TR/yatirim_fonlari/yf/YF.asp?Fon=57 (05.10.2007)
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Tablo 81: Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon Yatirim Stratejisi

%25 - %55 Hisse Senedi

%35- %65 Devlet Tahvili— Hazine Bonosu
%0 - %20 BPP

%10 - %40 Ters Repo

Tablo 82: Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon Karsilastirma Olgiitil

IMKB-100 Endeksi %40
KYD 182 glin Bono Endeksi %40
KYD O/N Brit Repo Endeksi %25

Yap! Kredi Bankasi A Tipi Karma Fonun fon ydnetimi tarafindan belirlenen
karsilastirma ol¢ltiine gére performansinin devamlilik analizinden elde edilen

sonuglar Tablo 83’'te 6zetlenmistir.

Tablo 83: Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fonunun Kendi Karsilastirma

Olciitiine Gore Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

FONUN KARSILASTIRMA
OLGUTUNOUN
ORTALAMA GETIRISI
YAPI KREDI BANKASI A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI | -0,00469 |0,03337| 0,02053|0,01051| 0,00823

0,04662 | 0,02354|0,02574| 0,00841

2002 yili igin KYD O/N Brit Repo Endeksi verilerinin bulunmamasi nedeniyle
karsilastirma 6lgitl hesaplanamayan Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon igin
elde edilen sonuglara gbére; incelenen yatirrm fonunun karsilastirma 6él¢itinin
hesaplanabildigi dért yilda da kendi kargilastirma &lcitiine gére distk performans

gosterdigi tespit edilmistir.

Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fonun, tim yatirm fonlarinin fon
y6netimleri tarafindan belirlenen karsilastirma élgitlerinden yatirim fonlarinin portféy
degerlerine gb6re agirliklandirilarak olusturulan karsilastirma  6lcitine gére
performansinin devamlilik analizine iliskin elde edilen sonuglar Tablo 84'te

verilmigtir.
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Tablo 84: Yapr Kredi Bankasi A Tipi Karma Fonun Agirliklandiriimig
Karsilastirma Olciitine Gére Performansinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen
Sonuglar

2002 2003 2004 2005 2006

AGIRLIKLANDIRILMIS
KARSILASTIRMA
OLGUTUNUN
ORTALAMA GETIRISI 0,01063 | 0,04594 | 0,02133|0,02523| 0,00717
YAPI KREDI BANKASI A
TiPi KARMA FON
ORTALAMA GETIRISI -0,00469 | 0,03337 | 0,02053 | 0,01051 | 0,00823

Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon igin agirliklandinimis karsilastirma
Olgutlne iligkin elde edilen sonuglara gére; incelenen yatirim fonunun sadece 2006
yilinda agirliklandiriimis karsilastirma olgitiiniin ortalama getirisinden daha ylksek
getiriye sahip oldugu, yani agirliklandiriimis karsilastirma 6élgitiine gére ylksek
performans gdsterdigi tespit edilmis olup; 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda tiim
yatirnm fonlari i¢in olusturulan agirhklandiriimis karsilastirma &lgttiine gére distk
performans gosterdigi saptanmistir.

3.3.4.3.14 Yatinm Fonlarinin Agirhiklandiriimis Karsilastirma Olgiitiine Gére
Performanslarinin Devamlilik Analizinden Elde Edilen Sonuglarin
Ozeti

2002-2006 yillari arasinda incelenen 13 adet A tipi karma yatirim fonunun ve
tim yatinm fonlarinin  fon yénetimleri tarafindan belirlenen karsilastirma
Olcitlerinden yatirm fonlarinin  portfdy degerlerine gére agirliklandirilarak
olusturulan agirliklandiriimis karsilastirma 6lgitiinin yillik ortalama getirileri Tablo
85'te Ozetlenmis olup, yatinm fonlarinin agirhklandinimis karsilastirma 6lgitiine
g6re gosterdigi performanslar Tablo 86’da verilmigtir.

120



Tablo 85: 2002-20006 Yillari Arasi Yatirim Fonlarinin ve Agirliklandiriimig
Karsilastirma Olcitinin Yilhk Ortalama Getirileri

2002 2003 2004 2005 2006
YILI YILI YILI YILI YILI
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA
FON 0.01727] 0.03195| 0.00986 | 0.02394 | 0.01263
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0.02560 | 0.03444| 0.01922]0.02014 | 0.00465
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 0.02534 | 0.03361| 0.01299|0.01858 | 0.00195
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 0.01087| 0.04312] 0.02202]0.03958 | 0.01643
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 0.01076| 0.04141| 0.01920|0.02083 | 0.00840
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON -0.01541 | 0.04847 | 0.00870 | 0.02056 | -0.00084
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 0.01083| 0.04419| 0.01754|0.02110| 0.01141
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 0.02058 | 0.04409| 0.01141]0.02057 | -0.00019
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPI
KARMA FON 0.01316| 0.04019| 0.01987|0.01987 | 0.00982
T.EKONOMi BANKASI A TiPi
KARMA FON 0.02291 | 0.03382| 0.01562|0.02442 | 0.00662
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA
FON 0.02011 | 0.03007| 0.01628 | 0.02279 | -0.00192
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi
KARMA FON 0.01361 | 0.03784 | 0.03332|0.01314| 0.00983
YAPI KREDI BANKASI A TiPi
KARMA FON -0.00469 | 0.03337 | 0.02053 | 0.01051 | 0.00823
Agirliklandinimisg Kargilagtirma
Olciiti 0.01063 | 0.04594| 0.02133]0.02523 | 0.00717

Tablo 86: 2002-2006 Yillari Arasi Yatinm Fonlarinin  Agirliklandiriimig

Performanslarin  Devamlilik Analizi

Karsilastirma Olciitine Gére Gésterdigi

Sonuglar

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

YILI YILI YILI YILI YILI
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON Yiksek | Dusik | DisUk | Disuk | Yiksek
DENiZBANK A TiPi KARMA FON Yiksek | Dusik | DisUk | Disuk | Disik
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Yilksek | Diisiik | Diisik | Disik | Disik
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Yilksek | Diisilk | Yilksek | Yilksek | Yilksek
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Yilksek | Diisiik | Diisiik | Disik | Yilksek
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON Disik | Yiksek | Disik | Disik | Disik
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON Yiksek | Disuk | Disik | Disik | Yiksek
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | Yilksek | Diisiik | Diisiik | Diisilk | Diisiik
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | Yiiksek | Diisiik | Diisiik | Disiik | Yiksek
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON | Yiiksek | Diisiik | Disiik | Disiik | Disiik
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON Yiksek | Dusik | DisUk | Disuk | Disik
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON Yiksek | Dusik | Yiksek | Disuk | Yiksek
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON Disik | Disuk | Disuk | Dislk | Yiksek
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Yatinm  fonlarinin  agirhiklandiriimis  karsilastirma  Olgitine  gére
performanslarinin devamlilik analizinden elde edilen sonuglara gére 2002 yilinda 11
yatirm fonu ylUksek performans gosterirken 2 yatirm fonu (Gedik Yatirim Menkul
Degerler A Tipi Karma Fon ve Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon) disik
performans géstermistir. 2003 yilinda 12 yatirim fonu diisik performans gdsterirken
sadece Gedik Yatirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ylksek performans
gostermistir. 2002 yilinda yilksek performans gésteren higbir yatirrm fonu 2003
yllinda yuksek performans gd&sterememigken, 2002 yilinda disUk performans
gosteren yatirim fonlarindan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon 2003
yillinda ylUksek performans géstermistir. 2002 yilinda disUk performans gdésteren
Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon 2003 yilinda da disik performans
gOstermeye devam etmistir.

2003 ve 2004 yilhna ait sonuglar incelendiginde; 2003 yilinda 12 yatirim
fonunun disltk performans, 1 yatirm fonunun (Gedik Yatirrm Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon) yiksek performans gosterdigi, 2004 yilinda ise 11 yatirim fonunun
dislk, 2 yatinm fonunun (Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon ve
Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon) ylUksek performans gdsterdidi tespit
edilmistir. 2003 yilinda ylksek performans goésteren tek yatirm fonu olan Gedik
Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon 2004 yilinda disik performans
gbsterirken, 2003 yilinda diguk performans gésteren Evgin Yatirirm Menkul Degerler
A Tipi Karma Fon ve Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon 2004 yilinda
ylksek performans goéstermistir. 10 adet yatirm fonu ise 2004 yilinda distk

performans gostermeye devam etmisgtir.

2004 ve 2005 yilhna ait sonuglar incelendiginde; 2004 yilinda 11 yatirm
fonunun dugtk performans, 2 yatinm fonunun (Evgin Yatirim Menkul Degerler A Tipi
Karma Fon ve Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon) yiksek performans
gOsterdigi, 2005 yilinda ise 12 yatirim fonunun disik performans, 1 yatirim fonunun
(Evgin Yatirim Menkul degerler A Tipi Karma Fon) yuksek performans gosterdigi
tespit edilmistir. 2004 yilinda yuksek performans gdsteren 2 yatirm fonundan
sadece Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon 2005 yilinda da yuksek
performans gostermeye devam etmigken, Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma
Fon 2005 yilinda disik performans gdstermistir. 11 adet yatinm fonu ise 2004

yillinda gésterdikleri disik performansi 2005 yilinda da strdirmuslerdir.
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2005 ve 2006 yilina ait sonuglar incelendiginde; 2005 yilinda 12 yatirim
fonunun dustk performans, 1 yatinm fonunun (Evgin Yatirnm Menkul Degerler A Tipi
Karma Fon) ylksek performans gbésterdigi, 2006 yilinda ise 6 yatinm fonunun disik
performans, 7 yatinm fonunun ylksek performans gdsterdigi tespit edilmistir. 2005
yihnda ylUksek performans gosteren tek yatirrm fonu olan Evgin Yatirrm Menkul
Degerler A Tipi Karma Fon 2006 yilinda da ylUksek performansini devam ettirirken,
her iki yilda da disUk performans g&steren yatirim fonlari Denizbank A Tipi Karma
Fon, Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, Gedik Yatinm Menkul degerler
A tipi Karma Fon, inter yatinrm Menkul degerler A tipi Karma Fon, T.Ekonomi
Bankas! A Tipi Karma fon ve Halk Bankasi A Tipi Karma Fon olmustur.

Yatirrm  fonlarinin  agirliklandinimis  karsilastirma  dlgttiine  gbre
performanslarinin devamlilik analizinden elde edilen sonuglar Tablo 87'de

6zetlenmistir.

Tablo 87: Yatirm Fonlarinin Agirliklandiriimis Karsilastirma Olgiitine Gére
Performanslarinin Devamlilik Analizi Sonuglarinin Ozeti

2003 2004
Ustin | disuk ustin | disiuk
2002 ustiin 0 11 2003 ustin 0 1
%0 | %84,62 %0 %7,69
disik 1 1 diisuk 2 10
%7,69 | %7,69 %15,39 | %76,92
2005 2006
Ustiin | disuk ustin | diisiik
2004 ustin 1 1 2005 ustun 1 0
%7,69 | %7,69 %7,69 %0
disiuk| 0 11 diisuk 6 6
%0 | %84,62 %46,15 | %46,15

2002-2006 yillar arasinda yatinm fonlarinin agirhiklandiriimis getiri 6lgttiine
gére performanslarinin devamhlik analizine gére, incelenen yatirm fonlarinin
yaklasik %58’inin performanslarini bir sonraki yilda da devam ettirme egiliminde
oldugu sonucuna ulasiimistir. inceleme déneminin tamaminda yilksek ve inceleme
déneminin tamaminda disik performans gésteren yatirrm fonu bulunmamakla
birlikte, incelenen 5 yildan 4’inda yilksek performans gdsteren tek yatirnm fonu
Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Yatirrm Fonu (sadece 2003 yilinda
distk performans go6stermistir) olurken, incelenen 5 yildan 4’Unde distk
performans gdOsteren yatirim fonlari Denizbank A Tipi Karma Fon, Eczacibasi
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Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma
Fon, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, inter Yatirnm Menkul
Degerler A Tipi Karma Fon, T.Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon, Halk Bankasi A

Tipi Karma Fon ve Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon olmustur.

Calismanin uygulama bdéliminde, yatirim fonlarinin segicilik ve zamanlama
kabiliyetlerini dikkate alarak performansini degerlendiren ¢ok kriterli modellerden
Treynor-Mazuy Modeli (Kuadratik Regresyon Modeli) ve Henricksson-Merton Modeli
(Kukla Degigkenli Regresyon Modeli) ile 2002-2006 yillari arasinda 13 A tipi karma
yatirm fonunun performansi degerlendirilmis, yatirrm fonlarinin segicilk ve
zamanlama kabiliyetine sahip olup olmadiklari ve performanslarini devam ettirme

egilimleri incelenmistir.

Kuadratik Regresyon Modeli kapsaminda elde edilen sonuglara gobre;
incelenen 13 yatirm fonunun 11 tanesinin iyi, 2 tanesinin kétl segicilik kabiliyetine
sahip olduklari; ancak hem iyi hem de kétu segicilik kabiliyetine sahip fonlarin %5 ve
%10 guvenilirlik dizeyinde istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir.
Yatinm fonlarinin zamanlama kabiliyetine iliskin olarak da; incelenen 13 fonun
hepsinin zamanlama kabiliyetine sahip oldugu, ancak istatistiki olarak incelendiginde
%5 guvenilirlik dizeyinde 8 yatirm fonunun, %10 glvenilirlik dizeyinde 9 yatinm
fonunun gergek anlamda iyi zamanlama kabiliyetine sahip oldugu tespit edilmistir.

Kukla Degiskenli Regresyon Modeli kapsaminda elde edilen sonuglara gore;
incelenen 13 yatinm fonunun hepsinin segicilik kabiliyetinin iyi oldugu ve %5
glvenilirlik diizeyinde bulunan sonuglarin anlamli oldugu, yani 13 yatirim fonunun
gercek anlamda segicilik kabiliyetine sahip olduklari sonucuna ulasiimistir. Yatirm
fonlarinin zamanlama kabiliyetine iligkin olarak da; incelenen 13 yatirrm fonunun
hepsinin zamanlama kabiliyetinin kétl oldugu sonucuna ulasiimis olup, elde edilen
bu sonuglarin istatistiki olarak incelendiginde %5 guvenilirlik dizeyinde anlamli
oldugu, yani 13 yatinm fonunun da gercek anlamda kétl zamanlama kabiliyetine
sahip oldugu tespit edilmistir. Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton yéntemleri ile
elde edilen sonuglara gére yatirnm fonlarinin segcicilik ve zamanlama kabiliyetlerine
gore siralamalart karsilastiriimis; iki modelin segicilik kabiliyetine gére yaptidi

siralamalarin ¢ok olmasa da tutarli sayilabilecegi, zamanlama kabiliyetine gére
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yaptigi siralamalarin ise tutarli olmadigi tespit edilmistir. iki modelin sonuclarina
gore yapilan siralamalar arasinda iliski olup olmadigi Spearman Sira Korelasyon
katsayisi hesaplanarak test edilmis; segicilik kabiliyetleri acisindan elde edilen
sonuglar arasinda pozitif yénli ama zayif bir iliski, zamanlama kabiliyetleri agisindan
elde edilen sonuglar arasinda negatif yonlii ama gugli olmayan bir iligki oldugunu
ortaya koymustur.

incelenen yatirim fonlarina iligkin olarak yapilan devamlilik analizlerinde ise;
yatirim fonlarinin normal getiri performanslari, piyasa portféyii olarak segilen IMKB-
100 Endeksine goére sagladiklar getiri performanslari ve yatirim fonlarinin her biri
icin kendi portféy yonetimleri tarafindan belirlenen karsilastirma él¢itlerinden
31.12.2006 tarihli portfdy degerlerine gbre agirliklandirilarak olusturulmus
agirliklandinimis karsilastirma oélcltiine kiyasla sagladigi getiri performanslarina
gére devamlilik analizi yapilmig; yatinm fonlarinin, normal getiri performanslarina
gore devamlilik analizinde yaklasik %40’inin, piyasa portfdyii olarak segilen IMKB-
100 Endeksine kiyasla sagladiklari getiri performansina gére devamlilik analizinde
yaklasik %54’0nin, agirlklandiriimis karsilastirma 6lgiitine kiyasla sagladiklari
getiri performanslarina devamlilik analizinde ise yaklasik %58’inin performansini bir
sonraki yillda da devam ettirme egiliminde oldugu sonucuna ulasiimistir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUGC

Temel makroekonomik hedeflere ulasiimasinda énemli bir role sahip olan
yatirimlarin gergeklestiriimesinde, blylk montanli fonlara ihtiya¢ duyulmasi finansal
piyasalarin gelisimini saglamistir. Yatinmlarnin gergeklestirilebilmesi amaciyla fona
ihtiyagc duyan yatirmcilara tasarruf sahiplerinden fon aktarimini saglamak Uzere
ortaya ¢ikan finansal piyasalar, gesitli finansal yatinm araglarinin dogusuna sebep

olmustur.

Ulkeler acisindan bir gelismislik gstergesi olan derinlesmis ve gliclii finansal
piyasalar, fon talep eden ve fon arz eden birimler arasindaki fon aktariminda
etkinligin saglanmasinda ve kaynaklarin verimli alanlarda degerlendiriimesinde
dnemli role sahiptir. Ulkemizde heniiz gelisme siireci icersinde bulunan finansal
piyasalar, yeni yatirim kuruluslar ve yatinm araclarindaki g¢esitlenmemelerle daha
fazla tasarruf toplanmasina ve bu tasarruflarin daha fazla yatirrma dénismesine

olanak saglayacaktir.

Yatinm yapmak Uzere fon talebinde bulunan ekonomik birimlerin ihtiyac
duydugu yUksek miktarli fonlarin olusturulmasina imkan saglayan yatinm
kuruluslari; tasarruf sahiplerine kiiglik yatirimlariyla ulasamayacaklari yatirrm araci
cesitliligi, riskin dagitilmasi, 6lgek ekonomilerinden yararlanilmasi ve profesyonel
ybnetim gibi 6énemli avantajlar saglamaktadir.

Bu calismanin konusunu olusturan yatirnm fonlar, tasarruf sahiplerinden
topladiklan fonlari gesitli yatinm araglarindan olusan bir portféy yardimiyla
profesyonel yoneticiler énclliginde tasarruf sahipleri adina yéneten kurumlardir.
Tasarruf sahiplerine kiiclk fonlariyla her tlrli yatirnm aracina ulagmasini saglayan
yatirim fonlari aslinda birgok yatirim aracini iginde barindiran bir sepettir.

Birikimlerini degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri icin yatirim fonlarinin
alternatif yatinm araclarina goére bir tercih unsuru olmasi agisindan, yatirim
fonlarinin sagladigi getiri ve risk 6nem arz etmektedir. Benzer sekilde, yatirim fonu
kurucularinin da portfdya iyi yénetip yénetmediklerinin tespit edilmesi gereklidir. Bu
noktada, yatinm fonlarinin alternatif yatirrm araclarina ve diger yatinm fonlarina



gbre performans degerlendirmesi geregi ortaya cikmaktadir. Ayrica yatirm
fonlarinin performans degerlendirmesinde yatirim fonlarinin sadece iyi performans
gOstermesine degil, ayni zamanda g0sterdikleri performansin devamliligina da
dikkat edilmelidir.

Calismanin uygulama bélimdnde yatirim fonlarinin segicilik ve zamanlama
kabiliyetini 6lgen c¢ok kriterli modellerden Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton
(Kukla degigkenli) Performans Degerlendirme Modelleri esas alinarak 2002-2006
aras| donemde Turkiye’de faaliyet gOsteren A tipi karma yatirim fonlari Gzerine bir
analiz yapilmistir. 2002-2006 yillar arasinda kesintisiz veriye sahip 13 adet A tipi
karma yatirrm fonu Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton performans
degerlendirme ydntemleri c¢ercevesinde E-views programi yardimiyla regresyon
analizine tabi tutulmus ve yatirnm fonlarinin performanslarinin devamliligina iligkin

degerlendirmeler yapilimistir.

ik olarak incelenen dénemde fonlara ait getiri ve riskler hesaplanmis olup
gosterge portfdy olan IMKB-100 endeksi ile karsilagtiriimistir. Ham getiriler
cercevesinde 2002-2006 yillarini kapsayan 5 yillik dénemde yatirm fonlarinin
ortalama getirisi 0,01934 olarak hesaplanmis olup, piyasa gdsterge endeksi olarak
alinan IMKB-100 endeksinin ortalama getirisi ise 0,02395 olarak bulunmustur. Buna
karsillk ortalama riskliligin gbstergesi olarak ortalama standart sapmalar
hesaplanmis ve yatirm fonlarinin ortalama standart sapmasi 0,01184 olarak
bulunurken, piyasa getirisinin ortalama standart sapmasi 0,10632 olarak elde
edilmistir. Bu hesaplamalar i1siginda, fonlarin gésterge endekse gére daha az risk
tasidigl ve daha distk ortalama getiri sagladigi sonucuna ulasiimistir. Bu sonug¢
Finansal Varliklari Fiyatlama Modelini de desteklemektedir.

ikinci asamada, Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton Modelleri; bagimsiz
degisken olarak piyasa endeksinin (IMKB-100 Endeksi) risksiz faiz orani (DIiBS
Endeksi) Gzerinde sagladigi ek getiri, bagimh degisken olarak her bir fonun risksiz
faiz orani (DIBS Endeksi) lizerinde sagladidi ek getiri kullanilarak 2002-2006 yillari
aras! 5 yilhik dénemde 13 yatirim fonuna uygulanmistir.

Treynor-Mazuy yoéntemi ile elde edilen ham sonuglara gére yatirim fonlarinin

incelenen dénemde ortalama olarak segicilik ve zamanlama kabiliyetine sahip

127



olduklari sonucuna ulasiimigtir. Teker teker fonlar bazinda incelendiginde ise, 11
yatirim fonunun segicilik ve zamanlama kabiliyetine sahip oldugu; 2 yatirim fonunun
ise zamanlama kabiliyetine sahip oldugu ancak segicilik kabiliyetinin kétu oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuclarin t-testi ile %5 guvenilirlik dizeyinde
istatistiki anlamhiliklari incelendiginde; 11 tanesinin pozitif ve 2 tanesinin negatif
secicilik kabiliyetine sahip oldugu bulunan yatirirm fonlarinin higbirisinin gercek
anlamda iyi ve kotl segicilik kabiliyetine sahip olmadiklari; zamanlama kabiliyeti iyi
olarak bulunan 13 yatinm fonundan sadece 8 tanesinin gercek anlamda iyi
zamanlama kabiliyetine sahip oldugu, 5 yatirrm fonunun ise gergek anlamda iyi
zamanlama kabiliyeti géstermedidi saptanmistir. En ylksek sistematik riske sahip
yatirm fonu Gedik Menkul Degerler A Tipi Yatirim fonu, en diislk sistematik riske
sahip yatinm fonu ise T. Halk Bankasi A Tipi Yatirim Fonu olarak bulunmustur.

Henricksson-Merton y6ntemi ile elde edilen ham sonuglara gére yatinm
fonlarinin incelenen dénemde ortalama olarak segicilik kabiliyetine sahip oldugu,
ancak zamanlama kabiliyetinin k6t oldugu sonucuna ulasiimistir. Teker teker fonlar
bazinda incelendiginde ise, 13 yatirim fonunun tamaminin segicilik kabiliyetinin iyi,
ancak zamanlama kabiliyetinin k6t oldugu tespit edilmis ve elde edilen bu
sonuglarin t-testi ile %5 glvenilirlik dizeyinde istatistiki anlamliliklari incelendiginde;
bltin yatinm fonlarinin gergek anlamda iyi segicik kabiliyetine, ancak koti
zamanlama kabiliyetine sahip olduklar saptanmistir. En ylksek sistematik riske
sahip yatirim fonu Global Menkul Degerler A Tipi Yatinm fonu, en disik sistematik
riske sahip yatinm fonu ise T. Halk Bankasi A Tipi Yatirim Fonu olarak bulunmustur.

Analizin UGg¢lncl asamasinda, Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton
modellerine gdre elde edilen sonuglarla segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini dikkate
alarak yapilan fon siralamalarinin karsilastiriimasi sonucu, segicilik kabiliyetine gére
yapilan siralamalarin az da olsa tutarl sayilabilecedi, ancak zamanlama kabiliyetine
g6re yapilan siralamalarin tutarsiz oldugu sonucuna ulasiimis olup, siralamalar
arasinda bir iligkinin olup olmadiginin incelenmesinde Spearman Sira Korelasyon
katsayisi hesaplanmistir. Treynor-Mazuy ve Henricksson-Merton modellerine gére
hesaplanan secicilik kabiliyetleri arasindaki korelasyon katsayisi 0,2253 olarak
bulunmus olup, iki model arasinda zayif ama pozitif yonli bir iliski oldugu; Treynor-
Mazuy ve Henricksson-Merton modellerine gére hesaplanan zamanlama kabiliyetleri

arasindaki korelasyon katsayisi -0,4835 olarak bulunmus olup, iki model arasinda
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zayif ama negatif yonli bir iliski oldugunu sonucuna variimistir. Treynor-Mazuy
modeli sonuglariyla segicilik ve zamanlama kabiliyetine gére yapilan siralamalar
arasindaki korelasyon katsayisi -0,0549 olarak bulunmus olup bu durum siralamalar
arasinda zayif ama negatif yonli bir iligki oldugunu; Henricksson-Merton modeli
sonuglariyla segicilik ve zamanlama kabiliyetine gére yapilan siralamalar arasindaki
korelasyon katsayisi -0,9176 olarak bulunmus olup bu durum siralamalar arasinda
kismen gl¢li ama negatif yonlG bir iliski bulundugunu géstermektedir. Spearman
Sira Korelasyon katsayilari igin bulunan sonuglar, yatirim fonlarinin iki modeldeki
segicilik kabiliyeti siralamalarinin tutarli olarak bulunmasina karsin zamanlama
kabiliyeti siralamalarinin tutarsiz oldugunu ve zamanlama kabiliyeti ylksek olan
fonlarin segicilik kabiliyetinin disik oldugu; segicilik kabiliyeti yiksek olan fonlarin
zamanlama kabiliyetinin diisiik oldugunu géstermektedir. ki modelden elde edilen
sonuclarin tutarsizliginin nedeninin Henricksson-Merton modelinde ylkselen ve
disen piyasalarin da kukla degisken yardimiyla analize katilmasindan

kaynaklandigi distniimastar.

Dérdlnct asamada yatirim fonlarinin performanslarinin devamliligi, normal
getiri performanslari, piyasa portféyli olarak secilen IMKB-100 Endeksine kiyasla
sagladiklar getiri performanslari ve her bir yatirrm fonunun kendi fon ydnetimi
tarafindan belirlenen karsilastirma &lgitlerinden fonlarin 31.12.2006 tarihli portféy
degerleri dikkate alinarak olusturulan agirliklandiriimis karsilastirma oélgitine
kiyasla sagladiklari getiri performanslari ile analiz edilmigtir.

2002-2006 yillar arasinda yatirim fonlarinin normal getiri performanslarina
g6re yapilan devamlilik analizinde, incelenen 13 yatirim fonunun yaklasik %40’inin
performansini bir sonraki yilda da devam ettirme egiliminde oldugu sonucuna
ulasiimis olup, inceleme déneminin tamaminda ylksek ve inceleme déneminin
tamaminda diisiik performans gdsteren yatirrm fonu bulunmamistir. incelenen 5
yildan 4’Unde yiksek performans gdsteren iki fon Evgin Yatirnm Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon (sadece 2002 yilinda distk performans gostermistir) ve T.C. Ziraat
Bankas! A Tipi Karma Fon (sadece 2005 yilinda disik performans gdstermistir)
olurken, incelenen 5 yildan 4’Unde dusiUk performans gésteren iki yatinm fonu
Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon (sadece 2002 yilinda yiksek
performans gostermistir) ve Gedik Yatirrm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon

(sadece 20083 yilinda yiiksek performans gdstermistir) olmustur.
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2002-2006 yillari arasinda yatirm fonlarinin piyasa portféylne kiyasla
sagladigi getiri performanslarinin devamlilik analizine gére, incelenen 13 yatirim
fonunun yaklasik %54°0nin performanslarini bir sonraki yillda da devam ettirme
egiliminde oldugu sonucuna ulasiimis olup, inceleme déneminin tamaminda ylksek
performans gdsteren yatirm fonu bulunmamakla birlikte, incelenen 5 yilin
tamaminda diisik performans gosteren tek fon Gedik Yatirm Menkul Degerler A
Tipi Karma Fon olmustur. incelenen 5 yildan 3’iinde yiiksek performans gdsteren
tek yatinm fonu ise Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon olmustur.

2002-2006 yillar1 arasinda yatinm fonlarinin agiriklandiriimis getiri 6lgttiine
gbére performanslarinin devamlilik analizine gére, incelenen 13 yatirrm fonunun
yaklasik %58’inin performanslarini bir sonraki yilda da devam ettirme egiliminde
oldugu sonucuna ulasiimis olup; inceleme déneminin tamaminda yiksek ve
inceleme ddneminin tamaminda disdk performans gdsteren yatinm fonu
bulunmamakla birlikte, incelenen 5 yildan 4’lGinda yiksek performans gdsteren tek
yatirm fonu Evgin Yatirnrm Menkul Degerler A Tipi Karma Yatinm Fonu (sadece
2003 yilinda disik performans gdOstermistir) olurken, incelenen 5 yildan 4’linde
disUk performans gosteren yatirim fonlari Denizbank A Tipi Karma Fon, Eczacibasi
Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, Finans Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma
Fon, Gedik Yatirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon, inter Yatirnm Menkul
Degerler A Tipi Karma Fon, T.Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon, Halk Bankasi A
Tipi Karma Fon ve Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon olmustur.

Olcilu risk almay! tercih eden yatinmcilara yénelik bir yatinm araci olan A
tipi karma yatirm fonlari, dengeli bir portfdy yapisina sahip olarak katilma belgesi
sahiplerine orta-uzun vadede surekli ve yuksek getiri saglamayl hedeflemektedir.
Galismanin uygulama bélimiinde bu hedeflerine ne él¢liide ulasabildikleri incelenen
A tipi karma yatinm fonlarinin genel olarak segicilik kabiliyetine sahip olmalarina
ragmen zamanlama kabiliyetlerinin iyi olmadigi sonucuna ulasiimis, piyasa portféy(
olarak kabul edilen IMKB-100 Endeksi getirisine kiyasla basarisiz olduklari tespit
edilmistir. Basarisizliga iliskin bu tespitte; incelenen dénemde saglanan giiven
ortami, ekonomik politikalardaki istikrar, sicak para girisi ve piyasalara hakim olan
olumlu hava da énemli bir etken olmustur. 2002 basinda 13.252 puan olan IMKB-
100 Endeksi degeri 2006 sonunda 39.117’ye ulasmis; IMKB-100 Endeksindeki bu
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orandaki bir degisim, A tipi karma yatirim fonlarinin sadece hisse senetlerini degil,
gesitli yatinm araclarini icermesi nedeniyle yatinm fonlarinin getirilerine bu
blyUklikte yansimamis; dolayisiyla yatirim fonlari piyasaya gore basarisiz olmustur.
Yatirm fonlarinin yillik ortalama getirileri 2003, 2004 ve 2005 yillarinda IMKB-100
Endeksinin yillik ortalama getirisini yakalayamamis; sadece IMKB-100 Endeksinin
yillik ortalama getirisinin negatif oldugu 2002 yilinda ve ¢ok dislk bir pozitif getiriye
sahip oldugu 2006 yilinda IMKB-100 Endeksinin yillik ortalama getirisini agsmistir.
Yani genel olarak A tipi karma yatirim fonlari, ¢esitli yatirim araglarinin bir bilesimi
olarak olusturuldugundan endeksin genel olarak artis egiliminde oldugu dénemlerde
hisse senedi piyasasindaki buyUklikte bir artisi yakalayamamis, ancak endeksin
genel olarak disus egiliminde oldugu dénemlerde portféyinde yer alan sabit getirili
menkul kiymetler dolayisiyla bu dislisten daha az etkilenmisgtir.

Calisma kapsaminda dikkat ¢ceken bir diger nokta da, A tipi karma yatirim
fonlarinin piyasa portféytinden daha iyi performans gésterememesinin yani sira, her
bir yatirrm fonunun kendi fon yénetimi tarafindan belirlenen ve fon yénetiminin
kendine belirledigi hedef getiriyi ifade eden karsilastirma &lgutlerine gére de
basarisiz bulunmalaridir. Yapilan degerlendirmeler sonucu A tipi karma yatinm
fonlarinin, kendileri icin olusturduklari hedefleri gerceklestirmeleri acisindan da
genel olarak basarisiz olduklari tespit edilmigtir.

Tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsilidi topladiklari fonlari, ¢esitli
yatirim araglarindan olusan bir portfdy yardimiyla, profesyonel ydneticiler
o6nciliginde tasarruf sahipleri adina ydneten ve bu fonlari bireysel yatirimcilara
g06re daha ylksek getiri saglayacak sekilde dederlendirme amacina sahip olan A tipi
karma yatinnm fonlarinin, sagladiklari profesyonel yénetim ile pasif olarak ydnetilen
bir portféye gbére daha ylksek getiri saglayamadigi, yani incelenen 2002-2006 arasi
dénemde A tipi karma yatirm fonlarinin, yatirm fonlarinin performansina iligkin
daha Onceki galismalarin genelinde elde edilen bulgular gibi piyasa gdsterge
portfdylinden daha iyi bir performans géstermedidi sonucuna ulagiimistir.

Yapilan analizden yola c¢ikilarak; her gegen yil daha blylk portféy
blyUkligine ulasarak daha fazla yatirrmci tarafindan tercih edilen yatirim fonlari
icin; piyasa ile ilgili beklentilerin kétl olmasi ve piyasanin disme egilimine girmesi

beklentisine sahip olunmasi durumunda portféylerindeki hisse senetleri oraninin
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dUsurUlerek sabit getirili menkul kiymetlere yénelinmesi, piyasa ile ilgili beklentilerin
olumlu olmasi ve piyasanin yikselme egilimine girmesi beklentisinin hakim olmasi
durumunda ise portféylerindeki hisse senedi oraninin arttirimasi, yatirrm fonlarinin

daha iyi bir performansa sahip olmalari acisindan énerilebilir.
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EKLER



Ek 1: Cesitli Ulkelerde Faaliyet Gosteren Yatinm Fonlarinin Portféy Degeri

(milyon dolar)' (Sayfa 1/2)

Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006
Diinya 11,324,128 14,048,311 16,164,793 17,771,025 21,764,912
Amerika 5,776,289 7,969,541 8,792,450 9,763,919 11,486,171

A.B.D 6,390,358 7,414,401 8,106,939 8,904,822 10,413,617
Arjantin 1,021 1,916 2,355 3,626 6,153
Brezilya 96,729 171,596 220,586 302,927 418,771
Kanada 248,979 338,369 413,772 490,518 566,298
Kosta Rika 1,738 2,754 1,053 804 1,018
Meksika 30,759 31,953 35,157 47,253 62,614
Sili 6,705 8,552 12,588 13,969 17,700
Avrupa 3,463,000 4,682,836 5,640,450 6,002,261 7,744,204
Almanya 209,168 276,319 295,997 296,787 340,325
Avusturya 66,877 87,982 103,709 109,002 128,236
Belgika 74,983 98,724 118,373 115,314 137,291
Cek Cumhuriyeti 3,297 4,083 4,860 5,331 6,842
Danimarka® 40,153 49,533 64,799 75,199 95,620
Finlandiya 16,516 25,601 37,658 45,415 67,804
Fransa 845,147 1,148,446 1,370,954 1,362,671 1,769,258
Hollanda 84,211 93,573 102,134 94,357 108,560
ingiltere 288,887 396,523 492,726 547,103 786,501
irlanda 250,116 360,425 467,620 546,242 767,520
ispanya 179,133 255,344 317,538 316,864 367,918
isveg 57,992 87,746 107,064 119,059 176,900
isvicre 82,622 90,772 94,407 116,669 159,515
italya 378,259 478,734 511,733 450,514 452,798
Lihtenstayn 3,847 8,936 12,543 13,970 17,315
Luksemburg 803,869 1,104,112 1,396,131 1,635,785 2,188,278
Macaristan 3,992 3,936 4,966 6,068 7,141
Norveg 15,471 21,994 29,907 40,122 54,065
Polonya 5,468 8,576 12,014 17,652 28,957
Portekiz 19,969 26,985 30,514 28,801 31,214
Romanya 27 29 72 109 247
Rusya 372 851 1,347 2,417 5,659
Slovakya 1,061 2,168 3,035 3,171
TURKIYE 6,002 14,157 18,112 21,761 15,463
Yunanistan 26,621 38,394 43,106 32,011 27,604
Asya ve Pasifik 1,063,857 1,361,473 1,677,887 1,939,251 2,456,511
Avustralya 356,304 518,411 635,073 700,068 864,254
Filipinler 474 792 952 1,449 1,544
Glney Kore 149,544 121,663 177,417 198,994 251,930
Hindistan 20,364 29,800 32,846 40,546 58,219
Hong Kong 164,322 255,811 343,638 460,517 631,055
Japonya 303,191 349,148 399,462 470,044 578,883
Pakistan 2,164
Tayvan 62,153 76,205 77,328 57,301 55,571

140



Ek 1: Cesitli Ulkelerde Faaliyet Gosteren Yatinm Fonlarinin Portféy Degeri
(milyon dolar)' (Sayfa 2/2)

Yeni Zelanda 7,505 9,641 11,171 10,332 12,892
Afrika 20,983 34,460 54,006 65,594 78,026
Guney Afrika 20,983 34,460 54,006 65,594 78,026

Kaynak: EFAMA
'Fransa, italya ve Liksemburg disindaki Ulkeler igin fon sepeti dahil edilmemektedir.

#2003'den énce kurumsal yatirimcilara ayrilan 6zel fonlari igermektedir.
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Ek 2: Cesitli Ulkelerde Faaliyet Gosteren Yatirnm Fonlarinin Sayisi' (Sayfa 1/2)

Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006
Diinya 54,110 54,569 54,982 56,867 61,506
Amerika 13,884 13,921 14,064 13,763 14,477

A.B.D 8,244 8,126 8,041 7,974 8,120
Arjantin 211 186 186 200 223
Brezilya 2,755 2,805 2,859 2,685 2,907
Kanada 1,956 1,887 1,915 1,695 1,764
Kosta Rika 128 129 115 110 100
Meksika 364 374 411 416 437
Sili 226 414 537 683 926
Avrupa 28,972 28,541 28,764 30,060 32,800
Almanya 1,092 1,050 1,041 1,076 1,199
Avusturya 808 833 840 881 948
Belgika 1,141 1,224 1,281 1,391 1,549
Cek Cumhuriyeti 76 58 53 51 58
Danimarka® 485 400 423 471 494
Finlandiya 312 249 280 333 376
Fransa 7,773 7,902 7,908 7,758 8,092
Hollanda 680 593 - 515 473
ingiltere 1,787 1,692 1,710 1,680 1,903
irlanda 1,905 1,978 2,088 2,127 2,339
ispanya 2,466 2,471 2,559 2,672 3,235
isveg 512 485 461 464 474
isvigre 512 441 385 510 609
italya 1,073 1,012 1,142 1,035 989
Lihtenstayn 111 137 171 200 233
Luksemburg 6,874 6,578 6,855 7,222 7,919
Macaristan 90 96 97 91 92
Norveg 419 375 406 419 524
Polonya 107 112 130 150 157
Portekiz 170 160 163 169 175
Romanya 20 20 19 23 32
Rusya 57 132 210 257 358
Slovakya 37 40 43 43
TURKIYE 242 241 240 275 282
Yunanistan 260 265 262 247 247
Asya ve Pasifik 10,794 11,641 11,617 12,427 13,479
Avusturalya - - - - -
Filipinler 21 21 24 32 38
Giiney Kore 5,873 6,726 6,636 7,279 750
Hindistan 312 350 394 445 468
Hong Kong 942 963 1,013 1,009 1,099
Japonya 2,718 2,617 2,552 2,640 2,753
Pakistan - - - - 31
Tayvan 351 401 445 459 447
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Ek 2: Cesitli Ulkelerde Faaliyet Gosteren Yatirnm Fonlarinin Sayisi' (Sayfa 2/2)

Yeni Zelanda 577 563 553 563 613
Afrika 460 446 537 617 750
Guney Afrika 460 466 537 617 750

Kaynak: EFAMA
'Fransa, italya ve Liksemburg disindaki tilkeler icin fon sepeti dahil edilmemektedir.

#2003'den 6nce kurumsal yatinmcilara ayrilan ézel fonlari icermektedir.
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Ek 3: Tirkiye’de Yatirrm Fonu Kurucularinin Toplam Fon Degerleri ve Piyasa

Paylari (Aralik 2006) (Sayfa 1/2)

NO FON TOPLAM DEGERI | _

KURUCU (YTL) PiYASA PAYI (%)
1| T.iIS BANKASIA.S. 4,527,746,544 20.57
2 |AKBANK T.A.S. 2,809,914,677 12.77
3 | T.GARANTI BANKASI A.S. 2,647,758,544 12.03
4 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 2,519,612,597 11.45
5 | KOCBANKA.S. 2,022,605,607 9.19
6 | T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 1,289,010,337 5.86
7 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 1,018,347,622 4.63
8 |HSBC BANKA.S. 766,839,549 3.48
9 | OYAKBANKA.S. 682,771,372 3.10
10 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. 565,034,094 2.57
11 | FINANSBANK A.S. 496,578,227 2.26
12 | DENIZBANK A.S. 301,199,788 1.37
13 | KOC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 275,411,166 1.25
14 | T.HALK BANKASI A.S. 267,887,645 1.22
15 | FORTIS BANK A.S. 248,966,651 1.13
16 _| YAPI KREDI YATIRIM MEN.DEG.A.S. 175,375,775 0.80
17 | HSBC YATIRIM MENKUL DEG. A.S. 168,620,919 0.77
18 | YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEG. A.S. 113,300,550 0.51
19 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 104,777,053 0.48
20 | FINANS YATIRIM MENKUL DEG. A.S. 96,329,174 0.44
21 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. 89,105,005 0.40
22 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 83,119,723 0.38
23 | ZIRAAT YATIRIM VE MENKUL DEG.A.S. 75,268,020 0.34
24 | DOW JONES ISTANBUL20 67,302,399 0.31
25 | GARANTI YAT. MENKUL KIYMETLER A.S. 59,048,803 0.27
26 | ALTERNATIFBANK A.S. 55,542,483 0.25
27 | ANADOLUBANK A.S. 53,059,536 0.24
28 | BANKEUROPA BANKASI A.S. 47,947,807 0.22
29 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 43,344,833 0.20
30 | SEKERBANK T.A.S. 41,165,234 0.19
31 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 36,949,830 0.17
32 | TEKSTIL BANKASI A.S. 32,141,079 0.15
33 | HALK YATIRIM MEN.DEG. A.S. 25,264,826 0.11
34 | TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. 24,834,194 0.11
35 | ACAR YATIRIM MENKUL DEG. A.S. 23,764,452 0.11
36 | FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S 18,540,506 0.08
37 | RAYMOND JAMES YAT.M.KY.A.S. 14,813,734 0.07
38 | ISVICRE HAYAT SIGORTA A.S. 14,246,915 0.06
39 | TURKISH BANK A.S. 11,831,718 0.05
40 | STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S. 11,746,769 0.05
41 | TEKFENBANK A.S. 11,130,396 0.05
42 | TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. 10,103,924 0.05
43 | EKINCILER YATIRIM MENKUL DEG. A.S. 9,978,468 0.05
44 |iSVICRE SIGORTA A.S. 9,457,166 0.04
45 | BizZIM MENKUL DEGERLER A.S. 6,759,722 0.03
46 | DUNDAS UNLU MENKUL DEGERLER A.S. 5,554,109 0.03
47 | DELTA MENKUL DEGERLER A.S. 3,199,005 0.01
48 | SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 3,102,851 0.01
49 | TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. 3,009,552 0.01
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Ek 3: Tirkiye’de Yatirrm Fonu Kurucularinin Toplam Fon Degerleri ve Piyasa
Paylari (Aralik 2006) (Sayfa 2/2)

50 |INTER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2,993,982 0.01
51 | KALKINMA YAT. MENKUL DEG. A.S. 2,878,358 0.01
52 | AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2,600,463 0.01
53 |INFO YATIRIM A.S. 2,506,360 0.01
54 | GEDIK YAT.MENKUL DEGERLER A.S. 2,333,982 0.01
55 | BASKENT MENKUL DEGERLERA.S. 1,652,797 0.01
56 | BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BAN.A.S. 1,443,118 0.01
57 | EVGIN YAT.MENKUL DEGERLER TIC. A.S. 1,265,317 0.01
58 | MEKSA YAT.MENKUL DEGERLER A.S. 1,059,100 0.00
59 | NUROL MENKUL KIYMETLER A.S. 936,797 0.00
60 | ONCU MENKUL DEGERLER A.S. 920,018 0.00
61 | TURKISH BANK A.S. 460,203 0.00
62 | TURKISH YATIRIM A.S. 278,827 0.00
63 | SEKER YATIRIM MENKUL DEG.A.S. 277,474 0.00
64 | HAK MENKUL KIYMETLER A.S. 235,932 0.00
65 | MNG BANK A.S. 227,628 0.00
66 | TEKSTIL MENKUL DEGERLER A.S. 173,927 0.00
67 | TAIB YATIRIM A.S. 10,981 0.00
68 | GISAD MENKUL DEGERLER A.S. 0 0.00

TOPLAM 22,011,576,215 100.00

Kaynak : SPK Aylik Biiltenleri, Aralik 2006
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Ek 4: Analizde Kullanilan Veriler (Sayfa 1/7)

31.01.2002 | 28.02.2002 31.03.2002 | 30.04.2002 | 31.05.2002 30.06.2002 31.07.2002 31.08.2002 | 30.09.2002
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 3,4473245| 3,6048591 | 3,53809935| 3,48920423 | 3,46325565| 3,383463645| 3,643832525| 3,69168204 | 3,57172766
DENiZBANK A TiPi KARMA FON 0,07123568 | 0,07139616| 0,07467208 | 0,07580056 | 0,07590677 | 0,077906841 | 0,084936021 | 0,083303712| 0,08223198
ECZACIBASI MEN.DEG. A TIPI KARMA
FON 0,01791933 | 0,01826937| 0,01863905| 0,01916965| 0,01919177 | 0,019393606 | 0,020985684 | 0,021161525| 0,02086856
E_VGiN YAT.MEN.DEG. A TiP_i KARMA FON | 0,11264172| 0,12636011| 0,11318816| 0,1148844| 0,1100929| 0,106783072| 0,113764006 | 0,116467079| 0,11070233
FINANS YAT.MEN.DEG. A TIPI KARMA
FON 0,01692135| 0,01857971| 0,017691599 | 0,01779166| 0,01713649 | 0,017430854 | 0,019317231 | 0,018745344 | 0,01783537
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,14351982| 0,14767148| 0,14111006 | 0,13434034 0,121011| 0,11516058 | 0,119224517| 0,115815525| 0,10807496
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,01378967 | 0,01486802| 0,01409979| 0,0140553| 0,01320825| 0,012500815| 0,014756329 | 0,014581523 | 0,01321615
iINTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,1806584 | 0,19017057| 0,18798137 0,184741| 0,18052999 | 0,181693574 | 0,194110273 | 0,193604276 | 0,18953615
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,01319976| 0,0138723| 0,01379662| 0,01394685| 0,01329511 | 0,013838629 | 0,014570042 | 0,014591017 | 0,01450585
T.EKONOMIi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,48298281 | 0,49759499| 0,50159523 | 0,5150424 | 0,50534591 0,5178831 | 0,566487154 | 0,572632584 | 0,56495224
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 5,66265165 | 6,01597348| 5,91710519| 5,95066352 5,798539 | 5,672637076 | 6,041059768 | 6,092465599 | 6,07873052
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,18262787 | 0,19590909| 0,18927906 | 0,19186984 | 0,18481992 | 0,182642969 | 0,19288738| 0,190613937 | 0,18350717
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,06238517 | 0,06937174 | 0,06346495 | 0,06490631| 0,06051137 | 0,058678786 | 0,062265892 | 0,059087034 | 0,05645839
iMKB-100 ENDEKSi DEGERI 13.252,32 11.055,67 11.679,43 11.441,50 10.413,70 9.379,92 10.236,46 9.547,30 8.842,24
DIBS ENDEKSI - genel (2 Ocak 2001=100) 101,81 99,80 103,58 106,23 102,17 98,81 98,51 102,17 101,70
KYD O/N Repo Net - - - - - - - - -
KYD 182 giin Bono Endeksi 104.90 108.68 116.12 124.50 126.22 128.88 136.92 146.06 151.58
iMKB Repo Endeksi - - - - - - - - -
KYD Tiim Bono Endeksi 104.88 109.13 115.22 122.37 124.39 127.45 134.24 141.39 146.88
IMKB 365 giin DIBS Endeksi 166.98 175.15 190.80 208.13 208.05 210.88 222.68 236.47 245.97
KYD O/N Repo Briit - - - - - - - - -
IMKB EA-180 Endeksi - - - - - - - - -
KYD 365 giin Bono Endeksi 101.97 98.93 107.51 117.67 114.77 113.55 118.64 127.42 131.08

* Yatinim fonlarinin fiyatlari YTL cinsindendir.




Ek 4: Analizde Kullanilan Veriler (Sayfa 2/7)

31.10.2002 | 31.11.2002 | 31.12.2002 31.01.2003 | 28.02.2003 31.03.2003 30.04.2003 31.05.2003 | 30.06.2003
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 4,03001386 | 4,67547771| 4,025497419 | 4,22409094 | 4,33083943 | 3,781747347 | 4,231717192 | 4,26371795 | 4,22508467
DENIiZBANK A TiPi KARMA FON 0,08774226 | 0,09942353| 0,09268943| 0,09654088 | 0,09961208 | 0,095056741| 0,101435203 | 0,104196464 | 0,10297091
ECZACIBASI MEN.DEG. A TIPI KARMA
FON 0,0221727 | 0,0249797 | 0,023310277 | 0,02429376 | 0,02455926 | 0,023988772 | 0,026307363 | 0,027039545 | 0,02666876
E_VGiN YAT.MEN.DEG.V A TIPI KARMA FON | 0,12324573 | 0,14542761 0,12009854 | 0,12581706 | 0,13148377| 0,12321591 | 0,137667905 | 0,142449421 | 0,13413277
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA
FON 0,01980903 | 0,02166019| 0,018367729| 0,01915669 | 0,02009281 | 0,019424353| 0,021463588 | 0,021570068 | 0,02152491
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,12027521 0,1323234 | 0,117578871| 0,12570174| 0,13050577| 0,117719698 | 0,135847386 | 0,138194675| 0,13831272
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,01496775| 0,01804624 | 0,014373059 | 0,01526225| 0,01595521 | 0,014085563 | 0,016433135| 0,01630181 | 0,01554895
iNTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,20793195| 0,24761365| 0,219434751| 0,22743112| 0,23515019| 0,217643136 | 0,241256479| 0,245571147 0,245792
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,0157695 | 0,01778448| 0,014776747| 0,01525885| 0,01582195| 0,015575551 | 0,017122928 | 0,01753425| 0,01738709
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,60215796 | 0,66422317 | 0,611539277 | 0,63233112| 0,65186692 | 0,638387197| 0,70395519| 0,707017997 | 0,70373656
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 6,48886456 | 7,26750573 | 6,963291041 | 7,16238996 | 7,27417496 | 7,049026756 | 7,638973335| 7,728483767 | 7,68502469
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,20071473| 0,22768925| 0,207313336| 0,21792935| 0,22680761 | 0,212349559 | 0,240815928 | 0,243011481| 0,24245467
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,06185154 | 0,06626381| 0,057281983 0,059099 | 0,06210734 | 0,055403284 | 0,059615523 | 0,061935282| 0,06013907
iMKB-100 ENDEKSIi DEGERI 10.251,92 13.300,40 10.369,92 11.032,03 11.574,44 9.475,09 11.509,95 11.381,42 10.884,43
DiBS ENDEKSI - genel (2 Ocak 2001=100) 120,90 107,86 104,62 105,05 105,02 100,87 106,91 108,97 107,59
KYD O/N Repo Net - - 100.00 102.95 105.70 108.82 111.89 114.88 117.85
KYD 182 giin Bono Endeksi 162.50 174.89 178.95 187.40 195.03 199.52 214.86 225.21 233.03
iMKB Repo Endeksi - - - - - - - - -
KYD Tiim Bono Endeksi 154.76 163.69 168.06 174.50 179.39 184.96 198.29 208.26 213.76
IMKB 365 giin DIBS Endeksi 257.30 267.77 276.59 288.26 304.68 301.70 331.86 351.18 362.19
KYD O/N Repo Briit - - 100.00 103.80 107.36 111.44 115.49 119.45 123.43
IMKB EA-180 Endeksi - - - - - - - - -
KYD 365 giin Bono Endeksi 141.70 156.69 157.64 162.79 171.51 168.19 186.23 198.18 200.74

* Yatinim fonlarinin fiyatlari YTL cinsindendir.
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Ek 4: Analizde Kullanilan Veriler (Sayfa 3/7)

31.07.2003 | 31.08.2003 |  30.09.2003 | 31.10.2003 | 31.11.2003 | 31.12.2003 30.01.2004 |  29.02.2004 | 31.03.2004
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 4,37783672 | 4,71504225 | 4,812850713 | 5,25214608 | 534679871 | 5,746895541 5,639722 5794239 |  6,122733
DENIZBANK A TiPl KARMA FON 0,10407939 | 0,11030561 | 0,116611179 | 0,12596055 | 0,12681818 | 0,138022839 0,138103 0,146074 |  0,150614
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,02696312 | 0,0281229 | 0,030584353 | 0,03176688 | 0,03199599 | 0,034400579 0,034075 0,034888|  0,035976
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMA FON | 0,13519636 | 0,14879885 | 0,156177072 | 0,16846004 | 0,16835374 | 0,194928377 0,197763 0,199239 |  0,210224
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,02159156 | 0,02280352 | 0,023982141 | 0,02667592 | 0,0268621 | 0,029557064 0,029247 0,030985|  0,031958
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,13515043 | 0,14303163 | 0,158272902| 0,17354892 | 0,19431391 | 0,202476994 0,202481 0216186 |  0,227274
GLOBAL MEN.DEG. A TIPi KARMA FON | 0,01521617 | 0,01611457 | 0,017769604 | 0,02021113 | 0,02060089 | 0,023294096 0,022606 0,024202|  0,025508
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,25416575 | 0,27432462 | 0,292923784 | 0,32554942 | 0,3327251 | 0,363092354 | 0,361977679 0,369332 |  0,376303
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,01720966 | 0,01846904 | 0,019828446 | 0,02167724 | 0,02192885 | 0,023505099 0,022796 0,024397 |  0,025155
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,70881457 | 0,74425246 | 0,780248475| 0,84127158 | 0,86202601 | 0,905754572 0,897362 0,940117|  0,959231
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 7,77037293 | 8,1612511 | 8,693517363 | 9,29173542 | 9,37862689 | 9,876178495 9,90522 10,27255| 10,611118
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,24693567 | 0,26194749 | 0,274487257 | 0,29434725| 0,29897559 | 0,319854939 0,31973 0,334242|  0,347874
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,06147692 | 0,06493383 | 0,069107784 | 0,07391189 | 0,07438804 | 0,083397683 | 0,08107267 | 0,08570581 | 0,0890751
iMKB-100 ENDEKSi DEGERI 10.572,04| 11.611,84| 13.055090| 15.754,34| 14.617,53|  18.62502| 17.259,25|  18.889,20 | 20.190,83
DiBS ENDEKSI - genel (2 Ocak 2001=100) 109,75 114,18 115,85 118,32 119,34 121,77 121,99 123,19 120,58
KYD O/N Repo Net 120.78 123.24 125.87 128.18 130.18 132.59 134.84 136.82 139.07
KYD 182 giin Bono Endeksi 245.40 258.85 269.30 280.20 288.40 297.60 303.05 311.43 319.37
IMKB Repo Endeksi - - - - - - 101.98 103.29 104.88
KYD Tiim Bono Endeksi 224.38 236.74 245.96 255.28 261.46 270.12 275.07 281.67 288.64
IMKB 365 giin DIBS Endeksi 379.78 396.81 409.03 421.44 429.26 438.13 445.79 459.56 473.53
KYD O/N Repo Briit 127.37 130.72 134.30 137.46 140.23 143.56 146.69 149.46 152.62
IMKB EA-180 Endeksi - - - - - - 101.45 104.19 107.34
KYD 365 giin Bono Endeksi 212.70 231.61 243.56 255.63 263.36 276.76 280.67 288.30 296.77

* Yatinim fonlarinin fiyatlari YTL cinsindendir.
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Ek 4: Analizde Kullanilan Veriler (Sayfa 4/7)

30.04.2004 | 31.05.2004 | 30.06.2004 | 30.07.2004 | 31.08.2004 |  30.09.2004 |  31.10.2004 | 30.11.2004 | 31.12.2004
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 6,05063 | 5812814 5739856 | 5,891029| 5926239 6,195999 6,146214 6,070397 |  6,428988
DENIZBANK A TiPl KARMA FON 0,146688 |  0,144811 0,148653|  0,153979|  0,158325 0,162859 0,165844 0,163897 |  0,172803
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,03478 0,03456 0,03463|  0,035499|  0,036767 0,038664 0,039293 0,038377|  0,040007
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMAFON |  0,200171|  0,190452 0,189232| 0,199422|  0,203828 0,221154 0,229257 0,22891|  0,250384
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,030403 |  0,029894 0,030642 | 0,032196|  0,033437 0,034418 0,035073 0,034437|  0,036882
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,204932|  0,197667 0,201643| 0,213641|  0,219399 0,232454 0,222689 0,209959 |  0,220934
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,02353|  0,022176 0,022423|  0,023853|  0,024595 0,02603 0,026505 0,025649 |  0,028219
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON |  0,357078 0,34416 0,352858 |  0,366868|  0,384713 0,396899 0,410362 0,391982|  0,412997
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,022809 |  0,022302 0,023758 |  0,024602|  0,025509 0,026492 0,027215 0,028233 |  0,029417
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON |  0,913078|  0,887157 0,907912|  0,947596| 0973763 1,010598 1,019067 1,013714|  1,084224
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 10,412826 | 10,346005|  10,356217 | 10,744533| 11,041915 11,38523 |  11,589883 |  11,435949 |  11,95709
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,333306 |  0,328001 0,336487 |  0,359246|  0,276561 0,293488 0,406151 0,407099 |  0,431979
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,08405284 0,08263 | 0,08523862 | 0,09042897 | 0,09435491 | 0,09708119| 0,09968295 0,097986 |  0,105483
iMKB-100 ENDEKSi DEGERI 18.022,69| 17.081,08|  17.967,60| 19.380,86| 20.218,37| 21.95352| 22.899,89|  22.486,20 | 24.971,68
DiBS ENDEKSI - genel (2 Ocak 2001=100) 119,77 117,87 118,28 119,56 120,06 121,27 122,43 121,40 122,70
KYD O/N Repo Net 141.05 143.12 145.15 147.21 149.45 151.43 153.26 155.44 157.49
KYD 182 giin Bono Endeksi 323.73 327.05 335.51 344.62 353.47 362.06 370.32 377.86 388.30
IMKB Repo Endeksi 106.47 107.93 109.46 111.12 112.71 114.20 115.73 117.22 118.86
KYD Tiim Bono Endeksi 291.34 293.01 299.64 307.19 315.16 322.34 330.13 334.53 346.82
IMKB 365 giin DIBS Endeksi 478.75 481.34 492.42 505.10 517.15 526.90 535.64 545.00 552.85
KYD O/N Repo Briit 155.40 158.33 161.22 164.16 167.37 170.21 172.86 176.01 179.00
IMKB EA-180 Endeksi 107.81 107.15 110.04 113.31 116.78 119.68 123.57 124.69 130.40
KYD 365 giin Bono Endeksi 297.06 293.01 300.77 309.75 320.61 329.39 339.75 342.57 359.51

* Yatinim fonlarinin fiyatlari YTL cinsindendir.
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Ek 4: Analizde Kullanilan Veriler (Sayfa 5/7)

31.01.2005 | 28.02.2005|  31.03.2005 | 30.04.2005| 31.05.2005| 30.06.2005|  31.07.2005|  31.08.2005 | 30.09.2005
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 6,84178|  7,084134 6,910279| 6,645482|  6,997055 7,264373 7,52895 7,565823 |  7,715027
DENIZBANK A TiPl KARMA FON 0,182293 |  0,186712 0,182213|  0,180287|  0,183241 0,186485 0,194579 0,198349 |  0,204519
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,041448|  0,042715 0,040391 |  0,039539|  0,040144 0,041275 0,042648 0,042976 |  0,044639
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMAFON |  0,269353|  0,272733 0,257496 |  0,243346|  0,260427 0,273836 0,294692 0,297877 |  0,303478
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,03774|  0,038396 0,036213|  0,034978|  0,036712 0,037964 0,039449 0,04023|  0,042312
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON |  0,240548 |  0,239513 0,230026 0,21113| 0218167 0,222425 0,225565 0,232146 |  0,247147
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,028859 |  0,029145 0,02828|  0,026935|  0,027675 0,028076 0,029427 0,029639|  0,031362
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON |  0,433324 |  0,437008 0,430607 |  0,421203|  0,434367 0,44373 0,458379 0,465723 |  0,483971
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,030673|  0,031176 0,029751 |  0,028697 |  0,029883 0,030898 0,032358 0,032688 |  0,033834
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON |  1,143694 |  1,165765 1,120271|  1,073461|  1,132104 1,171709 1,227386 1,248083 1,28998
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 12,395166 | 12,589473 12,40133 | 12,356589 | 12,808658 | 13,056055| 13,557585|  13,810845| 14,234449
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,434557 0,43752 0,416795| 0,398648|  0,421446 0,427632 0,435994 0,452892 |  0,466481
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,112758|  0,114081 0,105984|  0,100038 |  0,106683 0,106621 0,108877 0,108318|  0,111866
iMKB-100 ENDEKSi DEGERI 27.330,35| 28.396,17| 25.557,76| 23.501,64| 25.23648| 26.957,32|  29.61529|  30.908,02| 33.333,:23
DiBS ENDEKSI - genel (2 Ocak 2001=100) 124,27 125,65 127,05 123,74 125,88 128,45 125,45 126,02 127,69
KYD O/N Repo Net 159.37 161.01 162.72 164.27 165.95 167.51 169.03 170.75 172.37
KYD 182 giin Bono Endeksi 398.22 405.00 411.59 418.12 425.51 431.64 437.43 443.26 449.98
IMKB Repo Endeksi 120.18 121.41 122.70 123.94 125.13 126.32 127.53 128.76 130.06
KYD Tiim Bono Endeksi 354.95 362.50 366.85 370.76 379.31 385.15 389.51 394.76 402.13
IMKB 365 giin DIBS Endeksi 568.59 582.43 591.88 600.21 612.00 619.72 627.94 636.31 643.52
KYD O/N Repo Briit 181.73 184.13 186.66 188.92 191.41 193.73 195.98 198.54 200.95
IMKB EA-180 Endeksi 133.99 137.48 139.26 140.84 144.37 146.89 148.61 150.69 153.71
KYD 365 giin Bono Endeksi 369.08 379.00 383.12 387.33 397.26 404.50 409.21 415.07 423.58

* Yatinim fonlarinin fiyatlari YTL cinsindendir.
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Ek 4: Analizde Kullanilan Veriler (Sayfa 6/7)

31.10.2005 | 30.11.2005 | 31.12.2005 | 31.01.2006 | 28.02.2006 |  31.03.2006 |  30.04.2006 |  31.05.2006 | 30.06.2006
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 7,648235|  8,285603 8,48223|  9,133746|  9,658703 9,763155 9,585413 9,096508 |  9,088654
DENIZBANK A TiPl KARMA FON 0,204502 |  0,212328 0,218928|  0,223743|  0,229143 0,229194 0,231758 0,226976 |  0,222153
ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,044275|  0,047124 0,049602 0,05168|  0,052858 0,050049 0,051272 0,049145|  0,047721
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMAFON |  0,317894 |  0,351297 0,392534 |  0,401726|  0,429162 0,397715 0,402574 0,396319|  0,387238
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMA
FON 0,041461|  0,045012 0,046828|  0,049862|  0,051313 0,050417 0,05104 0,049114|  0,046422
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON | 0,256511 |  0,268063 0,278863|  0,279982 0,29443 0,283932 0,293098 0,276457 |  0,268692
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,030972 |  0,033452 0,035955| 0,037816|  0,039118 0,039131 0,038612 0,039339|  0,037628
INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON |  0,486961 |  0,518749 0525579 |  0,562969|  0,586969 0,562434 0,565573 0,53028 |  0,480545
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON 0,03364 |  0,036241 0,037006 |  0,039512|  0,041097 0,040279 0,040528 0,039103 0,03819
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON 125623 |  1,377354 1,435118|  1,509098 | 1,581913 1,538011 1,559431 1,452794|  1,380108
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 14,291072| 14,998714| 15637435 16,043381| 16,739236| 16,127011| 16,263253 |  14,940329 | 14,575042
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,454163 |  0,497431 0,500815|  0,540535|  0,551837 0,530169 0,541392 0,526284 |  0,502334
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,107087 |  0,115128 0,118071|  0,126119 0,13112 0,127215 0,127986 0,121316|  0,119297
iMKB-100 ENDEKSi DEGERI 31.963,99 | 38.088,65| 39.777,70| 4450022 47.01588| 42.911,32|  43.880,43|  38.132,21| 35.453,31
DiBS ENDEKSI - genel (2 Ocak 2001=100) 128,27 127,76 129,14 127,73 129,07 127,71 129,86 128,30 123,75
KYD O/N Repo Net 174.00 175.55 177.10 178.89 180.48 182.17 183.65 185.55 187.41
KYD 182 giin Bono Endeksi 456.35 462.59 467.25 473.94 479.47 484.95 490.40 493.71 488.47
IMKB Repo Endeksi 131.20 132.37 133.63 134.89 136.09 137.51 138.72 140.06 141.65
KYD Tiim Bono Endeksi 409.20 414.96 418.80 423.97 429.72 432.64 437.26 429.57 421.76
IMKB 365 giin DIBS Endeksi 651.38 658.73 665.76 675.15 683.54 690.34 697.96 699.91 691.84
KYD O/N Repo Briit 203.39 205.72 208.05 210.55 212.76 215.30 217.70 220.52 223.27
IMKB EA-180 Endeksi 156.59 158.65 160.29 162.46 164.61 166.19 168.12 165.96 161.55
KYD 365 giin Bono Endeksi 432.04 437.56 441.61 447.62 453.95 458.27 463.42 457.06 441.54

* Yatinim fonlarinin fiyatlari YTL cinsindendir.
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Ek 4: Analizde Kullanilan Veriler (Sayfa 7/7)

31.07.2006 | 31.08.2006 | 30.09.2006 | 31.10.2006 | 30.11.2006 | 31.12.2006

ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA FON 9319829 | 9484734| 9504624 | 9821463 | 9,631881 9,797827
DENIZBANK A TiPi KARMA FON 0229069 | 0,228534|  0,229349| 0230607 | 0,229384|  0,231115
ECZACIBASI MEN.DEG. A TIPi KARMA

FON 0049566 |  0,049567|  0,049945| 0,051105| 0,050036|  0,050497
EVGIN YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0,39178| 0424389|  0436762| 0,470948 |  0,47251 0,472147
FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA

FON 0047162 | 0,048749|  0,049093| 0050422 0,050043|  0,051462
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPi KARMA FON |  0,267427 | 0,263152|  0,269424| 0,273323| 0,268717|  0,274582
GLOBAL MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 0.037942| 0,038064|  0,038372| 0,039856| 0,040033|  0,041055
iNTER YAT.MEN.DEG. A TiPl KARMA FON | 0489324 |  0,490842|  0,500029| 0,508481| 0516094 |  0,518357
T.C. ZIRAAT BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,039026 |  0,039804|  0,040071| 0,041376| 0,040839|  0,041416
T.EKONOMi BANKASI A TiPi KARMA FON | 1429977 | 1,462806|  1,468399|  1,55932| 1,528778 1,538942
T.HALK BANKASI A TiPi KARMA FON 14,004737 | 15323335| 15123894 | 15,53202| 15,193781| 15,172885
TACIRLER MEN.DEG. A TiPi KARMA FON 050808| 0518297 |  0531295| 0,551946| 0544936 |  0,559333
YAPI KREDi BANKASI A TiPi KARMA FON | 0,120614|  0,122231 0,123147|  0,12957| 0,128144|  0,129474
iIMKB-100 ENDEKSi DEGERI 36.067,92| 37.28594|  36.924,86| 40.582,25| 38.16853|  39.117,46
DIBS ENDEKSI - genel (2 Ocak 2001=100) 123,52 124,84 122,67 119,89 121,97 121,17
KYD O/N Repo Net 189.84 192.29 194.61 197.13 199.53 201.85
KYD 182 giin Bono Endeksi 501.31 511.38 520.59 530.25 538.41 545.55
iMKB Repo Endeksi 143.35 145.19 147.09 148.90 150.74 152.90
KYD Tiim Bono Endeksi 435.25 443.45 445.03 454.37 462.18 469.01
IMKB 365 giin DIBS Endeksi 706.76 718.54 728.90 739.81 749.98 760.07
KYD O/N Repo Briit 226.63 230.05 233.49 237.17 240.66 244.14
IMKB EA-180 Endeksi 166.70 169.96 170.54 174.41 177.36 180.05
KYD 365 giin Bono Endeksi 457.09 466.09 468.79 479.20 487.60 495.34

* Yatinim fonlarinin fiyatlari YTL cinsindendir.
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Ek 5: Kuadratik Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari (Sayfa
1/5)

Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A Tipi Karma Fon

Dependent Variable: GATA-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 18:38

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.002322  0.004525 0.513023  0.6100
GIMKB-GDIBS 0.326736  0.048447  6.744176  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.609959  0.214001 2.850259  0.0061

R-squared 0.664770 Mean dependent var 0.015636
Adjusted R-squared 0.652798 S.D. dependent var 0.053247
S.E. of regression 0.031375  Akaike info criterion -4.036099
Sum squared resid 0.055126  Schwarz criterion -3.930461
Log likelihood 122.0649 F-statistic 55.52477
Durbin-Watson stat ~ 2.106599  Prob(F-statistic) ~0.000000

Denizbank A Tipi Karma Fon

Dependent Variable: GDNZ-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 18:41

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004919  0.003950  1.245309  0.2182
GIMKB-GDIBS 0.217623  0.042285  5.146548  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.720117  0.186783  3.855373  0.0003

R-squared 0.626739 Mean dependent var 0.017204
Adjusted R-squared 0.613409 S.D. dependent var 0.044043
S.E. of regression 0.027384  Akaike info criterion -4.308171
Sum squared resid 0.041995 Schwarz criterion -4.202534
Log likelihood 130.0911  F-statistic 47.01462
Durbin-Watson stat ~ 2.136549  Prob(F-statistic) ~0.000000

Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GECZ-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 18:43

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.002645  0.004226  0.625958  0.5339
GIMKB-GDIBS 0.227724  0.045239  5.033826  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.694073  0.199830  3.473325  0.0010

R-squared 0.600796 Mean dependent var 0.014853
Adjusted R-squared 0.586539 S.D. dependent var 0.045563
S.E. of regression 0.029297  Akaike info criterion -4.173134
Sum squared resid 0.048067 Schwarz criterion -4.067496
Log likelihood 126.1075 F-statistic 42.13955

Durbin-Watson stat ~ 2.290549  Prob(F-statistic) ~0.000000




Ek 5: Kuadratik Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari (Sayfa

2/5)

Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GEVGIN-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 18:45

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.007884  0.006556  1.202470  0.2342
GIMKB-GDIBS 0.380242  0.070190 5.417350  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.687952  0.310043  2.218894  0.0306
R-squared 0.557470 Mean dependent var 0.023140
Adjusted R-squared 0.541666 S.D. dependent var 0.067143
S.E. of regression 0.045456  Akaike info criterion -3.294643
Sum squared resid 0.115709  Schwarz criterion -3.189006
Log likelihood 100.1920 F-statistic 35.27261
Durbin-Watson stat ~~ 2.308592  Prob(F-statistic) ~0.000000
Finans Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GFNS-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 18:47
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.006169  0.005030  1.226291 0.2252
GIMKB-GDIBS 0.334895 0.053854 6.218588  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.344089  0.237884  1.446459  0.1536
R-squared 0.572705 Mean dependent var 0.016755
Adjusted R-squared 0.557444 S.D. dependent var 0.052426
S.E. of regression 0.034877  Akaike info criterion -3.824498
Sum squared resid 0.068117  Schwarz criterion -3.718860
Log likelihood 115.8227  F-statistic 37.52845
Durbin-Watson stat ~ 1.953237_ Prob(F-statistic) ~0.000000
Gedik Yatinnm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GGEDIK-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 18:50
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000602  0.005850 -0.102964 0.9184
GIMKB-GDIBS 0.361528  0.062631 5.772370  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.225871 0.276654  0.816441 0.4177
R-squared 0.508460 Mean dependent var 0.009240
Adjusted R-squared 0.490905 S.D. dependent var 0.056847
S.E. of regression 0.040561  Akaike info criterion -3.522529
Sum squared resid 0.092129  Schwarz criterion -3.416891
Log likelihood 106.9146 F-statistic 28.96388
Durbin-Watson stat ~ 2.252770_ Prob(F-statistic) ~0.000000
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Ek 5: Kuadratik Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari (Sayfa
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Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GGLB-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 19:00

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001052  0.006054 0.173822  0.8626
GIMKB-GDIBS 0.481672  0.064810  7.432111 0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.622104  0.286278  2.173080  0.0340
R-squared 0.673042 Mean dependent var 0.017663
Adjusted R-squared 0.661364 S.D. dependent var 0.072126
S.E. of regression 0.041972  Akaike info criterion -3.454139
Sum squared resid 0.098650 Schwarz criterion -3.348501
Log likelihood 104.8971  F-statistic 57.63778
Durbin-Watson stat ~ 2.260708_ Prob(F-statistic) ~0.000000
inter Yatinnm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GINTER-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:02
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000187  0.004290 -0.043620  0.9654
GIMKB-GDIBS 0.297992  0.045924  6.488815  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.904370  0.202856  4.458181 0.0000
R-squared 0.713676 Mean dependent var 0.015745
Adjusted R-squared 0.703450 S.D. dependent var 0.054614
S.E. of regression 0.029741  Akaike info criterion -4.143069
Sum squared resid 0.049534  Schwarz criterion -4.037432
Log likelihood 125.2205 F-statistic 69.79142
Durbin-Watson stat ~ 2.173378_ Prob(F-statistic) ~0.000000
T.C. Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GZRT-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:04
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.006134  0.004885  1.255746  0.2144
GIMKB-GDIBS 0.332502  0.052293  6.358403  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.391164  0.230991 1.693415  0.0959
R-squared 0.593460 Mean dependent var 0.017184
Adjusted R-squared 0.578941  S.D. dependent var 0.052191
S.E. of regression 0.033866  Akaike info criterion -3.883304
Sum squared resid 0.064227  Schwarz criterion -3.777667
Log likelihood 117.5575  F-statistic 40.87396
Durbin-Watson stat ~ 2.303020_ Prob(F-statistic) ~0.000000
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T. Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GEKN-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 19:06

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.006381 0.004370  1.460194  0.1498
GIMKB-GDIBS 0.280426  0.046780 5.994578  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.459962  0.206637  2.225941 0.0301
R-squared 0.595676 Mean dependent var 0.017116
Adjusted R-squared 0.581235 S.D. dependent var 0.046816
S.E. of regression 0.030295 Akaike info criterion -4.106135
Sum squared resid 0.051397  Schwarz criterion -4.000498
Log likelihood 1241310 F-statistic 41.25131
Durbin-Watson stat ~~ 1.985933  Prob(F-statistic) ~0.000000
T. Halk Bankasi A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GHALK-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:08
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001494  0.004160 0.359045  0.7209
GIMKB-GDIBS 0.176899  0.044538 3.971876  0.0002
(GIMKB-GDIBS)"2 0.807377  0.196734  4.103908  0.0001
R-squared 0.573346 Mean dependent var 0.013897
Adjusted R-squared 0.558109 S.D. dependent var 0.043390
S.E. of regression 0.028843  Akaike info criterion -4.204363
Sum squared resid 0.046589  Schwarz criterion -4.098725
Log likelihood 127.0287  F-statistic 37.62700
Durbin-Watson stat ~ 2.343679_ Prob(F-statistic) ~0.000000
Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GTCR-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:10
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.005710  0.009540 0.598534  0.5519
GIMKB-GDIBS 0.293797  0.102134  2.876571 0.0057
(GIMKB-GDIBS)"2 0.592356  0.451150  1.312990  0.1945
R-squared 0.273031 Mean dependent var 0.018160
Adjusted R-squared 0.247067 S.D. dependent var 0.076227
S.E. of regression 0.066144  Akaike info criterion -2.544464
Sum squared resid 0.245000 Schwarz criterion -2.438826
Log likelihood 78.06168 F-statistic 10.51607
Durbin-Watson stat ~ 2.066021_ Prob(F-statistic) ~0.000133
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Ek 5: Kuadratik Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari (Sayfa

5/5)

Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon

Dependent Variable: GYKB-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 19:12

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.000807  0.005555  0.145315  0.8850
GIMKB-GDIBS 0.364471 0.059464  6.129245  0.0000
(GIMKB-GDIBS)"2 0.195317  0.262667  0.743594  0.4602
R-squared 0.532389 Mean dependent var 0.010377
Adjusted R-squared 0.515688 S.D. dependent var 0.055336
S.E. of regression 0.038510  Akaike info criterion -3.626293
Sum squared resid 0.083049 Schwarz criterion -3.520655
Log likelihood 109.9756 F-statistic 31.87880
Durbin-Watson stat ~ 2.212624_ Prob(F-statistic) _0.000000
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Ek 6: Kukla Degiskenli Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari

(Sayfa 1/5)

Ata Yatirirm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GATA-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 18:39

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.027895 0.006966  4.004514  0.0002
GIMKB-GDIBS 0.555534  0.056773  9.785258  0.0000
ATADUM(GIMKB-  -0.042203 0.011701 -3.606700  0.0007
GDIBS)
R-squared 0.688497 Mean dependent var 0.015636
Adjusted R-squared 0.677372 S.D. dependent var 0.053247
S.E. of regression 0.030244  Akaike info criterion -4.109507
Sum squared resid 0.051224  Schwarz criterion -4.003869
Log likelihood 124.2304 F-statistic 61.88683
Durbin-Watson stat ~~ 2.055272_ Prob(F-statistic) ~0.000000
Denizbank A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GDNZ-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 18:41
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.031559  0.006579  4.797020  0.0000
GIMKB-GDIBS 0.458378  0.052584  8.717065  0.0000
DNZDUMM(GIMKB- -0.041155  0.010889 -3.779583  0.0004
GDIBS)
R-squared 0.623666 Mean dependent var 0.017204
Adjusted R-squared 0.610226  S.D. dependent var 0.044043
S.E. of regression 0.027497  Akaike info criterion -4.299972
Sum squared resid 0.042341  Schwarz criterion -4.194335
Log likelihood 129.8492  F-statistic 46.40207
Durbin-Watson stat _ 1.956011_  Prob(F-statistic) _0.000000
Eczacibasi Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GECZ-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 18:43
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.028912  0.006624  4.364470  0.0001
GIMKB-GDIBS 0.466910 0.053930 8.657665  0.0000
ECZDUMM(GIMKB- -0.042185 0.011115 -3.795206  0.0004
GDIBS)
R-squared 0.614062 Mean dependent var 0.014853
Adjusted R-squared 0.600278 S.D. dependent var 0.045563
S.E. of regression 0.028806 Akaike info criterion -4.206930
Sum squared resid 0.046469 Schwarz criterion -4.101292
Log likelihood 127.1044  F-statistic 44.55050
Durbin-Watson stat ~_ 2.060482_  Prob(F-statistic) _0.000000
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Ek 6: Kukla Degiskenli Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari

(Sayfa 2/5)

Evgin Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GEVGIN-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 18:45

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.039361 0.008951 4.397481 0.0000
GIMKB-GDIBS 0.657143  0.074204  8.855933  0.0000
EVGINDUMM(GIMKB -0.056415  0.015206 -3.710173  0.0005
-GDIBS)
R-squared 0.613556 Mean dependent var 0.023140
Adjusted R-squared 0.599754 S.D. dependent var 0.067143
S.E. of regression 0.042478  Akaike info criterion -3.430162
Sum squared resid 0.101044  Schwarz criterion -3.324525
Log likelihood 104.1898  F-statistic 44.45544
Durbin-Watson stat ~ 2.120806_  Prob(F-statistic) ~0.000000
Finans Yatirim Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GFNS-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 18:47
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.024490 0.007800  3.139555  0.0027
GIMKB-GDIBS 0.483453  0.060845  7.945603  0.0000
FNSDUMM(GIMKB-  -0.030557  0.012600 -2.425223  0.0185
GDIBS)
R-squared 0.598871 Mean dependent var 0.016755
Adjusted R-squared 0.584545 S.D. dependent var 0.052426
S.E. of regression 0.083792  Akaike info criterion -3.887690
Sum squared resid 0.063945 Schwarz criterion -3.782053
Log likelihood 117.6869 F-statistic 41.80298
Durbin-Watson stat _ 1.879278_  Prob(F-statistic) _0.000000
Gedik Yatinnm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GGEDIK-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 18:50
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.023730  0.009277  2.557791 0.0133
GIMKB-GDIBS 0.517368 0.065392 7.911808  0.0000
GEDIKDUMM(GIMKB -0.039953  0.013837 -2.887396  0.0055
-GDIBS)
R-squared 0.567063 Mean dependent var 0.009240
Adjusted R-squared 0.551601 S.D. dependent var 0.056847
S.E. of regression 0.038066  Akaike info criterion -3.649480
Sum squared resid 0.081145  Schwarz criterion -3.543842
Log likelihood 110.6597  F-statistic 36.67461
Durbin-Watson stat ~_ 2.324271_ Prob(F-statistic) _0.000000

159



Ek 6: Kukla Degiskenli Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari

(Sayfa 3/5)

Global Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GGLB-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 19:00

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.037821 0.008779  4.307984  0.0001
GIMKB-GDIBS 0.739179  0.062801 11.77009  0.0000
GLBDUMM(GIMKB-  -0.057778  0.013176 -4.385016  0.0001
GDIBS)
R-squared 0.736088 Mean dependent var 0.017663
Adjusted R-squared 0.726663 S.D. dependent var 0.072126
S.E. of regression 0.037708  Akaike info criterion -3.668356
Sum squared resid 0.079628  Schwarz criterion -3.562719
Log likelihood 111.2165 F-statistic 78.09599
Durbin-Watson stat ~~ 2.205200_ Prob(F-statistic) ~0.000000
inter Yatinm Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GINTER-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:02
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.035743  0.006888 5.188859  0.0000
GIMKB-GDIBS 0.600990 0.052560  11.43439  0.0000
INTERDUMM(GIMKB  -0.054401 0.010948 -4.968817  0.0000
-GDIBS)
R-squared 0.730758 Mean dependent var 0.015745
Adjusted R-squared 0.721142  S.D. dependent var 0.054614
S.E. of regression 0.028840 Akaike info criterion -4.204581
Sum squared resid 0.046579  Schwarz criterion -4.098944
Log likelihood 127.0351  F-statistic 75.99560
Durbin-Watson stat _ 1.933855_  Prob(F-statistic) _0.000000
T.C. Ziraat Bankasi A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GZRT-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:05
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.027430 0.007419  3.697264  0.0005
GIMKB-GDIBS 0.514819  0.060404  8.522874  0.0000
ZRTDUMM(GIMKB- -0.037117  0.012450 -2.981337  0.0042
GDIBS)
R-squared 0.631181  Mean dependent var 0.017184
Adjusted R-squared 0.618009 S.D. dependent var 0.052191
S.E. of regression 0.032257  Akaike info criterion -3.980681
Sum squared resid 0.058267 Schwarz criterion -3.875043
Log likelihood 120.4301  F-statistic 47.91807
Durbin-Watson stat ~_ 2.123727_ Prob(F-statistic) _0.000000
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Ek 6: Kukla Degiskenli Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari

(Sayfa 4/5)

T. Ekonomi Bankasi A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GEKN-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 19:07

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.025278  0.006727  3.757787  0.0004
GIMKB-GDIBS 0.447215  0.054223  8.247706  0.0000
EKNDUMM(GIMKB-  -0.030922  0.011176 -2.766919  0.0077
GDIBS)
R-squared 0.612832 Mean dependent var 0.017116
Adjusted R-squared 0.599004 S.D. dependent var 0.046816
S.E. of regression 0.029646  Akaike info criterion -4.149493
Sum squared resid 0.049216  Schwarz criterion -4.043856
Log likelihood 125.4101  F-statistic 44.31997
Durbin-Watson stat ~~ 2.026951_ Prob(F-statistic) ~0.000000
T. Halk Bankasi A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GHALK-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:09
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.026817  0.007535  3.559240  0.0008
GIMKB-GDIBS 0.409027 0.058568  6.983788  0.0000
HALKDUMM(GIMKB- -0.035862  0.012200 -2.939521 0.0048
GDIBS)
R-squared 0.519215 Mean dependent var 0.013897
Adjusted R-squared 0.502044 S.D. dependent var 0.043390
S.E. of regression 0.030619  Akaike info criterion -4.084915
Sum squared resid 0.052500 Schwarz criterion -3.979277
Log likelihood 123.5050 F-statistic 30.23806
Durbin-Watson stat _ 2.202463_  Prob(F-statistic) _0.000000
Tacirler Menkul Degerler A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GTCR-GDIBS
Method: Least Squares
Date: 09/09/07 Time: 19:10
Sample(adjusted): 2002:02 2006:12
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.048195 0.014183  3.398136  0.0013
GIMKB-GDIBS 0.645154  0.115544 5583644  0.0000
TCRDUMM(GIMKB-  -0.077256  0.023814 -3.244096  0.0020
GDIBS)
R-squared 0.369198 Mean dependent var 0.018160
Adjusted R-squared 0.346670 S.D. dependent var 0.076227
S.E. of regression 0.061614  Akaike info criterion -2.686357
Sum squared resid 0.212590 Schwarz criterion -2.580719
Log likelihood 82.24752  F-statistic 16.38797
Durbin-Watson stat ~_ 2.094644_ Prob(F-statistic) ~0.000002
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Ek 6: Kukla Degiskenli Regresyon Analizinden Elde Edilen E-views Sonuclari
(Sayfa 5/5)

Yapi Kredi Bankasi A Tipi Karma Fon
Dependent Variable: GYKB-GDIBS

Method: Least Squares

Date: 09/09/07 Time: 19:12

Sample(adjusted): 2002:02 2006:12

Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.017362  0.008597  2.019507  0.0482
GIMKB-GDIBS 0.490396  0.067077  7.310975  0.0000
YKBDUMM(GIMKB-  -0.029500  0.013890 -2.123845  0.0381

GDIBS)
R-squared 0.562973 Mean dependent var 0.010377
Adjusted R-squared 0.547365 S.D. dependent var 0.055336
S.E. of regression 0.037229  Akaike info criterion -3.693936
Sum squared resid 0.077617  Schwarz criterion -3.588299
Log likelihood 111.9711  F-statistic 36.06934
Durbin-Watson stat ~~ 2.119464_  Prob(F-statistic) _0.000000
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Ek 7: Yatinm Fonlarinin Karsilagtirma Olgiitleri

31.12.2006
Tarihli
Portfoy Degeri | Yatinm Fonu Karsilastirma Olciitii Oran
ATA YAT.MEN.KIY. A TiPi KARMA [ IMKB-100 Endeksi 40%
6.495.695 | FON IMKB Repo Endeksi 55%
IMKB EA-180 Endeksi 5%

IMKB-100 Endeksi 50%
506.372 DENIiZBANK A TIPl KARMA FON | KYD Tiim Bono Endeksi 25%
IMKB O/N Net Repo 25%
IMKB-100 Endeksi 35%

ECZACIBASI MEN.DEG. A TiPI IMKB 365 giin DIBS Performans
1.897.759 | KARMA FON Endeksi 45%
IMKB O/N Performans Endeksi |20%
. - L IMKB-100 Endeksi 45%
040178 | KARIA LN T DEC- A TIP KYD 365 giin Bono Endeksi | 30%
KYD O/N Repo Net 25%
IMKB-100 Endeksi 40%

FINANS YAT.MEN.DEG. A TiPI IMKB 182 glin DIBS Performans
1.110.294 | KARMA FON Endeksi 30%
IMKB Repo Endeksi 30%
GEDIK YAT.MEN.DEG. A TiPIi IMKB-100 Endeksi 50%
777.068 | KARMA FON O/N Repo Net 50%
GLOBAL MEN.DEG. A TIPI IMKB-100 Endeksi 50%
4.467.611 | KARMA FON O/N Repo Net 50%
IMKB-100 Endeksi 25%

INTER YAT.MEN.DEG. A TiPi IMKB 365 guin DIBS Performans
274.487 | KARMA FON Endeksi 60%
IMKB Repo Endeksi 15%
. L IMKB-100 Endeksi 40%
040620 | KA pon, T NKASTA TR KYD 182 gin DIBS Endeksi | 35%
Ters Repo 25%
T.EKONOMI BANKASI A TIPI IMKB-100 Endeksi _[40%
8.268.967 | KARMA FON KYD 182 glin Bono Endeksi 40%
KYD O/N Repo (Net) Endeksi 20%
THALK BANKASI A TiPi KARMA | MKB-100 Endeksi ___ 40%
480.601 | FON KYD Tim Bono Endeksi 30%
O/N Repo Net 30%
: < o IMKB-100 Endeksi 45%
5 100,808 | KA mon  DEC- A TP KYD Tim Bono Endeksi 40%
O/N Repo 15%
: o IMKB-100 Endeksi 40%
3.120.665 IQELAP;RE(?L]BANKASI ATIPI KYD 182 giin Bono Endeksi 40%

KYD O/N Repo Brit

20%

163




Ek 8: Yatinm Fonlarinin 31.12.2006 Tarihli Portféy Degerlerine Gére Agirliklandiriimis Karsilagtirma Olciitii (Sayfa 1/2)

Piyasa
Orani
ATA YAT-MENKIY. A IMKB-100 Endeksi 40%
18.8383% | 1ipi KARMA FON IMKB Repo Endeksi 55%
IMKB EA-180 Endeksi 5%
DENIZBANK A TiPi IMKB-100 Endeksi 50%
1.4685% | 1 A RMA FON KYD Tim Bono Endeksi 25%
IMKB O/N Net Repo 25%
ECZACIBASI MEN.DEG IMKB-100 Endeksi 35%
3-3037% | A TiP KARMA FON
IMKB O/N Performans Endeksi 20%
. g IMKB-100 Endeksi 45%
3.0166% |EVOIN YAT.MEN.DEG. A
i TiPI KARMA FON
KYD O/N Repo Net 25%
FINANS YAT MEN DEG IMKB-100 Endeksi 40%
3.2200% | A Tiri KARMA FON | IMKB 182 giin DIBS Performans Endeksi 30%
IMKB Repo Endeksi 30%
5 2536% GEDIK YAT.MEN.DEG. A | IMKB-100 Endeksi 50%
' TIPI KARMA FON O/N Repo Net 50%
12.9566% | GLOBAL MEN.DEG. A IMKB-100 Endeksi 50%
‘ TIPIKARMA FON O/N Repo Net 50%
) y IMKB-100 Endeksi 25%
07960% | NTER YAT.MEN.DEG. A
: TIPI KARMA FON
IMKB Repo Endeksi 15%
T.C. ZIRAAT BANKASI A IMKB-100 Endeksi 40%
2.7285% | 1ipi KARMA FON KYD 182 giin DIBS Endeksi 35%
Ters Repo 25%

7.536

0.735

1.925

1.359

1.288

1.125

6.48

0.2

1.092

10.362

0.966

0.12

0.6825

0.942
0.3675

0.3675
1.1
0.755

0.966
1.125
6.48

0.9555




Ek 8: Yatinm Fonlarinin 31.12.2006 Tarihli Portfoy Degerlerine Gore Agirliklandinimis Karsilagtirma Olgiitii (Sayfa 2/2)

Piyasa
Orani
T.EKONOMI IMKB-100 Endeksi 40%
23.9810% | BANKASI A TiPI KYD 182 glin Bono Endeksi 40%
KARMA FON KYD O/N Repo (Net) Endeksi 20%
T HALK BANKASI IMKB-100 Endeksi 40%
1.3938% | A" 1ipi KARMA FON KYD Tim Bono Endeksi 30%
O/N Repo Net 30%
TACIRLER IMKB-100 Endeksi 45%
14.7930% |MEN.DEG. ATIPI |KYD Tim Bono Endeksi 40%
KARMA FON O/N Repo 15%
YAPI KREDI IMKB-100 Endeksi 40%
9.0503% | BANKASI A TiPi
KARMA FON
100.0000%

9.592

0.556

6.6555

3.62

iIMKB-100 Endeksi

42.1635

IMKB Repo Endeksi

12.1305

4.796

0.417

2.2185

KYD 182 giin Bono Endeksi

9.592

O/N Reio Net-KYD O/N Reio Net 17.259

15.1335

0.417

5.916

KYD 182 i[]n Bono Endeksi 40% 3.62

KYD Tim Bono Endeksi

6.7005

IMKB EA-180 Endeksi

165



