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OZET

Yatinm fonlari, kiiglik yatinmcilanin tasarruflarini profesyonel portféy ydnetimi
sayesinde etkin yatinm alanlarina aktararak degerlendiren kurumsal yatinmcilar
olarak sermaye piyasalarinda énemli bir role sahiptir. Bugtin gelismis piyasalarda
hisse senetlerine yapilan yatinmlarin  6nemli bir kismimi  yatinm fonlan
gergeklestirmektedir.

Cogu yatinm fonu ybneticisi, diger fonlarin ve pazarin lizerinde performans
saglamak icin aktif portfdy stratejisi uygulamaktadir. Yani, dogru degerlenmemis
menkul kiymetleri buimak ve fiyat hareketlerini nceden tahmin etmek igin yogun
gaba harcarlar. Ancak, etkin piyasa hipotezini savunanlar, aktif portféy yénetiminin
blylik 6lgiide boga giden bir gaba olduguna ve biytk olasilikla katlanilan maliyetleri
kargilamayacagina inanmaktadirlar. Dolayisiyla, onlar, piyasay! yenmeye ¢aligmayan
pasif bir yatinm stratejisini savunmaktadirlar.

Endeks fonlar, biyik 6lgekli bir endeksin performansini taklit eden bir
portfdye sahip, pasif yatinm araglandir. Endeks fonlarinin gerisinde yatan temel
duslnce piyasanin etkin oldugu varsayimidir. Etkin bir piyasada, “piyasa portféyi” bir
birim riske kargilik en yilksek getiriyi saglar ¢linkti bu, piyasanin etkinligini yakalar.
Dolayisiyla, yatinmcilar piyasayi yenemez.

Bu tez c¢aligmas), aktif olarak yonetilen A tipi yatinm fonlarnnin
performanslarini, IMKB-100, DIBS-91 ve IMKB-DIBS Endeksleri tarafindan temsil
edilen pazara kiyasla analiz ederek bazi ampirik bulgular sunmaktadir. Burada,
yuksek risk ve maliyete katlanarak piyasayr yenmeye cgaligan aktif yatinm fonlari
yerine, pasif bir yatinm stratejisi uygulayan endeks fonlarina yatinm - yaparak
yatirimcilarin daha kazangh olup olmayacaklarinin belirlenmesi amaglanmistir.

Yapilan aragtirma sonuglar, aktif olarak yonetilen A tipi yatinm fonlarinin
ortalama olarak piyasadan daha kétil performans gosterdiklerini ve katlanilan yiksek
risk ve maliyetleri kargilayacak dizeyde getiri sajlayamadiklarint ortaya koymaktadir.
Bu bulgular, endeks fonlarinin ve endekslemeye dayali yatinm stratejisinin Tlrk
sermaye piyasalarinda belli diizeyde bir potansiyele sahip oldugunun bir géstergesi
kabul edilebilir.



ABSTRACT

Mutual funds are the institutional investors that play a key role in capital
markets and that provide individual investors with investment(money management)
services through professional portfolio management. Today, in developed markets, a
large volume of the investment in stocks is carried out by mutual funds.

Most money managers actively try to outperform each other and the market.
Proponents of the efficient market hypothesis believe that active portfolio
management is largely wasted effort and unlikely to justify the expenses incurred.
Therefore, they advocate a passive investment strategy that makes no attempt to

outsmart the market.

One common strategy for passive management is indexing where a fund is
designed to replicate the performance of a broad-based index of stocks and bonds.
Funds that follow such an investment strategy are called index funds.

An index fund is comprised of securities which in aggregate will produce a
return replicating a designated securities index. The basic assumption behind index
funds is that the market is efficient; that is, information is freely available for all
investors and stocks are fairly priced. Therefore, investors cannot beat the market. In
an efficient market, the “market portfolio” offers the highest level of return per unit of
risk because it captures the efficiency of the market. Index funds offer simplicity,
diversification, strong relative performance, predictability, low cost, and average risk.

This dissertation examines risk adjusted returns of actively managed portfolios
and provides empirical evidence about excess returns of actively managed domestic
funds(Type A Funds) over the market, represented by ISE-100 Stock Index, ISE-GDS
Index, and a combination of the both. It was aimed to find out that whether it is worth
to go all the trouble of searching for the right manager and paying extra fees to
actively managed funds while it is possible to do better by investing in a passively
managed fund that mirrors the performance of the market.

The findings of the study show that actively managed funds(Type A Funds),

on average, underperformed the market over the evaluation period, and indicate that
index funds and indexing have some potential for Turkish capital markets.
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GiRIiS

Sermaye piyasalarinin geligmesi, finansal sisteme islerlik kazandirmada
6nemli fonksiyonlara sahiptir. Finansal sistem, bir ekonomide fon arz ve talebini
dengeleyerek kaynaklarin farkh kesimler arasinda vade, miktar ve zaman unsurlar
acgisindan optimal dagihmini saglayarak temel fonksiyonunu yerine getirmektedir. Bir
ekonomide kaynaklarin etkin bir gekilde dagiimasi ve kullaniimas! igin finansal
piyasalarin etkin galigmasi gerekir. Etkin c¢aligan finansal piyasalar, bireylerin
gelirlerinin tasarruf ve tiiketim arasinda daha iyi paylastinimalarini ve tasarruflarin
daha verimli alanlara kanalize edilmelerini saglayarak, lilke ekonomisine énemli bir
katkida bulunurlar. Ayrica gelismis finansal piyasalar kigik tasarrufgulann da
kazangli servet edinmelerini saglayarak, ekonomide gelir ve servet dagihimini olumlu
yénde etkiler.

Tasarruflarin etkin yatinm alanlarina kanalize edilmesi, en az tasarruf
hacminin artiriimasi kadar 6nemlidir. Etkin yatinm alanlarinin belirlenmesi ve fonlarin
bu alanlara aktarilmasi ise alternatif yatinm alanlarina yénelik analiz ve incelemelerin
yaptlmasini gerektirmektedir. S6z konusu fonksiyonlarin yerine getirilmesi de
profesyonelce ydnetilen kurumsal yatinmcilarin varhidina baghdir.

Kurumsal yatinmcilar ekonomik kalkinmanin istikrarh  bir gekilde
gergeklesmesinde gerekli olan tasarruf hacminin arttirlimasinda ve bu tasarruflarin
etkin yatinm alanlarinda kullaniimasinda 6nemli iglevlere sahip finansal kurumlardir.
Bu islevierini, bireysel yatirnmcilardan toplanarak olusturulan biiytk miktarlardaki
fonlan portféy yonetimi konusunda uzmanlagmig kadrolan sayesinde, finansal yatirim
araglarina kanalize ederek yerine getirirler.

Finansal sistemde, piyasada 6nemli bir dengeleyici role sahip kurumsal
yatinmcilarin bireysel yatirmcilara gére daha biyiik miktarlarda fon toplayip yatirima
yonlendirebilme imkanlari, yatirm alanlarinin segiminde gerekli olan bilgileri daha
kolay edinebilmelerine ve topladiklari bilgileri de uzman personel ve teknik donanim
sayesinde daha etkin sekilde dederlendirebilmelerine olanak tanimaktadir.

Yatinm fonlan, kiiglik yatinmcilann tasarruflarini profesyonel portféy yénetimi
sayesinde etkin yatinm alanlarina aktararak degerlendiren ve onlara digiik risk
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seviyesinde daha fazla getiri saglayan kurumsal yatirrmcilardir. Ginimuizde geligmis
sermaye piyasalarinda hisse senedi piyasasina yapilan yatirimlarin énemli bir kismini
yatinm fonlan gergeklestirmektedir. Ancak, yatinm fonlari, aktif olarak ydnetilmeleri
yodun analiz ve ylksek masraf gerektirdijinden piyasanin (pazar) lizerinde fazla
getiri saglayamamaktadirlar ve gogunlukla da piyasanin altinda bir performans
gbstermektedirler.

Modern Portfoy Teorisinin 6nemli varsayimlarindan birisi finansal piyasalarin
etkin oldugudur. Piyasalarin etkinligi varsayimi pasif portfy yénetim stratejisini 6n
plana gikarmaktadir. Pasif portfdy yénetiminde, aktif portféy yénetiminin tersine yogun
analiz s6z konusu olmadigindan masraflar énemli 6lglide azalmaktadir. Piyasa
etkinligi kuramina dayanan, aktif olarak yonetilen yatirm fonlarina alternatif olarak
ortaya ¢ikan Endeks Fonlari bu tez galigmasinin ana konusunu olusturmaktadir.

Bu tez calismasi dort ana béliimden olugmaktadir. Birinci bélimde &nce
portféy yonetimi ele alinmaktadir. Burada genel olarak portféy yonetimi kavrami ve
boyutlart ile portfdy yatinmlarinda ortaya gikacak riskler incelenmekte ve ayrica
uygun portfdy ydnetim stratejileri izerinde durulmaktadir.

Ikinci béliimde genel olarak yatinm fonlan incelendikten sonra, tezin son
bélimiinde yapilacak olan yatinm fonlar performansina iligkin uygulama ¢aligmasinin
temelini olugturan portféy performans analizi ele alinmaktadir.

Ugiincti bélimiin konusunu endeks fonlari ve endekslemeye dayalt yatinm
stratejisi olusturmaktadir. Burada 6&ncelikle endeks fonlarinin ve endekslemenin
dayandidi kuramsal gergeve oturtulmaya galigiimig ve bu anlamda sermaye piyasasi
teorisi ve etkin piyasa hipotezi {izerinde durulmugtur. Daha sonra endeks fonlari ve
endekslemeye dayall yatinm stratejisi ayri ayri ele alinmigtir. Endeks fonu y6netim
siireci, endeks fonu portféyl olugturma ve endeksleme yoéntemleri ve fon portféyiniin
izleyecegdi endeksin belirlenme siireci ve bunu etkileyen faktdrler burada incelenen
konular arasindadur.

Dérdiincti ve son béluimde endeks fonlan ve endekslemeye dayal yatirm

stratejisinin Turk sermaye piyasasindaki potansiyelini belirlemeye iligkin bir uygulama
caligmas) yer almaktadir. S6z konusu potansiyeli belilemede izlenecek ydntem
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yatinm fonlarinin performansinin degerlendiriimesine dayanmaktadir. Burada &nce
Turkiye'deki yatirim fonlarinin performansi degerlendiriimekte ve daha sonra buradan
hareketle Tirk sermaye piyasasi i¢in endeks fonlarinin uygulanma potansiyeli analiz
edilmektedir.

Sonug bélumiinde, galigmada ele alinan konularin genel bir dederlendirmesi

yapilmakta ve aragtirma sonucunda elde edilen bulgular énerilerle desteklenerek
sunulmaktadir.
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BIRINCIi BOLUM
PORTFOY YONETiIMi VE PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

1.1. PORTFOY YONETIMI

Sermaye piyasalarina fon arz eden birimler kendilerine yiiksek getiri
saglayan, riski az yatinm segeneklerini tercih ederek hayatlarn boyunca dizenli ve
givenli bir gelire kavusmak isterler. (Akmut, 1989; 2) Ancak, sermaye piyasasinda
islem goren ve gesitli 6zelliklere sahip yatinm araglarini (gegici siireyle veya vadeleri
gelinceye kadar) elde tutabilme imkani karsisinda, yatirimla ilgilenenleri verilmesi
zor kararlar beklemektedir. Yatinmcinin deg@isik zamanlardaki farkl ihtiyaglari ve
gelecekteki olaylarin belirsizligi, karar vermeyi zorlagtiran etkenlerdendir. (IMKB,
1998; 489) Boyle olunca toplumdaki her bireyin, tasarruflarini nerede
degderlendirecedi konusunda isabetli karar vermesi zordur. Dolayisiyla, yatirim
alaninda portféy yoénetimi 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu asamada énce portféy
kavramini tanimlamak yararlt olacaktir.

1.1.1. Portfoy Tanimi

Portfoy, kelime olarak “clizdan” anlamina gelmekle beraber, finansal yatirim
agisindan, sahip olunan varliklarin ister ayni, isterse farkli 6zellige sahip (hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu gibi) en az iki menkul kiymete yatiriimasi sonucu
olusan toplam degeri ifade etmektedir. (IMKB, 1998; 489) Diger bir sekilde ifade
edilirse, bir gergek ya da tiizel kisinin sahibi bulundugu hisse senedi, tahvil ve
degerli kagitlar bir portféy teskil ederler.(Karsli, 1994; 513) Bir menkul kiymet
variginin portfdy olarak nitelenebilmesi igin toplam degerinin yilksekligi dikkate
alinmadidi gibi, igindeki menkul kiymetlerin tir itibariyle cok sayida olmasi da 6nemli
degildir.

Her ne kadar portféy belirli menkul kiymetlerden olussa da bu kiymetler
arasinda bir iligki oldugundan, portféy kendine &zgu, 6lgtlebilir nitelikleri olan bir
varliktir ve dolayisiyla portf8y, icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplam: degildir.
(Christy ve Clendenin, 1974, 645)



Bu farkl tanimlamalar gergevesinde genis anlamda portféy tanimi su sekilde
yapilabilir(Ceylan ve Korkmaz 1993; 7). Portfdy, belirli amaglan gergeklestirmek
isteyen yatinmcilarin sahip oldugu, birbiriyle iligkisi olan kiymetlerden olusan ve
kendine 6zgi: élgilebilir nitelikleri olan yeni bir varhktir.

1.1.2. Portféy Yonetim Siireci

Ekonominin dinamik yapisi geredi ekonomik kosullarda zamanla ortaya ¢ikan
degisiklikler menkul kiymetlerin dederinde de degismelere neden olurlar. Bu durum,
bazi menkul kiymetlerin portféyden cikariimasini, bazilarinin ise portféye alinmasini
gerektirir.(Kiling, 1995; 242) Iste portféyden hangi menkul kiymetlerin ne zaman
cikarilacagina ve yerlerine hangi menkul kiymetlerin ne zaman konulacagina karar
vermek uzmanlik isteyen bir igtir. Portféy yonetimi denilen bu ig, genellikle bankalar,
araci kurumlar ve uzman kuruluglar tarafindan yapilir.(Karsh, 1994; 513)

Genel anlamda portféy yénetimi, portféyun yatinmecilarin ihtiyaglarina gére
planlanmasi, yatinmlarin se¢imi igin yatinm analizi, portféye dahil edilecek
kiymetlerin segimi, portféyiin performansinin degerlendiriimesi ve portféyin belirli
araliklarla gbzden gegirilmesi olarak tanimlanabilir.(Unal, 1995; 2) Portfdy yénetimin
amaci, cesitli menkul kiymetleri ve diger varliklari yatirimei ihtiyaglarini yansitan
portféylerde bir araya getirmek ve yatinm hedeflerine ulasacak sekilde o portféyleri
yonetmektir.(Farrell, 1997; 3) Yatinmci ihtiyaglan, risk agisindan tanimlanir ve
portféy ybneticisi Ustlenilen riske karsilik kazanci maksimize etmeye caligir.

Portféy y6netimi genel olarak ¢ temel faaliyetten olugmaktadir: 1) varlik
tahsisi, 2) temel varlik siniflarinin agirliklarinda (portféyde yer alacak paylarinda)
degisiklikler yapma ve 3) varlik siniflart igerisinde menkul kiymet seg¢imi. Varlik
tahsisi en iyi gekilde, disik risk seviyesinde en yiiksek uzun dénem kazanci elde
etmek igin temel varlik siniflarinin bir araya getiriimesi olarak agiklanabilir. Portféy
yoneticileri, uzun dénem hedef agisindan kazang potansiyelini arttirmak amaciyla
varlk siniflanimin - adirliklarinda uygun degisiklikler yapabilirler. Ayrica portfdy
yoneticileri, her bir varlik sinifi igerisinde ortalamanin {izerinde beklenen kazanca
sahip menkul kiymetleri segerek kazang potansiyelini arttirabilirler.(Farrell, 1997; 3)



Yukaridaki tanimlamalardan anlagilacag! gibi, portféy yonetimi dinamik bir
sirectir. Piyasanin etkinlik dizeyi portféy ydnetim siirecini etkileyen Gnemli bir
unsurdur.(Ozgam, 1997; 5) Etkin piyasalar hipotezine gére, “gliglil form”da etkin
olan bir piyasada menkul kiymet fiyatlari mevcut tiim bilgileri yansitacagindan, firma,
sektér veya ekonomi analizi ile riske gére normalin tzerinde (piyasa getirisi
Uzerinde) getiri elde edilemeyecek ve pasif bir strateji ile rasgele segilen menkul
kiymetlerden iyi cgesitlendiriimis bir portfdy olusturulacaktir. Glgli formda etkin
olmayan piyasalarda ise, yapilacak analizlerle veya elde edilecek bilgilerle normalin
Uzerinde getiri elde etme imkani oldugundan, bireysel menkul kiymetler izerinde
yogunlagan ve geleneksel yaklagim olarak ta adlandinlan aktif bir strateji
izlenecektir. Etkin piyasa hipotezleri ve portfdy yénetim stratejileri (izerinde ilerleyen
bélumlerde ayrintili sekilde durulacaktir.

William Sharpe, portféy yonetiminin, 1) portféy analizi (portféytn riskinin,
beklenen getirisinin ve musteri tercihlerinin belirlenmesi), 2) portféy revizyonu (satin
alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin belirlenmesi) ve 3) performans
degerlendirmesi (portféyln fiili performansinin ve bu performansin nedenlerinin
belirlenmesi) gibi U¢ fonksiyonunu oldugundan hareketle, portféy yonetim strecini
de bu fonksiyonlar gergevesinde agiklamigtir. Buna gére siire¢ sema olarak Sekil
1.1.’deki gibi ifade edilmigtir.(Ozgam, 1997; 5-6)

Dider bir sekilde, verilerin sirekli olarak degerlendirildigi, bu verilerin adim
adim kararlara dénustlrildigu ve boéylece yatirimcinin Ustlenebilecegdi riske gére
beklenen getirinin maksimize ediimeye ¢alisildigi, oldukga dinamik bir slireg¢ olan
portfdy yonetim sirecinin asagidaki bes asamadan olustugu belirtiimistir ve bu
agamalar Sekil 1.2'de gsematik olarak gésterilmistir.

1. Portfdy planlamasi,

Portféy analizi,
Portféy segimi,
Portféy degerlemesi,

o~ 0N

Portféy revizyonu.



a) Portféy Analizi
Beklenen Getiri
Tahminleri
Cari Portfoy Portféyan
- Tahmin edilmesi;
-Beklenen getirisi
Musteri -Riski
Ozellikleri Risk ve korelasyon || -Musteri Faydasi
tahminleri
b) Portféy Revizyonu
Beklenen
- .. Getiri
Cari Portfoy Tahminleri
y— \ ¢ Oneriler
usterl -Satin almalar
Ozelikeri "1 r > _Satislar
Islem Risk ve klorelasyon
Maliyetleri ve tahminleri
Sinirhliklar
c) Performans Dederlendirmesi
- Gergek Menkul Portféy
Portfdy Kiymet Getirileri Performansi:
-Genel
Msteri ‘ -Faktoriere
Ozelikieri | ——> L l— alisien
? -Omek Portfoyle
Ornek Alinan | Menkul Kiymetlere Kargilagtirmalar
Portfoy Atfedilenler

Sekil 1.1. Portféy Y6netim Fonksiyonlan

Portfy yonetimin ilk asamasi olan portféy planlamasinda, yatirimei ve
portfdy ydneticisinin durumunun incelenmesi ile portféy yéneticisine yol gésterecek
yatinm 6lgitlerinin saptanmasi s6z konusudur.

Yatinmcinin - durumu incelenirken; yatinm siresinin  tespit edilmesi,
yatinmcinin ihtiyag ve amaglarinin belirtiimesi, yatinm stiresince meydana gelecek
fon hareketlerinin tahmin edilmesi gerekir. Portfoy yéneticisinin durumu incelenirken,
ybneticinin ybnetim performansi g6z 6ntnde bulundurularak degerlendirme

yapiimasi gerekir.



1- PORTFOY 2- YATIRIM ANALIZI

PLANLAMASI Ekonomik Analiz
Yatirimcinin Durumu Sektdrel Analiz
Ydneticinin Durumu —P M. Kiymet llk Segimi
Yatinm Olgitleri Beklenti Analizi

N/

5- PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karar)
M. Kiymet Seg¢imleri
Zamanlama Kararlari

h 4

4- PORTFOY DEGERLENDIRMESI 3- PORTFOY SECIMI
Genel Kompozisyon Karari
M. Kiymet Secimi

Performans Olgiim{ <
Performans Karsilagtirmalar

Sekil 1.2. Portféy Yénetim Sireci
Kaynak: Philippatos ve Sihler; 1987: 214

Yatinmcinin ulagmak istedii amaca ve portféy y&neticisinin belirledigi
performans hedefine ydnelik yatinm &lgith saptanirken hem yatinmcinin hedefleri
hem de ydneticinin beklentileri dikkate alinmalidir.

Portféy ybnetim slirecinin ikinci agamasi olan yatinm analizinde, ekonominin
genel durumu, yatirim igin segilecek endiistri dalinin ézellikleri ve yatirim yapilacak
firmanin kendi performansi gibi faktérler incelenerek, portféye dahil edilecek menkul
kiymet segilir.(Tikenmez, 1999; 48) Daha sonra da, yatinm uzmani menkul kiymetin
performansi hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya ¢aligir.

Yatinmin ekonomik analizi asagidaki faktdrlerin de§erlendirilmesiyle
gergeklestirilir (Tevfik, 1995; 72):

- Gayri safi milli hasila,

- Gayri safi yurtici hasila,



- Para ve kredi arzi ve talebi,

- Faiz oranlarn,

- Fiyatlar genel seviyesi,

- lstihdam diizeyi,

- Odemeler dengesi,

- Cari iglemler dengesi,

- Sermaye hareketleri,

- Kamu ve 6zel kesim harcamalari,
- Blutge acik ve fazlaliklan,

- Sanayi, tarim ve hizmet tretimleri,
- Ingaat sektériindeki gelismeler,

- Para ve maliye politikalar,

- Ucret diizeyleri.

Sektér analizleri, menkul kiymet analizlerinin baglica ugras alani olmaktadir.
Sektor analizinde, sektdriin geligimi, sektériin konjonktirsel hareketlerden etkilenme
derecesi, diger sektorlere goére durumu ve sektdriin dig dinya ile rekabet gtict gibi
unsurlar degerlendirilir.

Menkul kiymetler arasindan ilk seg¢im yapilirken, ekonomik ve sektérel
analizler sonucunda ge¢mig, mevcut ve ileriye yénelik performans dederlendirmeleri
yapilarak, portféye girmeye aday olabilecek menkul kiymetler belirlenir. Yatirim
analizinin son asamasinda, yatinm uzmani, bir menkul kiymetin performansi
hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya galigir.

Portféy yonetim slrecinin Gglincli agamasi olan portféy segimi, yatinmcinin
risk-getiri tercihlerine uyan en iyi portféylin segilmesini kapsar. (Fischer ve Jordan,
1987; 2) Portféy segimi, her yatinm sinifinda yapilacak yatinm tutarn ile bu sinif
icerisindeki menkul kiymetlere yapilacak yatirim tutarinin belirlenmesi iglemidir
(Tevfik, 1995; 73) Bu agsamada ilk olarak portféyiin genel kompozisyonunun ne
olacag belirlenmektedir: portféyiin yiizde kagi hisse senetlerinden, ylizde kagi sabit
getirili varliklardan (tahvil gibi) ve ylizde kag! nakit veya repodan olusacaktir. Daha
sonra ise, daha o6nce ilk ayrimi yapilmig varliklarin hangilerine ve ne oranda
dagitilacagina karar verilmektedir: hisse senetlerinde hangi hisse senetlerine ve ne
kadar, diger varlik siniflarinda hangisine ne kadar yatinm yapilacaktir.



Portfoy yonetim stirecinin dérdincli agamasi, portféy degerlendirmesidir.
Daha once belirtildigi gibi, ekonomik kosullardaki degismeler zamania finansal
varliklarin degerlerinde de degismelere neden olmaktadir. Dolayisiyla igerdigi
varliklarin degerlerinde meydana gelen dedismeler sonucu zaman igerisinde
portfoylin verimi ve dederinde de dedigsmeler olacaktir. Bu agamada, belirli bir stire
sonunda portféy veriminin ve degerinin ulagti§i sonug, yatinm siresinin baginda
saptanan yatinmci amaglan ve yatinm élgutleri agisindan degerlendirilir.

Portfdy degerlendirmesi iki asamada uygulanabilir.(Ceylan ve Korkmaz,
1993; 18) Bu asamalar, performans o&lgllerinin hesaplanmas! ve performans
karsilagtirmalarinin yapiimasidir. Performans &lgiiminde her bir menkul kiymet ya
da bir butin olarak portféyiin sagladigi sonuglar degerlendirilir ve yapilan
hesaplamalar sonucunda, portféyiin mevcut verimi, bilyime potansiyeli ve riski ile
ilgili veriler elde edilmis olur. Karsilastirma asamasinda ise, portfdy ydneticisinin
hesaplarinda ve kararlarinda ne kadar basarl oldugu arastinilir. Karsilagtirma,
alternatif portféylerle yapilabilecedi gibi, bazi standartlara gére de yapilabilir.
Ornegin, portféyln verileri piyasa ortalamalan veya tesadifi portféylerin digutleri ile
karsilastirlabilir. Béylece son olarak, portféylin performansinin devamli élgtilmesi ve
olasi degismeler kargisinda igerigini revize etmek gerekebilir.

Portfdy yonetimi, belirlenen yatirimci hedefleri agisindan portfdytin
degerlendiriimesinin ve revize edilmesinin dinamik bir fonksiyonu oldugundan, belirli
araliklarla portféylin performansi degerlendirilerek igeriginin revize edilmesi
gerekebilir. (Fischer ve Jordan, 1987; 2) Bu da, portféy ydnetim sirecinin son
asamasini olusturur.

Portfdy revizyonunda, portféylin performansi 6lglldikten sonra, alinmasi
gerekecek Onlemler saptanmakta ve gerekli girisimler yapiimaktadir. Portféy
revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portféylin getirisini maksimize
etmektir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998; 22-23) Portféy revizyonu ile piyasada ortaya
cikan firsatlar tam zamaninda degerlendirilebilir ve dolayisiyla portféydeki bazi
varliklar g¢ikartilirken bazi varliklar da portfoye dahil edilerek portféylin verimi
arttinlabilir.



1.1.3. Portféy Yonetiminin Amaglari

Yatinmcilar tasarruflarini yatinma dénusgturtirken, ileride elde edecekleri
faydaya karsilik buglnki tiketimlerinden vazgeg¢mektedirler. Portfdy ydnetimin
temel iglevi de, yapilan yatirrmdan beklenen faydalan sadlamaktir.

Portfdy ydnetiminin amaglan asagidaki sekilde 6zetlenebilir.(Amling, 1983;
144-145 ; Amling, 1989; 636-638)

1.1.3.1. Anaparanin Korunmasi

Portfdy yonetiminde ilk ©6nemli nokta, yatirilan sermayenin degerinin
gelecekte elde edilecek gelir ve de@er artigi icin korunmasidir. Anaparanin
korunmasi, portféy y6netiminin en 6nemli 6nceliklerinden birisi olmalidir ¢inkd,
sermaye olmadan yatirim yapilamaz ve sermaye saglamak gok zordur.

Sermayenin korunmasi, sadece orijinal fonu korumaktan daha fazla seyi
ifade eder. Onemli olan yatirnlan fonun satin alma giiciiniin korunmasidir. Satin
alma giicl riski, yatinmcilarin enflasyon nedeniyle tstlendikleri risktir. Sermayenin
degerini korumak igin yatinmcilar, yatirnm yapacaklari finansal varhiklardaki deger
artisinin enflasyon oranindan yiiksek olmasina dikkat etmelidir.

1.1.3.2. Diizenli Gelir Saglanmasi

Birgok yatinmci yatinmlarinin gelir saglamasini ister ve bu gelirin gelecekte
dizenli (istikrarl) olmasint arzular. Yatinnmcilar igin temettii ve faiz olarak elde edilen
gelir, gelecekte elde edilmesi olasi temettll ve faizden daha degerlidir. Amag ister
yeniden yatinm, isterse de tiketim olsun, gelirlerdeki istikrar(stireklilik), yatirimeilarin
daha dogru ve mantikli plan yapmalarini saglar.

1.1.3.3. Sermaye Kazanci Saglanmasi

Sermaye kazanci saglanmasi bir gok yatinmci igin arzulanan bir amagtir.
Sermaye deger artigi saglanmasi, yatinmcinin uzun dénemli finansal pozisyonunun
iyilestirilmesi ve sermayenin satin alma glclnin korunmasi igin gereklidir. Bir
finansal varli§in dederi saptanirken sermaye kazanci dikkate alinmalidir.



Sermaye kazanciyla ilgilenen tutucu bir yatinmci, disik bir standart sapma
ve yiiksek bir bliyime yiizdesine sahip oldukga istikrarll bir getiri elde etmek
isteyecektir. Buna karsilik yiksek getiri elde etmek isteyen bir yatirimci ise daha
ylksek bir risk Ustlenecektir.

1.1.3.4. Pazarlanabilirlik

Pazarlanabilirlik, bir menkul kiymetin kolayca ve hizh sgekilde alinip
satilmasini ifade eder ve o finansal varligin fiyati ile pazarnin buyuklGginin bir
fonksiyonudur. S6z konusu pazar buyiklugd, finansal varlii ihrag eden firmanin
buyuklagl, hissedarlarin sayisi ve halkin o varlia gosterdidi ilgi ile belirlenir.

Kugiik firmalarin hisse senetleri bliylk firmalarin hisse senetlerinden daha az
pazarlanabilirlife sahiptir ¢inkl, buyik firmalarin daha fazla sayida hisse senedi
mevcuttur. Ayrica, blylk sirketler daha istikrarli ve ustin kaliteye sahip
olduklarindan, buyiklik, istikrar ve kalite onlarin hisselerini, bu yatirim
6zelliklerinden yoksun kiglik sirketlerin hisselerinden daha g¢ok pazarlanabilir
yapmaktadir.

1.1.3.5. Likidite

Likidite ya da diger bir ifadeyle paraya gevrilebilirlik, portfyde arzu edilen
bir konudur ¢iinkii bu, yatirnmcilara diisiik fiyatlar ya da 6zel durumlar gibi ortaya
cikabilecek cazip firsatlar1 degerlendirme imkam verir. Ne kadar bir fonun likit
tutulacagy, -menkul kiymetler piyasasmin bulundugu agsama ve déneme (cycle) gére

degisir.

1.1.3.6. Cegitlendirme

Cesitlendirmenin baslica temel sebebi, sermaye ve gelir kaybi riskini
azaltmaktir. Yatinmcilar, gelecedi kesin olarak tahmin edemediklerinden dolayi

yatinmlarini gesitlendirirler.

Cesitli gesitlendirme yollar sunlardir:
- Finansal varlik gesidine gére (tahvil—hisse senedi),



- Vadeye gére (kisa, orta ve uzun vadeli),

- Endustriye gére (hizmet, sanayi, ingaat vb.),
- Sirkete gore,

- Ulkeye gore,

- Zamana gore,

- Yatinm turine gére (fiziki varliklar—finansal varliklar).
1.1.4. Portféy Yonetim Yaklagimlan

Portféy olusturmada temel amag, cesitlendirme sayesinde riskleri dagitmak
ve getiriyi maksimize etmektir. Portfdylerin bagarnh sekilde segimini ve etkin
yonetimini amaglayan iki temel yaklagim s6z konusudur: Geleneksel Portfdy
Yaklasimi ve Modern Portféy Teorisi.

Sermaye piyasalarinin gelistigi tlkelerde, 1950’lere gelinceye kadar finansal
yatinmcilar portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri
dikkate almadan sadece portfdydeki menkul kiymetlerin sayisini arttirarak riski
azaltabileceklerini saniyorlardi ki bu yaklagim, geleneksel portféy yaklagimi olarak
bilinmektedir. Oysa modern portfdy kuraminda, sadece gesitlendirme ile riskin
azaltilamayacag), portféyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yén ve
derecesinin de riskin azaltilmasi agisindan énemli oldugu vurgulanmaktadir.(Akmut,
1989; 5)

Bu iki yaklagim, dayandiklan varsayimlar ve kullandiklan y6ntemler
acgisindan farkliliklar géstermektedir. Bu iki yaklagimin 6zellikleri asagida ayr ayn
ele alinarak incelenecektir.

1.1.4.1. Geleneksel Portféy Yaklagimi

Geleneksel olarak portfdy segimi(yénetimi) daha ¢ok bir sanat ve hatta el
sanati(marifet) olarak gériilmiig ve geleneksel yaklagimlar adirlikh olarak sezgi ve
6ngoriye dayanmaktadir. (Fischer ve Jordan, 1987; 559, 603)

Geleneksel portfdy yonetiminde, portféye dahil edilecek menkul kiymetlerin

birbiriyle iligkisi olmayan sektbrlerden secilmesiyle iyi bir cesitlendirme
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yapilabilecedine, bir girket veya sektére ait menkul kiymetlere portféyde agirlik
verilmemesi gerektigine, yalin ¢esitlendirilmis bir portféyde (menkul kiymet segiminin
belli bir sistematige baglh olmadan yapildi§i ¢esitlendirme) menkul kiymet sayisinin
10'a ¢ikariimasiyla portfdy riskinin bilyik Sl¢lide azalarak piyasadaki sistematik risk
duzeyine yaklagacagina inanilir.(Unal, 1995; 25) Bu yaklagimda amag, yatirimcinin
sadlayacag! faydayl maksimize etmektir.(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 123) Diger bir
ifadeyle, ortaya c¢lkan risk diizeyine gére, yatirimci uygun bir portfdy segerek
belirlemis oldugu faydayl maksimize etmeye ¢aligmaktadir.

Menkul kiymetlerin farkli derecelerde beklenen risk tasidigi gergedi, bir gok
yatinmciyl, “tim yumurtalari ayni sepete koymayarak” riskleri dagitmak amaciyla
belli bir anda birden fazla menkul kiymete yatirrm yapmaya yéneltmistir. Riski
dagitmak ve minimize etmek cesitlendirme ile mimkindir. Geleneksel yaklagimda
cesitlendirme, daha ¢ok farkli endistri kollarindan birka¢g menkul kiymet gesidine
(hisse senedi, tahvil gibi) yatinm yapma seklinde algilanmigtir. Hisse senedi ve
tahvilin dogalan geregi farkli ézellikler tagimalarinin yaninda, farklh endustrilerden
sirketlere yatinm yapmanin blyuk olasilikla daha iyi sonug verecegdi digiincesinden
hareketle geleneksel yaklasim, en iyi g¢esitlendirmenin, farklt endistrilere yayilmig
cok sayida menkul kiymete yatirim yaparak mimkin oldugu sonucuna varmistir.
Buna gbre, bdyle yayllmig 50 hisse senedinden olugan bir portfdy, yayiimig 10 hisse
senedinden olugsan bir portféye goére 5 kat daha iyi g¢esitlendiriimis olarak
algilanmaktadir.(Fischer ve Jordan, 1987; 560-561)

Menkul kiymet portféylerinin yénetiminde geleneksel yaklagim; yatinmcinin
amacinin belirlenmesi, portfdye alinacak menkul kiymetlerin segimi ve portféyi
yonetmek ve yatinm amagclarindaki deJisme (izerine gerekli diizeltmeleri yapma
faaliyetlerini kapsar.(Ceylan ve Korkmaz, 1993; 101)

Portféy yénetiminde birbirini izleyen asamalar gerektiren geleneksel portféy
yaklagimi bazi temel ilkelere dayanmaktadir.(Fischer ve Jordan, 1987; 603-604) lik
olarak, yatinmcilar menkul kiymet getirilerinde bilyliga kiigige tercih ederler. lkinci
olarak, s6z konusu amaca ulagmanin yolu daha fazla risk almaktan geger. Ugiinci
olarak, daha yiiksek getiri elde etme bagarisi su iki faktére baghdir: 1) yatinmcinin
riske karsi tavri ve 2) yatinrmceinin belirli riskleri Ustlenme yetenegi.
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Geleneksel portfdy yaklagiminda &nemli agamalar sunlardir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998; 124):

1. Yatirimciya ait bilgilerin toplanmas;,

2. Portféy amacinin saptanmasi,

3. Yatinm politikalarinin belirlenmesi,

4. Portféye dahil edilecek menkul kiymetlerin segilmesi.

Bu agamalan asagidaki Sekil 1.3.'teki gibi géstermek miumkandir.

YATIRIMCIYA AIT BILGILER |

|
AMACLARIN SAPTANMASI

[ |
TAHVIL VE HISSE_ TAMAMI TAHVIL TAMAMI HISSE )
SENEDI PORTFOYU PORTFOYU SENEDI PORTFOYU

EGER TAMAMI /

HISSE SENEDI
PORTFOYU ISE

CESITLENDIRMENIN
SAGLANMASINA ILISKIN
KURAL

HER BIR ISLETMEYE AIT HISSE SENEDININ
PORTFOYE KATILMASINA ILISKIN KURAL

$ekil 1.3. Geleneksel Portfoy Yaklagsiminda Asamalar
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998; 125

1.1.4.1.1. Yatinmciya Ait Bilgilerin Toplanmasi
Geleneksel portfdy yaklagiminda ilk agamayi yatinmciya iligkin bilgilerin elde
edilmesi olugturmaktadir. Yatirimciya ait bilgilerin analiz edilmesi, yatirim kriterlerinin

belirlenmesinde ve portfdy amacinin saptanmasinda temel tegkil etmesi agisindan
énemilidir.
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Bu baslangi¢ asamasinda yapilacak ig, finansal olsun ya da olmasin,
yatirnmcinin tim varlik ve yikimlGlGklerinin bir envanterini gtkarmaktir. Yatinmcinin
varlik ve yikimldlGklerinin ayri ayn dékimi yapiidiktan sonra yukimidliklerin
varliklardan g¢ikarilmasi yatinmcinin mevcut net servetini verir ve bu da, onun
finansal durumunun iyi bir gstergesini tegkil eder. Belirlenecek net servet(varlik)
uygun yatirim amaglarini etkiler ve yatirim planlamas! ve segimine énemli katki
saglar.(Hearth ve Zaima, 1995; 7) Ayrica bu asamada yatinmcinin gelir dizeyi,
tuketim egilimi, tasarruf hacmi, egitim dizeyi, gelece@e iliskin beklentileri gibi
faktorler de belirlenip degerlendirilmelidir.

1.1.4.1.2. Portféy Amacinin Saptanmasi

Tum portféylerin ortak amaci, kabul edilebilir risk diizeyinde yatirimcisina en
ylksek getiri oranini saglamaktir. Ancak gelecegin belirsizligi, zaman igerisinde
varliklarin de@erinin tam olarak belirlenmesini imkansizlagtirmanin yaninda onlarin
satin alma giglerinin ne olacad konusunda simirll bilgi edinilmesine neden olur.
Dolayisiyla, yatinmcinin Ustlenebilecegi risk diizeyini sinirlayan faktérler soz
konusudur. Portféy yénetimi bu sinirliliklan karsilayan menkul kiymetleri segcmeyi
amaglayacaktir.

Geleneksel olarak yatinmcilar dort farkh portféy amaci tagirlar: gelir elde
etme, gelirin blylmesi, sermaye kazanci ve anaparanin korunmasi.(Fischer ve
Jordan, 1987; 606) Rasyonel olarak bakildijinda, tim yatinmcilarin bu dért amacin
hepsine ulagmak isteyecedi kesindir; higbir kimse zarar etmek istemeyecedi gibi,
herkes mimkiin oldugu kadar fazla kazanmak ister. Ancak sartlar cogu zaman
buttiin amaglara ayni anda ulagma firsati vermez. Amaglardan birine ulagma gabasi
bir digeriyle ¢elismenin yaninda, yatinmciy: yitksek riske maruz birakir. Dolayisiyla,
zaman dilimi kisa ise veya yatinmci portféylinden nakit gekme durumunda kalirsa
gelir ve sermaye de@eri az ¢ok belirli olan varliklann portféye alinmasi uygun
olurken; zaman diliminin uzun oldugu ve yatinmcinin anaparaya nakit ilave ettigi
durumda ise, belirsizlik yatirimciy: pek fazla rahatsiz etmeyecekiir.

Portféy amacinin saptanabilmesi igin yatinm sinirliiklarinin  ortaya

gikarilmasi gerekir. Yatinnmcilarin hareket alanimi belirleyen baglica simirihiklar
sunlardir; likidite, zaman dilimi, vergi durumu ve ustlenilecek risk.(Fischer ve Jordan,
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1987; 607-608) Her bireyin farkli gelir ve harcama durumu séz konusu oldugundan,
likidite ihtiyaglarn bireyden bireye farkliik gésterir. Dolayisiyla, her yatirmct Kisgisel
ihtiyaglarina uygun olarak yeteri kadar fonu likit tutmak durumundadir.

Yatirim karari vermede risk ve getiri kadar dnemli diger bir faktér de, zaman
dilimidir. Bu, bireylerin yatinm planlama periyodunu ifade eder. Geng yastaki
yatinmcilar uzun bir zaman dilimine sahip olduklarindan, riskli varliklardan olusan
portfoyler olusturup daha riskli yatinm stratejileri izleyebilirken; ileri yastaki
yatinmcilar ise, daha kisa zaman dilimine sahip olduklarindan, sabit getirili
varliklarin hisse senetlerine oranla agirhkta oldugu daha az volatil(degisken)
portféylere yénelirler.

Vergiler de portféy stratejisini etkileyen ¢nemli bir faktérdir.(Ceylan ve
Korkmaz, 1993; 93) Ozellikle yiiksek vergi dilimlerinde bulunan yatirimcilar, vergi
muafiyeti veya vergi korumasi sadlayacak varliklara yatirrm yapmayi yeglerler.

Bir ¢ok yatirirm karan icin en énemli belirsizlik, varlik fiyatlarindaki olasi
degiskenliktir. Bu degigkenlik yatinmcilari riskle karsi kargiya birakmaktadir. Portféy
olusturmada belirleyici etken, zararin yatirimci agisindan sonuglaridir. Bu sonuglarin
her yatinmei Gzerindeki etkileri farklidir.(Fischer ve Jordan, 1987; 608) Her
yatinmcinin riski kabullenme konusundaki tavr farklidir. Bu farkhhk, bireylerin
ellerine gegecek son liraya verdikleri degerin farkli  olabilmesinden
kaynaklanmaktadir.(Akmut, 1989; 9) Bu bakimdan yatirimcilar Gge ayrilirlar: 1)
riskten kaginan, 2) riske karsi kayitsiz ve 3) riskten kagmayan.

1.1.4.1.3. Yatinm Politikalarinin Belirlenmesi

Yatinmcinin durumu analiz edilip portf6y amaglan belirlendikten sonra sira,
amaglara ulagmayl saglayacak yatinm politikalarinin saptanmasidir. Portféy
olusturmada ne tir stratejilerin izlenecedi bu asamada ortaya konur. Yatinm
amaglan ve sinirhiklart  anlatiirken yeri geldikge uygulanacak yatirm
politikalarindan bahsedildidi igin burada tekrar edilmemistir.
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1.1.4.1.4. Menkul Kiymetlerin Segilmesi

Geleneksel portfdy yaklasiminin bu son agamasi, portféye dahil edilecek
menkul kiymetlerin segilmesiyle ilgilidir. Geleneksel portféy analizinde menkul
kiymet se¢im ilkeleri sunlardir(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 134):

1. Hisse senetlerine yatinm yapilirken daha ¢ok sayida ve farkh endstrilere

ait hisse senetlerinin segilmesi,

2. Tahvil yatinmlarinda ise, ayni vadeye sahip tahvillerin portféy i¢erisindeki

agirliklarinin azaltiimasi.

Daha ¢ok sezgiye dayanan subjektif nitelikli geleneksel portféy yaklagimi,
portféydeki menkul kiymetlerin gelirleri arasindaki iligkileri dikkate almamasindan
dolayi elestiriimekle beraber, uygulama kolayligi nedeniyle yaygin kullanim alani
bulmus ve bir ¢ok durumlarda yéntemi benimseyen yatinmcilara basarili sonuglar
saglamistir.

Geleneksel portféy kuraminin asiri gesitlendirmeye dayanma, portféydeki
menkul kiymet gelirleri arasindaki iligkileri g6z 6nline almama, ve menkul kiymet
segiminde nicel bilgilere yeterince 6énem vermeme konularindaki eksik yanlar
dikkate alinarak matematiksel ve istatistiksel yéntemlere dayanan modern portféy
teorisi gelistiriimigtir.

1.1.4.2. Modern Portfdy Teorisi

1950’lere gelinceye kadar, yatinmcilar portfdyde yer alan menkul kiymetler
arasindaki iligkileri dikkate almadan sadece portféydeki menkul kiymetlerin sayilarini
arttirarak(yalin gesitlendirme olarak bilinir) riski azaltabileceklerini distniyorlards.
(Akmut, 1989; 5) Oysa yalin gesitlendirme, portféyiin risk/getiri profilini iyilegtirmekle
beraber, en iyi risk/getiri profilini garanti etmemektedir. Diger bir ifadeyle, yalin
cesitlendirme her zaman belli bir risk diizeyi i¢in getiriyi maksimize etmez ya da belli
bir getiri duzeyi igin riski minimize etmez.

Buna kargihk etkin gesitlendirme, en iyi risk/getiri profili saglayan portfoy

kombinasyonlarini bulmay: gerektirir.(Hearth ve Zaima, 1995; 425-426) Bu y&ntem,
~hangi kombinasyonlarin belli risk diizeyleri i¢in maksimum beklenen getirileri
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sagladiini ya da belirli getiri diizeyleri igin yatinmciyt minimum riske maruz
biraktigini belirlemek amaciyla, olasi tim menkul kiymet kombinasyonlarini
aragtirmak igin matematiksel teknikler kullanmayi gerektirir. Bu siregte
cesitlendirilebilir riskin tamami elimine edilebilir. Bu matematiksel teknikler, genellikle
modern portfGy teorisi olarak bilinen teoriden ¢ikartilmigtir.

Modern portféy teorisinin gikig noktasi, rasyonel yatinmci davranigiyla ilgili
énermeler dizesinin yer aldigi Harry Markowitz'in 1952 yilinda yayinladigt “Portféy
Secimi” (Portfolio Selection) baglkll makalesine dayanmaktadir.

Markowitz’in 6nemli katkisi, yiksek beklenen getiriler arastirmakla beraber,
yatinmcilarin genellikle riskten kaginmak istemeleri gergeginin sonuglarini analiz
etmekti.(Johnson, 1983; 381-382) Riskten kaginmanin bir ¢ok yatirimcinin temel
Ozelligi olduguna dair 6nemli kanmitlar mevcut oldudundan, portfdy ydnetiminde
rasyonellik sadece portféyiin beklenen getirisinin deg@il ayni zamanda maruz kalinan
riskin de dikkate alinmasini gerektirir. Portféylerin riskliligi sadece ayri ayri menkul
kiymetlerin 6zelliklerine degil ayni zamanda onlarin aralarindaki iligkilere de baghdir.
(Lorie ve Hamilton, 1973; 171-172) Markowitz'in Ustin portféy olasiliklar elde etme
yaklagiminin temelleri risk-getiri iliskilerinde yatmaktadir.(Fischer ve Jordan, 1987,
561) Bu, geleneksel vyaklagimlarla baddasmamaktadir. Temel farkliliklar,
Markowitz'in su varsayiminda yatmaktadir: yatirimcilarin portféylere kargi tutumlan
tamamen 1) beklenen getiri ve risk ile 2) riskin nicellestiriimesine (sayisal olarak
olglilmesi) baghdir. Risk ise, getirinin varyans ya da standart sapmasinin istatistiksel
ifadesidir.

Markowitz, geleneksel portfy yonetimine U¢ noktada onemli katkida
bulunmustur.(Akmut, 1989; 5-6) Bunlardan birincisi ve en 6nemlisi, portfoy
yonetiminde Kkisimlarin veya pargalarin toplaminin bitline esit olmadiinin
ispatlanmasiydi. Markowitz’e gére, portfdy riski, portféyl olusturan menkul
kiymetlerin riskinden daha az olabilir ve belirli kosullarda portfdy riski sifirlanabilir.
Ikincisi, finansal yatinmcilar bazi portféyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte daha
riskli olduklar igin, bazi portféyleri de aymi risk diizeyinde olmakla birlikte daha az
getiri sagladiklan igin tercih etmeyeceklerdir; bir etkin simir s6z konusudur ve
dolayisiyla, bazi portféyler digerlerine gbre daha Gstindir (Ustlnlik ilkesi).
Ugiinciist, etkin sinir, kuadratik programlama yolu ile elde edilebilir.
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1.1.4.2.1. Modern Portféy Teorisinin Temelleri

Modern portfdy teorisinin temellerini, portféy getirilerinin belirsizlii ve
portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligki seklinde ele almak
mumkiindir. Bu 6nemli iki unsuru ayn ayn inceleyelim.

1.1.4.2.1.1. Portfdy Getirilerinin Belirsizligi

Finansal yatinm kararlarinda en dnemli sinirlilik, gelecegin belirsizligidir.
Dolayisiyla yatirimcilarin gelecekteki olasi olay ya da sonuglara iligkin bilgileri,
beklenti ya da kanaatlerden 6teye gegmeyecektir. Ayni sekilde menkul kiymet ya da
portfoy getirileri agisindan da, belirsizlik dnemli bir faktérdar.

Portféy segimiyle ilgili olarak yatinmci, iskonto edilmis beklenen veya
o6nceden hesaplanmig getirileri maksimize etmelidir. Diger bir sekilde, yatinmci
gelecekteki getirilerin iskonto edilmis (veya bugiinkil) degerini maksimize etmelidir.
Gelecek kesin olarak bilinmediginden, portféy segimi, gelecekteki sonuglarla ilgili
tahminlere(kanaatlere) dayandinimalidir ve getiriler “bekienen” veya “Gnceden
hesaplanan” getiriler olmahdir.(Markowitz, 1952; 451) Gelecege iligkin beklentiler
belli kosullar altinda olugturulmaktadir. Eger bu kosullarda beklenmedik bir durum
ortaya ¢ikacak olursa, portfdy yoneticilerinin veya yatinmcilarin beklenti ve
kanaatlerinde de degisiklikler s6z konusu olabilir.

1.1.4.2.1.2. Menkul Kiymet Getirileri Arasindaki iligki

Portfdy seg¢iminde ikinci &nemli unsur, portféye dahil edilecek menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligkidir (korelasyondur). Modern portf6y teorisinin en
onemli araglarindan birisi etkin gesitlendirmedir. Etkin gesitlendirmede, geleneksel
yalin cesitlendirmeden farkh olarak, portféyde yer alacak menkul kiymetlerin
segiminde, bunlar arasindaki korelasyon 6énemili bir unsurdur.

Modern portféy teorisine gére, getirileri arasinda tam pozitif korelasyon
bulunmayan menkul kiymetlerin bir portféyde toplanmasi—etkin gesitlendirme—ile
beklenen getiride bir azalma olmadan sistematik olmayan risk azaltllabilir.(l']nal,
1995; 25-26) Korelasyon katsayisi “+1” ise, menkul kiymetlerin getirileri arasinda
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tam pozitif bir korelasyon var demektir ve dolayisiyla, riski ¢esitlendirme ile azaltmak

mimkiin degildir. Korelasyon katsayisi “-1" ise, getirilerin hareket yonleri tamamen

farklidir ve gesitlendirme ile risk ortadan kaldirilabilir. Katsayinin “0” olmasi, menkul

kiymet getirileri arasinda korelasyon bulunmadigini géstermekte, ancak bu, onlarin

bagimsiz olduklan anlamina gelmez. Gergek hayatta, ne tam pozitif ne de tam

negatif korelasyona rastlamak mimkin degildir. Genelde korelasyon katsayisi “-1”

ile “+1” arasinda bir deder almaktadir.

1.1.4.2.2. Modern Portféy Teorisinin Temel Varsayimlan

Modern portféy teorisi, bazi basit ancak énemli varsayimlara dayanmaktadir.

Bu varsayimlar agagidaki sekilde agiklanabilir(Amling, 1989; 590-591):

1.

llk olarak modern portféy teorisi, piyasanin etkin oldugunu
varsaymaktadir. Bu, bir ¢ok piyasa katiimcisinin aynt bilgiye sahip
oldudu, onlarin hepsinin bilgiyi ayni sekilde kullandig! ve onlarin hepsinin
pazara ayni derecede giris ve ¢ikis imkanina sahip olduklarini ifade eder.
Buna kargilik temel analiz, piyasanin etkin olmadigini ve disik
degerlenmis menkul kiymetler bularak yiksek getiriler elde edilebilecegini
varsaymaktadir.

Modern portféy teorisi, yatinmcilarin riskten kagindiklarini; yani riski
sevmediklerini varsaymaktadir. Risk, getiri oranindaki degiskenlik ile
Slgulur.

Modern portfdy teorisine gére, yatinmcilar, yiikksek getiri oramini diigik
getiri oranina tercih ederler. Buna bagh bir varsayim da, daha yiksek
getiri kazandikga getirinin marjinal faydasinin azalacagidir.

Modern portfdy teorisine gore, getiri arttikga risk artar ve getiri dustikge
risk te diger.

Dolayisiyla modern portféy teorisi, yatinmcilarin getirileri maksimize
ederken riski azaltmaya ¢aligacaklarini varsaymaktadir. Diger bir
ifadeyle, yatinmeilar belirli bir riske karsilik en ylksek getiriyi elde etmeye
caligirlar. Onlar belirli bir risk dlizeyi igin getiriyi maksimize etmeye ya da
alternatif olarak belirli bir getiri dizeyi igin riski minimize etmeye
caligsacaklardir.

Tum kararlar, bekienen getiri orani ve beklenen riske dayanilarak alinir.
Yilik getiri orant, her yil yatirrmin sagladi§i nakit akimi ile yilhk sermaye
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kazanci toplaminin menkul kiymetin satin alma fiyatina bélinmesiyle
elde edilir. [CF;+(P+-Po))/Po. Daha o6nceki bélimlerde belirtildigi gibi,
belirsizlik nedeniyle beklenen getiri orani ve beklenen risk dlzeyi (getiri
oraninin standart sapmasi) tahmine dayali olarak belirlenirler.

7. Modern portfoy teorisi, bir portféydeki menkul kiymetler arasindaki
iliskinin biliniyor olmasini gerektirir. Bu gereklilik, Markowitz tarafindan
gelistirilen portféy teorisi icin ¢ok 6nemlidir. Markowitz, korelasyon
katsayisi(bir menkul kiymetle bir digeri arasindaki iligki) bilindiginde,
belirli bir getiri dlzeyi igin en dugslk riski veren menkul kiymet
kombinasyonlarini belirlemenin mimkin oldugunu éne slirmektedir.

8. Riski azaltmak igin yatinmcinin, portfdye bir miktar bagka bir menkul
kiymet eklemesi gerekir. Ancak, menkul kiymet ilave etmek portfoy
getirisini de azaltacaktir. Diger bir ifadeyle, menkul kiymet sayisi
arttinldikga, portféyin risk ve getirisi azaltilir.

9. Yatinmcinin igi, 6nceki varsayimlari karsilayacak portféyleri(her risk
duzeyi igin en yiliksek getiriye sahip portféyler) olugturacak etkin menkul
kiymetler setini belirlemektir.

10. Bir menkul kiymetin getiri orani ve riski tek bir zaman dilimi igin
hesaplanir.

11. Modern portféy teorisi, yatinm birimlerinin tam olarak béliinebilir
oldugunu varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle, riskli bir menkul kiymet her
hangi bir miktarda portféye dahil edilebilir veya portféyden ¢ikarilabilir.

Bu varsayimlar altinda, bir menkul kiymet ya da menkul kiymetlerden olusan
bir portféy, eder ayn1 (ya da daha diislk) risk seviyesinde daha yiksek beklenen
getiriye veya ayni (ya da daha yiiksek) beklenen getiri diizeyinde daha diguk riske
sahip bagka bir menkul kiymet ya da menkul kiymetlerden olusan bir portféy yok ise,
etkin kabul edilir.(Reilly, 1994, 242)

Etkin portféylerin Gzerinde bulundugu sinir, etkin sinir olarak
adlandiriimaktadir, c¢inkii etkin sinir Uzerindeki portféyler, en iyi risk-getiri
kombinasyonunu saglamaktadirlar. Etkin sinirin yukarisinda portféy olusturmak
imkansiz oldugu gibi, sinirin altindaki portféyler ise, elde edilebilir oimakla beraber
sinir  Gzerinde yer alan portféylere gbre kabul edilebilir alternatifler
sunmamaktadirlar.
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Genel bir yaklagimla etkin sinir, Sekil 1.4.’deki gibi gosterilebilir. $ekil 1.4-
a'da, F noktasi belli bir risk diizeyinde diger portfdy alternatiflerine gére (6rnegin E
noktasi) maksimum getiri sadlarken, A noktasi da, belli bir getiri dizeyi igin diger
portféy alternatiflerine gére (6rnedin B noktasi) minimum risk tagimaktadir.

Sekil 1.4.-b, etkin sinin, fizibil olan ve olmayan (elde edilemeyen) portfdy
setleriyle beraber g6stermektedir.

Etkin Sinir
Ry Rp
Portféy Fizibil Olmayan
Getirisi Portféyler

Fizibil
Portféyler
(0] Portfdy Riski (o) o (op)
(a) (b)

Sekil 1.4. Risk-Getiri Kombinasyonlari ve Etkin Sinir

Etkin portfoyler arasinda tercih, yatinmcilarin risk tercihlerine baghdir. Diger
bir ifadeyle, optimum portfdy, yatinmcinin risk-getiri tercihlerini gésteren farksizhk
egrileri tarafindan belirlenecektir. Teorik olarak yatirimci, kendi risk-getiri farksizlik
egrisini, etkin sinir Gzerindeki noktalar tarafindan temsil edilen, piyasada mevcut en
iyi alternatiflerle eslestirmelidir.(Hirt ve Block, 1990; 635; Curran, 1988; 103) Sekil
1.5., bu durumu gostermektedir. Burada yatinmei etkin sinir Gizerindeki B noktasinda
olasi en ylksek farksizlik egrisine ulagsmaktadir. Bu nokta, yatinmcinin farksizhk
egrisi (I5) ile etkin sininn birbirlerine teget oldugu noktadir. Dérdtinc farksizlik egrisi
(ls)uzerindeki bir nokta, daha yiksek bir fayda sa§lamakla beraber, fizibil portfSyler
setinin disinda kaldi§ igin yatinmcinin bu alternatifi elde etmesi mimkiin degildir.
Farksizlik egrilerinin etkin sinirt kestigi diger noktalar ise daha duglk risk-getiri
bilesimi sagladigindan tercih edilmeyecektir.
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Ry)

(op)
Sekil 1.5. Etkin Sinir ve Farksizlik Egrileri

1.2. MENKUL KIYMET (PORTFOY) YATIRIMLARINDA RISK VE
TOPLAM RiSKIN KAYNAKLARI

1.2.1. Riskin Tanimi

En genis anlamiyla risk, objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme sansi
olarak ifade edilebilir. Daha basit bir ifadeyle risk(Kolb ve Rodriguez, 1996; 209),
gerceklesen sonucun beklenen sonugtan farkli olma olasiliidir. Portféy yénetiminde
ise riski, portféylin beklenen getirisinin gergeklesen getirisinden sapma olasiig
olarak tanimlamak mimkindir.(Akmut, 1989; 8) Yatirnm, kazang elde etmek igin
yapilir ancak, yatnmlarin sonuglar gelecekte ortaya gikacagindan, beklenilen
oranda getiri elde edilmeyebilir. Gelecek, higbir zaman kesin olarak bilinmediginden
biitin yatinmlann riski vardir. Ancak risk tirli ve boyutu yatinmdan yatinma farklilik
gosterir.(Ertuna, 1991; 6) Yatinmcilar menkul kiymet yatinmi yaparken bazi tahmin
ve beklentilere dayanirlar. Tahminlerde sapma olmasi, 6rnedin getirilerin
ongoriilenden diglik gerceklesmesi, yatirimin riskli oldugunu gosterir.(Kanalici,
1997; 12) Bir menkul kiymetin gergek getirisi beklenen getirisinden ne kadar biyiik
farkhiliklar, sapmalar gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar
ylksek oldugu sdylenebilir.
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Risk ve getiri, yatinm karanni belirleyen iki faktérdir. Portféy ySnetiminin
kuramsal temelini olusturan varsayimlardan birisi, risk ve getiri arasinda dogru
orantih bir iligki bulundugudur. Diger bir ifadeyle, portféy kuraminda portfdy getirisi
arttikga riskin de artacagl varsaylimaktadir. lkinci temel varsayim, yatinm stresi
arttikga riskin de artacadi varsayimidir.(Akmut, 1989; 8) Risk kavrami ile, yapilan
yatinmlarin getirilerinin tam olarak bilinmedigi, ancak s6z konusu yatirimiarla ilgili
alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik dagiminin bilindigi varsayilmaktadir.
(Ceylan ve Korkmaz, 1993; 24) Kisaca yatinmcilar, risk varsayimi altinda sonuglarin
gergeklegme olasitiklarini tahmin edebilmektedirler.

1.2.2. Riskin Olgiilmesi

Risk, getiri dagiimindaki degiskenlik olarak ta tanimlanabilir. Getiri
dagiimindaki degiskenlik olctlebiliyorsa, riski de 6lgmek mimkindir. Dadilimin
degigkenligi istatistikte standart sapma ile 6lgtlir. Dolayisiyla risk 6lglsli olarak
standart sapma veya varyans kabul edilmektedir.

Varyans asagidaki gibi formiile edilebilir:

o%=2P[r-E(r)F (1.1)
Burada; .
o : Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin varyansini,
. : Olasi getiri oranlarini,
E(r;)): Beklenen getiriyi,
P; : Her bir olasi getiri oraninin gergeklesme olasiligini,
N : Olasi getiri sayisini géstermektedir.

Standart sapma ise varyans degerinin karekok igerisindeki degeridir ve sbyle
gosterilir:

o=+o? (1.2)

Standart sapma, bir menkul kiymetin getirisinin, beklenen getirisinden hangi
Olclilerde farkh olacagini gosterir. Bagka bir ifade ile standart sapma, menkul
kiymetin beklenen getirisinden farkli bir getiri ile kargilagsma olasiliginin bir
gdstergesidir. Yapilan bir tahminde, standart sapma degeri ne kadar kiiglk (bly(k)
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ise, menkul kiymetin beklenen getirisine iligkin tahminin dogruluk derecesi o kadar
yiksektir (dugtktir). Dolayisiyla, tahmin edilenden farkli bir getiri ile kargtlagsma
olasiligi (risk) da o kadar diigiik (yliksek) olacaktir.

1.2.3, Yatirnmcilar ve Risk

Her finansal yatinmcinin riski kabullenme konusundaki tavirlari farkhdir. Bu
farklilik, bireylerin ellerine gegecek son liraya verdikleri degerin farkli olabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu bakimdan finansal yatinmcilan;

a. riskten kaginan (risk averter),

b. riske kargi kayitsiz (risk indifferent),

c. riskten kagmayan (risk taker),
olarak Uige ayirmak mimkindir.(Akmut, 1989; 9) Risk agisindan farkli davranan bu
¢ yatinmci tipinin fayda fonksiyonlarini agagidaki gibi géstermek miumkundur.

Riskten kagmayan
Fayda (u)

Getiri veya servet (r,w)

Sekil 1.6. Risk Kargisinda Yatinmcilarin Fayda Fonksiyonlart

Riskten kaginan yatinmci rasyonel davranan yatirimel tipini gésterir. Bu
yatinmcilar riske kargl agirt duyarl olduklarindan, riskten kagarlar ve getirileri belli
olan iki yatinmdan daha az riskli olani tercih ederler. Dolayisiyla, risk arttiinda
yatinmcilar daha yiiksek beklenen getiri talep ederler.
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Riske kargl kayitsiz olan yatinmci rasyonel davranmamaktadir ve fayda
egrisi dogrusal bir fonksiyondur.

Risk seven yatinmcilar igin, yatinmin beklenen faydasi yatinm yapmamanin
beklenen faydasindan daha buylktir. Riski seven bir yatirnmcinin her ilave birimde
saglayacagi fayda da giderek artmaktadir.

1.2.4. Toplam Risk

Portféy yonetiminin en énemli fonksiyonlarindan birisi, risk ve getiri arasinda
iliski kurmaktir. Menkul kiymet yatinmlarinda géz éniinde tutulacak en 6nemli unsur,
s6z konusu menkul kiymetlere ait risk ve getiri arasindaki iligkidir. Clnki yatirm
araglarinin segimi buyuk &lgtide risk ile getirinin karsilastiriimasini ve bunlar
arasinda uygun bir degisimimin saptanmasint gerektirir. Genellikle yatinmcilar,
menkul kiymetin sagladigi getiri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalarina kargin, risk
kavrami hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Dolayisiyla, risk tirleri ve toplam
riskin kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmast, yatinm kararlarinin etkinligi
acisindan biyiik 6nem tagimaktadir.

Portféy kuraminda finansal yatinmcinin riski kontrol edebilme veya
sinirlayabilme olanagdinin olup olmamasina gére, yatinmcilann karsi kargiya kaldig
toplam risk iki bilesenden olugsmaktadir:

a. sistematik risk,

b. sistematik olmayan risk.

Toplam riski formil ile gdyle ifade edebiliriz:

0 =50, +0. (1.3)
Burada;
(Q?) : Yatinim yapilan menkul kiymetlerin toplam riskini,
(B : Menkul kiymetin sistematik riske kargi duyarlihigini,
(Qr?): Sistematik riski,
(Qe?) : Sistematik olmayan riski, géstermektedir.
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Riskin bilesenlerini sekil yardimiyla asagidaki gibi gdsterebiliriz.

Portféy riski
Sistematik olmayan risk

Toplam risk

Sistematik risk

\ 4

Menkul kiymet sayisi
Sekil 1.7. Riskin Bilegenleri

Sistematik risk, menkul kiymet getirisindeki toplam degiskenligin(toplam
riskin) piyasadaki tim menkul kiymetlerin fiyatlanini etkileyen faktérlerden
kaynaklanan kismidir. Ekonomik, politik ve sosyolojik degisiklikler sistematik riskin
baglica kaynaklanidir.(Fischer ve Jordan, 1987; 115-116) Sistematik risk, tim
finansal piyasalar ve bu piyasalarda iglem géren menkul kiymetlerin tumUnu etkiler.
Ne var ki bu etki, menkul kiymetler arasinda farkhilik gosterir. Genelde, temel
endistriyel Griinler treten sirketlerde ve dolayistyla bu girketlerin hisse senetleri
Uizerinde sistematik riskin daha yiiksek oldugu gézlenmistir. Sistematik riski sirket
yéneticilerinin kontrol etme imkani yoktur ve bu risk, portféylin gesitlendiriimesiyle
giderilemez, ayni dizeyde kalir.(Akgl¢, 1998; 865) Ancak sistematik risk, her
zaman sabit degildir. Farkli portfdyler icin sistematik risk diizeyi daha disik veya
daha yiiksek olabilir. Ayrica olugturulan portféyin cesidine goére sistematik risk
seviyesi degisebilmektedir.(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 34) Ornegin, uluslararasi
sermaye piyasalarindan menkul kiymetler igeren bir portféyle, tek bir Ulkede
olusturulan portféylin sistematik riski ayni seviyede olamaz.

Cok iyi cesitlendiriimis bir portfdyde, toplam riskin tamamen ortadan
kaldirilabilen kism, sistematik olmayan risktir.

Sistematik olmayan risk, toplam riskin genel olarak finansal varlik
piyasalarint etkileyen kisminin 6tesinde, bir firma ya da sektére 6zgi kismidir.
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(Fischer ve Jordan, 1987; 120) Grevler, yénetim hatalar, yeni buluslar, reklam
kampanyalari, tiketici tercihlerindeki degismeler ve firmaya kargi agilan davalar gibi
faktorler bir finansal varligin degerinde sistematik olmayan degisikliklere neden
olabilir. Sistematik olmayan degigiklikler, bir ya da en fazla birkag firmay
etkilediginden, bunlar her bir firma ve her bir olay i¢in ayrn ayr tahmin edilmelidir.
Sistematik olmayan menkul kiymet hareketleri istatistiksel olarak birbirinden
bagimsizdir ve dolayisiyla, farkll varliklar bir araya getirilerek gesitlendirilmis bir
portféy olusturuldugunda, séz konusu hareketler sifirlanabilir.(Francis, 1991; 264-
265) Bu nedenden dolay: sistematik olmayan riske ayni zamanda gesitlendirilebilir
risk te denmektedir.

Sekil 1.7. sistematik olmayan riskin gesitlendirme yoluyla azaltilabilecegini
actkca gOstermektedir. Bagka bir ifadeyle, bir portféyde menkul kiymet sayisi
arttikga, portféyin toplam riski sistematik risk seviyesine kadar elimine
edilebilmektedir.

Fisher ve Lorie, yaptiklari bir ¢aismada(1970), 1'den 500’e kadar hisse
senedinden olugan portféyleri incelemigler ve sonugta portféydeki menkul kiymet
sayisi arttikga portféy riskinin azaldigini ancak, bu azalmanin giderek etkisini
kaybettigini géstermiglerdir.(Farrell, 1997; 29-30) Tablo 1.1., s6z konusu galigmayla
ilgili bazi istatistiksel bilgiler vermektedir. Tim portféylerin ortalama getirisi %9
olarak kalirken, portféy blyUkligu arttikga portféytin riski azalmaktadir. Dolayisiyla,
cesitlendirme yoluyla getiriyi sabit tutarak riski azaltmak mimkundtr. Menkul
kiymetler arasindaki tam korelasyon (+1) olmadidi igin portféye menkul kiymet ilave
etmek riski azaltir; ancak, menkul kiymetler arasindaki korelasyon gergekte bir hayli
ylksek (0.5—0.6) oldugu icin ise, gesitlendirmenin etkisi gabucak azalmaktadir.

Son siitun toplam portfdy riskinin (standart sapma) piyasa ile ilgili kismimi
(sistematik risk) gostermektedir. Bu kisim, portféyin piyasanin tamamiyla olan
korelasyonunun bir fonksiyonudur ve portféyiin piyasayla olan korelasyon
katsayisinin portféylin standart sapmasiyla g¢arpiimasindan elde edilen degerin
portfdyiin toplam riskine bélinmesiyle elde edilir.

Tablo, portféy blylklugu arttikga sistematik riskin portfdy riskinin bir orani
olarak arttigint gbstermektedir ki bu, blyiik portféylerin piyasayla daha yiiksek
korelasyona sahip olmasindan kaynaklanmaktadir ve sistematik risk tiim menkul
kiymetleri etkiledi§i igin elimine edilemez. Bir veya birkag menkul kiymetten olusan
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kiiglk bir portfoyiin gesitlendirilebilir riski (sistematik almayan riski) fazla iken, biylk
bir portféytin gesitlendirilebilir riski nispeten azdir. Tam olarak gesitlendirilmig bir
portfdéy—endeks fon—sadece sistematik risk tagtyacaktir.

Tablo 1.1. Portféy Bayukligi—Risk ve Getiri

Portféy @ Ortalama  Standart Cesitlendirilebilir ~ Piyasaya Ozgli
Buylklugl  Getiri, % Sapma, % Risk, % Risk, %
1 9 40.0 45 55
2 9 324 38 62
8 9 25.6 20 80
16 9 24.0 12 88
32 9 23.6 8 92
128 9 22.8 2 98
Endeks Fonu 9 22.0 0 100

Beklenen getirinin sistematik degiskenligi, hemen hemen tim menkul
kiymetlerde dedisen derecelerde mevcuttur. Clnkl, menkul kiymetlerin  godunun
fiyatlan sistematik bir gekilde hareket ederler.(Francis, 1991; 265) 1987 yilinda
IMKB'ye kote olmus ve islem géren 28 sirket izerinde yapilan bir incelemede,
sistematik risk yiizdesi 65.5 olarak bulunmugtur. ABD'de NYSE'de 63 firmanin hisse
senetleri {izerinde yapilan bir aragtirmada ise sistematik riskin, toplam riskin yaklagik
% 33'ni olugturdugu tespit edilmigtir. Sistematik olmayan riskin hisse senetlerinin
degeri Uzerindeki etkisinin, Turkiye'nin tersine, daha fazla oldugu saptanmistir.
(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 35-36)

1.2.4.1. Sistematik Risk Tiirleri

1.2.4.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma guic riski, bir varligin reel getirisindeki (enflasyondan arindinimig
getiri) toplam degiskenligin fiyatlar genel seviyesindeki degismelerden kaynaklanan

kismidir. Enflasyon, satin alma glici riskinin temel nedenidir; bu, sabit parayla ifade
edilen parasal varliklarin (nakit ve tahvil gibi) satin alma giiglerini azaltir(Francis,
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1993; 451) Bu risk nedeniyle, yatinmcilarn elde ettikleri gelirler nominal olarak pek
anlamli olmayacaktir. Ozellikle enflasyonun yilksek oldu§u dénemlerde yapilan
yatinmin performansini degerlendirirken enflasyon faktériini de dikkate almak
gerekir. Diger bir deyisle, yatinmin ree! getirisi degerlendirmede anlamli olacaktir.

Finansal varliklarin fiyatlari, paranin satin alma gtictiniin diigmesinden farkl
derecede etkilenmektedir.(Akgig, 1998; 865-866) Sabit getirili finansal varliklarin
(tahvil gibi) fiyatlarinda enflasyonun etkisi daha siddetli gérﬁldﬁgﬁ halde, satin alma
glict riskinin hisse senedi fiyatlar izerindeki etkisi konusunda farkli gorisler s6z
konusudur. Bazilarina gore, hisse senetleri enflasyona karsi en direngli finansal
varlik taridar. Bunun gerekgesi olarak, enflasyonla birlikte sirketlerin satis ve
karlarinin artmasi ve dolayisiyla kar paylarinda artig olmasi 6ne strilmektedir. Buna
karsilik enflasyonun ¢ift rakamlara ulagtigi dénemlerde, hisse senedine olan glivenin
sarsilacag! ve hisse senetlerinin saglayacad: gelirin satin alma giictiniin azalacag
ileri stirlimektedir.

Enflasyon oraninin yiilksek olmasi parasal sinirlamalara neden olmakta, bu
da, faiz oranlarini yikselttijinden sonugta uzun vadeli tahvil fiyatlan ve hisse
senetleri fiyatlari diigmektedir.(Amling, 1989; 33) Hisse senedi fiyatlan uzun
dénemde enflasyondaki artist gectigi halde, daha kisa zaman dilimlerinde enflasyon
genellikle hisse senedi fiyatlarini agarak yatirimcilarin hisse senetlerinde enflasyona
karsi koruma araci olarak hayal kirikigina ugramasina neden olmustur.(Cohen vd.,
1987, 6)

Bir yatirim, kendi piyasa fiyat: hi¢ dalgalanmasa dahi satin alma giicii riskine
maruz kalabilir. Yatinm araclari, tagidiklar satin alma gtic riskinin ¢esitlendirilebilir
olup olmamasina gére iki gruba aynhriar.(Francis, 1993; 460-461) Cesitlendirilemez
satin alma glcl riskine sahip varliklar tipik olarak parasal varliklardir.
Cesitlendirilebilir satin alma giicii riski tasiyan yatinm araglan genellikle reel
varliklardir(gayrimenkul, altin ve gimus gibi fiziki varliklar). Enflasyonun yilksek
oldugu dénemlerde, reel varliklarin fiyatlan genellikle fiyatlar genel seviyesi ile
birlikte yikseldiginden, bunlar satin alma glglerini kaybetmezler. Parasal
varliklardan olugan bir portféye reel varliklarin dahil edilmesi, portféylin satin alma
glct kaybini azaltmanin en iyi yoludur. Reel varliklarin piyasa fiyatlan ile enflasyon
orani arasinda pozitif korelasyon oldudundan, reel varliklar enflasyona kargi iyi
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koruma araglari olarak adlandirilirlar. Sabit degerlerle ifade edilen parasal varliklarin
reel getirileriyle enflasyon arasinda negatif bir korelasyon vardir ve parasal varliklar
cesitlendirilemez satin alma gicil riski tagirlar. Sadece parasal varliklar igeren biiyiik
6lgide gesitlendirilmis bir portféy bile, btiytk miktarda gesitlendirilemez satin alma
glci riski igerecedi igin, enflasyon dénemlerinde satin alma gtictinii kaybedebilir.

1.2.4.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, bugtinkii deger ya da dénemlik getiri oranindaki, piyasa faiz
oranindaki dalgalanmalardan kaynaklanan degisme olasilifini ifade eder.(Francis,
1993; 282) Piyasa faiz oraninda meydana gelecek bir dedisme, yatinimcilarin getiri
beklentilerini etkileyerek piyasada finansal varliklarin fiyatlarini da etkileyebilir. Bu
etkileme, finansal varliklarla ilgili nakit giriglerinin iskonto edilmesinde kullanilan
iskonto oraninin temelinde cari piyasa faiz oraninin bulunmasindan kaynaklanir.
(Sarikamig, 1998; 186) Iste bir finansal varligin piyasa faiz oranindaki degismelere
bagli getiri dedigkenligi faiz orani riskini olusturmaktadir.

Piyasa faiz oranindaki degismeler tim finansal varliklarin fiyatiarini etkiler.
Bu etkilenme, tim menkul kiymetler igin ayni derecede olmamakla beraber, aym
yonde olmaktadir.(Akglig, 1998; 865) Diger bir ifadeyle, tahvil ve hisse senetlerinin
fiyatlari, dijer kosullar sabit kalmak kosuluyla, piyasa faiz oranindaki dedismelerden
olumsuz etkilenmektedirler. Faiz orani riski, sabit getirili finansal varliklarda, ézellikle
sabit faizli tahvillerde daha ylksek olmakla beraber, hisse senetleri icin de soz
konusudur.

Piyasa faiz oraninin ylkselmesi hisse senetlerinin fiyatlarini dustrar. Hisse
senetleri fiyatlarindaki duglis, piyasa faiz oraninin yiikselmesi dolayisiyla, faiz geliri
saflayan menkul kiymetlerin daha cazip hale gelmesinden dolayl yatirimcilarin,
fonlarini bu tiir menkul kiymetler yénlendirmesinden kaynaklanmaktadir.

Faiz orani riski, sabit getirili varliklar Uzerindeki etkisini iki gekilde
gbstermektedir: fiyat riski ve yeniden yatinm riski. Menkul kiymetlerin fiyatlan ile
piyasa faiz orani arasindaki ters y6nlii bir iligkinin bulunmasindan dolayi, piyasa faiz
orani yikseldiginde (dustigiinde), sabit getirili menkul kiymetin fiyati diger
(yukselir). Yatinmeilarin tahvil satin alirken 6demeye razi olacaklan fiyat, dénemsel
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faiz gelirleri ile vade sonunda geri 6denecek ana paranin bugiinkil degerlerinin
toplami olarak ifade edilebilir:

P,=).C,.D, (1.4)

Burada;

(Po): Tahvilin buglinki degerini,

(C,): Dénemsel faiz gelirlerini,

(Dy): Iskonto katsayisini, yani 1/(1+k)",
k :Iskonto oranin,

n : Tahvilin geri 6deme tarihine kadar gececek dénem sayisint géstermektedir.

Piyasa faiz orani, formildeki iskonto oraninin belirlenmesinde etkili oldugu
icin tahvilin fiyatini etkiler ve vade uzadikg¢a bu etkinin giddeti de artar. Fiyat riskini,
faiz oranlannin tahvil fiyatlarini nasil etkiledigini gésteren bir érnekle agiklamakta
yarar vardr.

Tahvilin Piyasa Fiyati

1077 1136 1192 1217 1234 __ —Piyasa faiz orani: % 30

]
/——————
/

1000 100Q 1000 100¢0 1000 Tahvilin nominal faiz orani: % 40

N

933 890 860 84(? 82? Piyasa faiz orani: % 50

1 2 3 4 5 Yillar
Sekil 1.8. Faiz Oranlarinin Tahvil Fiyatina Etkisi

Sekil 1.8., % 40 faizle ihrag¢ edilen bir tahvilin piyasa fiyatinin, piyasa faiz
oran! %30--%50 arasinda degistijinde, nasil ters yénde degistigini gostermektedir.
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Faiz oranlarindaki degisme, yatinmcilan fiyat riskinin yaninda, yeniden
yatinm riskiyle de karsi kargiya birakmaktadir.(Korkmaz ve Ceylan, 1993; 43-44)
Yeniden yatinm riski, tahvillerden saglanan gelirlerin yeniden yatinma yéneltiimesi
durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Tahvillere yatirnm yapan bir yatirimci, tahvili vade
sonuna kadar elde tutmay: diistiniiyorsa, yalnizca yeniden yatirim riski tistlenecektir.
Buna karsin, tahvili vadesinden énce satmayi duslnlyorsa, hem yeniden yatinm
riski hem de fiyat riski ile karsi kargiya kalacaktir.

1.2.4.1.3. Piyasa Riski

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlari, ilgili firmanin gelirinde veya
genel durumunda herhangi bir degisiklik olmasa dahi, zaman zaman
dalgalanmaktadir. Bu tiir fiyat dalgalanmalarinin menkul kiymet getirileri izerindeki
olumsuz etkisi piyasa riskini olugturmaktadir.

Piyasa riski, menkul kiymet getirisindeki toplam degismenin, birbirini izleyen
boga (bull) ve ayi (bear) karakterli piyasa giiglerinden kaynaklanan kismi olarak
tamimlanmaktadir.(Francis, 1993; 427) Diger bir deyisle, yatinmcilann
beklentilerinde meydana gelen sirikleyici degismeler nedeniyle, ¢ogu menkul
kiymet getirisinde ortaya ¢ikan degisme piyasa riskini olusturmaktadir.(Fischer ve
Jordan, 1987; 117)

Finansal piyasalarda genel egilim, yatinmcilarin alim ve satim kararlarinin
birlesmesiyle olugmaktadir.(Tukenmez; 1999: 24-25) Bu egilim, ileride menkul
kiymet fiyatlarinin daha da yiikselecedi seklinde iyimser olarak olusmus ise, bu
egilime boga davranigi (bullish attitude); buna karsilik, fiyatlarin ileride dusecegi
seklinde kétiimser gekilde olugmus ise, bu egilime de ayi davranig! (bearish attitude)
denilmektedir. Iste bu iki ¢esit davranig, menkul kiymet getirilerinde piyasa riskini
olusturmaktadir.

Piyasa riskinin temel sebebi olan yatirmci beklenti ve davraniglarindaki
degigsmelere bazi somut unsurlar etki edebilecegi gibi, psikolojik unsurlar da etki
edebilmektedir.(Ozgam, 1997; 10) Genel olarak sirket karlarinda bir disme
beklentisi hisse senetlerinin bir gogunun fiyatinda énemli degismelere neden olabilir.
Boyle bir tepki, bir takim politik, ekonomik ve sosyal gergek ve somut olaylardan
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kaynaklanabilir. Buna kargilik, somut olmayan olaylar piyasa psikolojisi ile ilgilidir.
Piyasa riski genellikle gergek olaylara ydnelik tepkiden etkilenmekle beraber,
kollektif davranan yatinnmcilarin duygusal kararsizli§:, kar topu gibi giderek bllyliyen
asin reaksiyona neden olmaktadir.(Fischer ve Jordan, 1987; 177) Beklenmedik bir
savag, segim yili olmasi, politik faaliyet, devlet bagkaninin hastalanmasi veya
olmesi, piyasada spekilatif faaliyetler gibi etkenler piyasadaki ©nemli psikolojik
faktorlerdir.(Amling, 1989; 25)

Piyasa riski, farkh 6zellikteki menkul kiymetler ve piyasalar tizerinde farkli
sekilde etkisini gosterir.(Sarikamig, 1998; 188) Piyasa riski, ylksek kaliteli finansal
varliklardan ¢ok, dugik kaliteli finansal varliklar Gzerinde etkilidir ve yine aktif
olmayan piyasalar, aktif piyasalara gére daha yiiksek piyasa riski tagirlar. Piyasa
riski hisse senetlerini borglanma senetlerinden daha fazla etkiler. ClinkQ, tahvil gibi
borglanma senetlerinin gergek degerleri hisse senetlerinin degerlerinden daha
hassas tahmin edilebilir ve bu 6zellik, 6rnegin tahvil piyasa fiyatinin bir hisse senedi

1)

fiyatina gére daha az dalgalanmasina neden olur.
1.2.4.1.4. Politik Risk

Politik risk, politik kogullarda meydana gelen degisikliklerin sonucu menkul
kiymetlerin getirilerinde ortaya c¢ikacak degisiklikleri ifade eder. Politik risk hem
ulusal hem de uluslararasi gelismeler dolayisiyla ortaya gikabilir.

Politik riske neden olan degisiklikler, politk ya da ekonomik ¢ikarlar
dolayisiyla olugsun, eger menkul kiymet getirilerindeki dedisme, devletin yasama,
yuritme veya yargi organlarinin manipllasyonuyla ortaya gikiyorsa, bu degisme,
politik risk olarak adlandiniir.(Francis, 1991; 8) Uluslararasi yatirimcilar, tlkede
yerlesik olmayanlarin varliklarina el konulmasi, yabanci yatirnmcilarin fonlarini
cekmelerini engelleyecek kur politikalari, dezavantajli vergi ve gimriik uygulamalari
ve yatinma yerli ortak zorunlulugu gibi politik risk faktorleriyle karsilagabilirier.

Yurtici politik risk ise, gevresel diizenlemeler, Gcretler, lisanslar ve goguniukla
da vergi dizenlemelerinden kaynaklanir.
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1.2.4.1.5. Kur Riski

Kur riski, yatinmcilarin bagka para cinsinden yaptiklari yatinmlarda paralarin
degerinin dedismesi durumunda ortaya ¢ikar. Yatirimcilar portféy risklerini dagitmak
icin, uluslararasi ¢esitlendirmenin sagladigi firsatlari degerlendirmek amaciyla baska
Ulke paralarn cinsinden yatirimiar yaparlar.

Uluslararas! gesitlendirmenin gekiciligini etkileyen énemli bir faktér, kurlardaki
degdismedir. Son yillarda déviz kurlarinda meydana gelen degigsmeler, uluslararasi
portféye yatinm yapmanin sagladidi kazanglari alip gétiirecek boyutlara varmigtir.
Uluslararas: portféye, kendi Ulke parasi karsisinda de@er kazanan (kaybeden)
paralaria yatirim yapan finansal yatirimcs kazang!i (zararh) ¢ikacaktir.(Akmut, 1989;
227) Uluslararasi gesgitlendirmeden yararlanmak isteyen yatinmci, sadece yatinm
yaptiJ! para cinsinden getirideki belirsizligi degil, ayn1 zamanda o paranin kendi ilke
paras! karsisindaki degerinde meydana gelebilecek herhangi bir degdismeyi de
dikkate almalidir. (Reilly, 1994; 22)

1.2.4.2. Sistematik Olmayan Risk Tiirleri

1.2.4.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, sirketin bor¢lanarak finansmani segmesi durumunda likiditesini
kaybetmesi ve bagta ekonomik olmak lzere gevresel kogullarda ézel veya genel bir
degisiklik sonucu girket gelirinin, faiz ve kar payr &demelerini gercgeklestirecek
seviyenin altina digsmesi tehlikesidir.(Sarkamig, 1998; 189) Diger bir ifadeyle
finansal risk, sirketin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir.(Akmut, 1989; 33) Burada
risk, sirketin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine
bagl olarak ortaya ¢ikar.

Bir firma adi hisse senedine ek olarak, yabanci kaynak ve imtiyazli hisse
senedi ile finansmana bag vurdugunda, normal hissedarlar gelir saglamadan 6nce
sabit finansman giderleri 6demek zorunda kalacaktir. Sonug¢ olarak, sirketin bu
finansman y&ntemi, hissedarlarin gelirlerindeki Dbelirsizligi arttiracaktir. Sabit
finansman gideri dolayisiyla ortaya g¢ikan belirsizlikteki artig, finansal risk ya da
finansal kaldirag (financial leverage) olarak adlandirilir.(Reilly, 1994; 22) Finansal
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kaldiracin, normal hissedarlar {zerinde en az ¢ O6nemli etkisi s6z
konusudur(Fischer ve Jordan, 1987; 122). 1) hissedarlarin getirilerindeki
degiskenlik artar, 2) hissedarlarin gelirlerine y6nelik beklentileri etkilenir ve 3)
hissedarlarin yatirnmlarini kaybetme riski artar.

Konjonktirel kosullar, finansal kaldiracin sonuglari Gzerinde etkili olmaktadir.
(Akmut, 1989; 36-37) Tablo 1.2., bu durumu géstermektedir.

Tablo 1.2, Finansal Kaldirag ve Risk

Ekonomik
Durum
Finansman
Sekli Refah Dénemi Durgunluk Dénemi
Yabanci Kaynak Sermayesi
Yogun Isletme Az Riskli Riskli
Oz Kaynak Sermayesi
Yogun lgletme Riskli Az Riskli

Satig ve karlarin arthi§r ekonomik refah dénemlerinde veya enflasyon
ortaminda, artan oranda yabanci kaynada bag vuruldugunda hisse bagina diigen
karlar artacagindan, finansal yatinmcilarin karsilagacaklari finansal risk az olacaktir.
Ancak durgunluk dénemlerinde ise, yabanci kaynak sermayesi yodun sirketlere
yatinm yapmak, kargilagilacak riski arttiracaktir, ¢linkil b&yle dénemlerde satiglar ve
karlar artmadidi halde faiz ve ana para gibi sabit finansman giderleri igin nakit ¢ikig

olacaktir. Sirketin borg 6deme giicli azalacagindan, firmaya yapilacak yatinmlar da
riskli olacaktir.

Finansal risk, ydnetimin borglanip borglanmama konusundaki kararlarinda
serbestlik derecesi 6lglsiinde, kaginilabilir bir risktir. Yabanci kaynak finansmanina
bag vurmayan bir girketin finansal riski s6z konusu degildir.(Fischer ve Jordan, 1987;
122)
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1.2.4.2.2. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, icinde bulundugu faaliyet kosullan ve bunlarin faaliyet geliri ve
beklenen temettli Uzerinde yarattidi degigkenligin bir fonksiyonudur. Fischer ve
Jordan, 1987; 120) Diger bir sekilde faaliyet riski, girketin faaliyetinin dogasindan
kaynaklanan, gelir akimlanyla ilgili belirsizlik olarak ifade edilebilir. Bu risk, sirketin
faaliyet gelirlerinin zaman igindeki dagilimi ile 8lglebilir. Faaliyet riski, iki gruba
aynlr: igsel ve digsal faaliyet riski.(Farrell, 1997; 152) Igsel faaliyet riski, sirket
icerisinde kontrol edilebilir faaliyet kosullariyla ilgilidir ve bu, sirketin faaliyet
etkinliginde kendini gosterir. Digsal faaliyet riski ise, sirketin, iginde faaliyette
bulundugu politik ve ekonomik g¢evre gibi, sirket tGzerinde, kendi kontroll digindaki
sartlarin neden oldugu, faaliyet kosullariyla ilgilidir.

Toplam aktifler igerisinde sabit aktiflerinin payi biiylik olan bir girkette faaliyet
riski ylksektir. Cunkd yilksek bir (sabit aktif)/(toplam aktif) orani, maliyetlerin
olusumunda, sabit maliyetlerin degisken maliyetlere gére payim arttinr ve sirketin
karlilik baga bag noktasini yukari ¢eker. Diger bir ifade ile, sabit giderler ile toplam
giderler arasindaki oranin, yani girketin faaliyet kaldiracinin yiiksek olugmasina
neden olur.(Sarikkamig, 1998; 189) Bagsa bas noktasinin yiksek olmasi dolayisiyla,
sirketin satiglarinda bir diigme oldujunda, sabit giderler dugtrilemeyeceginden
igletme zarar edebilir.(Kanalici, 1997; 20) Yoénetim, maliyetler ve faaliyet yeri gibi
faktorlerdeki farkliliklar, benzer sirketlerin dnemli derecede farkll risk diizeylerine
sahip olmalarina neden olmakia beraber, genellikle benzer sirketlere yapilan
yatirimlarin benzer faaliyet riskine sahip olduklan kabul edilir.(Gitman ve Joehnk,
1988; 184)

1.2.4.2.3. Yonetim Riski

Yénetim riski, sirketin iyi veya kétl yénetilmesiyle ilgili bir risktir. Alinan yanlig
kararlar veya kararlarin yanlig uygulanmasi, finansal varliklarin verimlerini olumsuz
sekilde etkileyecektir.

Izlenecek stratejiler ve gelecekte uygulanacak politikalar, igletmelerin bagarn

veya basarisizigini belirler. Sirketlerin basarilari buylk Slglide yénetici kadrolarinin
yeteneklerine baghdir.(Akmut, 1989; 29) Yapilan aragtirmalar, sirketlerin
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basarisizliklarinin yénetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Yénetim
hatalari, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri buyik &lglide etkiler.
Yoénetim hatalarn sonucu igletmenin satiglari ve karlari azalabilecedi gibi riski de
artabilir. Bu geligmeler kuskusuz hisse senetleri fiyatlarinda digtse yol agar.
(Akgiig, 1998; 867-868) Ornegin, hatali bir reel varlik yatinm karari, sirketin sabit
giderlerini arttirarak faaliyet riskinin yikselmesine yol agar. Finansal kaynak
segiminde hatali davranig firmanin finansal riskini gereksiz yere arttirir.

1.2.4.2.4. Likidite Riski

Likidite riski, bir finansal varhdin ikincil piyasada alinip satilabilmesine iligkin
belirsizlikle ilgilidir. Bir yatinmi rahat bir sekilde ve makul bir fiyattan likidite edebilme
imkaninin olmamast riski, likidite riski olarak adlandirilir. Herhangi bir yatinm
aracinin likiditesi, portféylinde esneklik saglamak isteyen bir yatirimci igin énemli bir
noktadir.(Gitman ve Joehnk, 1988; 185) Diger bir sekilde, yatinmci ihtiyag
duydugunda portféylindeki varlig) kolayca ve zarar etmeden nakde gevirebilmelidir.

Bir yatinmi, énemli miktarda fiyat indirimi olmadan hizli bir sekilde alip
satabilme imkan likidite olarak bilinir. Bir yatinmin ne kadar ¢abuk alinip
satilabilmesine iligkin yliksek belirsizlik, ya da finansal varlig: almak ya da satmak
icin fiyatta ylksek bir taviz gerekmesi, likidite riskini arttinir.(Reilly, 1992; 18)
Olumsuz sekilde ifade edilirse, likit olmayan varliklar kolayca pazarlanamaz.
Gayrimenkul likit olmayan varliklara en glizel érnektir. Likit olmayan bir varlija yeni
bir alici bulmak igin 6nemli derecede fiyat indirimleri yapmak ya da 6nemli satig
komisyonlarn ddemek gerekebilir.

1.3. PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Portféy yatinmi yapan yatinmcilar, menkul kiymet fiyatlarindaki
dalgalanmalann ydniin ve derecesini 6nceden tahmin edemediklerinden, ayi ya da
bo§a davranigi sergileyerek hatali alim satim kararlari verebilirler. Risk faktorlerini
anlatirken degindigimiz yatinmci egilimlerinden boda davranigi, menkul kiymet
fiyatlarinin ytikseldigi dénemde daha da yiikselecegine iligkin iyimser yatinmei
davraniglarini ifade ederken; ayi davranigi ise, fiyatlarin distigia dénemlerde daha
da dugecegi beklentisi tagiyan kétimser yatirmci davraniglarini anlatmaktadir.
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Boja ve ayi davranigl sergileyen yatinmcilan his ve beklentilerinden bagimsiz
olarak menkul kiymet alim ve satimina ydneltecek karar kurallarina ihtiya¢ vardir.

Portfoy yonetimini mekanik hale getiren teknikler veya portféy yodnetim
stratejileri “formil planlan” olarak tanimlanirlar. Bu planlar, menkul kiymet fiyatlarinin
dénemsel hareketlerle dalgalandidini ve yatinmcilarin bir sonraki dalgalanmanin
yoniin  6nceden tahmin edemeyecedini varsayar ve yatinmcilarin  bu
dalgalanmalardan yararlanarak kar saglamalarini amaglar. (Ceylan ve Korkmaz,
1998; 267) En yaygin olarak kullanilan portfdy stratejileri agagida incelenecektir.

1.3.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Bu portfdy stratejisi, ilk asamada yatinmcinin amaglarina uygun birkag
menkul kiymetin elde edilmesiyle baglar. Stratejinin amaci, yatinm yapilan menkul
kiymetlerin elde tutma sirelerinin, arzu edilen stireye esit olmasidir. Yatinm
yapildiktan sonra, bu slirenin sonuna kadar herhangi bir menkul kiymet alig veya
satigi yapiimamasi, bu stratejinin pasif portfdy yontemlerinden biri olarak
sayllmasina yol agar.(Tevfik, 1995; 74)

Bu stratejiye gére, menkul kiymetlerin segimi ve alim-satim zamanlamasi
konusunda bir agiklik yoktur. Bu konular, yatirnmcinin (veya portféy yéneticisinin)
bilgi ve becerisine birakilmisgtir. Ancak allm ve satimin bir kez yapilmasi nedeniyle
6denen komisyonlar az olmaktadir.

1.3.2. Maliyet Ortalama Stratejisi

Bu strateji, yatinm zamaninin farklilastinimasi ile yatinm maliyetini ortalama
esasina dayanir. Diger bir ifadeyle, belirli araliklarla (ayhk, alti ayhk, yillik gibi)
piyasanin durumuna ve hisse senetlerine bakilmaksizin, hisse senetlerine uzun bir
slire boyunca hep ayni miktarda yatinm yapmayi gerektirir.

Bu yoéntemde, yatirrmcinin fonlarini belli oranlarda yatinma ydneltmesi ile,

fiyatlar yukselirken daha az sayida, digerken ise daha c¢ok sayida ayni hisse
senedinden satin almasi ortaya ¢ikacak bir sonugtur. Bdylece yiikselenler ile
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dusenler birbirlerini dengeleyecekler ve ortalama alig fiyati, ortalama piyasa
fiyatindan daha diigik olacaktir.(Kaya, 1990; 354)

Konuyu bir érnekle agiklamak yararl olacaktir. 50.000.000 TL ile portféy
olusturan bir yatinmei, bu portféylini 5 esgit aralikta 10.000.000 TL Gzerinden A

hisse senedine yatinm yapmaya karar vermistir.

Tablo 1.3. Maliyet Ortalama Stratejisi

Toplam | Toplam | Ortalama | Ortalama Yatinm

Iz >
§ ; o g § Yatinm Hisse Fiyat | PiyasaF. Tutan
g1 S % 2 ; Tutan | Senedi

= g :
11 10.000| 1.000| 10.000.000| 1.000 10.000 10.000( 10.000.000
21 12.500 800| 20.000.000{ 1.800 11.111 11.250| 10.000.000
3110.000| 1.000| 30.000.000| 2.800 10.714 10.667| 10.000.000
4| 8.000| 1.250|40.000.000| 4.050 9.876 10.125| 10.000.000
5{ 8.000| 1.250| 50.000.000| 5.300 9.434 9.700f 10.000.000

A hisse senedinin maliyet ortalamasi: 50.000.000/5300= 9.434 TL

A hisse senedinin ortalama piyasa fiyati: 48.500/5= 9.700 TL

Portféyiin 5. D6nem fiyatina gére degeri: 5.300*8.000= 42.400.000 TL
Portfdyln 1. Dénem fiyatina gére hisse sayisi: 50.000.000/10.000= 5.000

Yukarida goéraldagi gibi, yatinmet icin ortalama satin alma fiyati, her
dénemde ve toplamda ortalama piyasa fiyatinin altinda kalmaktadir (Toplamda:
9.434<9.700). Efer yatinmci parasinin tamamini 1. dénemde yatirsaydi, sahip
olacadi hisse senedi sayisi 5.000 olacakti. Ancak parasini 5 ayri déneme dagitmasi
ona 300 adet daha fazla hisse senedi kazandirmigtir.

Maliyet ortalama stratejisinde, satin alinan hisse senetlerinin ortalama
maliyetlerinin Gzerinde bir fiyattan satilacadi varsayilmaktadir.(Korkmaz ve Ceylan,
1998; 269) Buna gére, yatinnm dénemi boyunca siirekli olarak ayni hisse senetlerinin
satin alinmasi gerekmez. Farkh hisse sentleri ile portfdy cesitlendirilerek risk
azaltilabilir.
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Bu portféy stratejisinin bazi Ustinlikleri vardir. Ortalama satin alma fiyati,
piyasa fiyatlarinin ortalamasindan diigik gerceklesir ve dolayisiyla kigik
yatinmlarla blylUk bir portféye sahip olunabilir. Bu strateji, yatinmcilar fiyatiarin
yiiksek oldugu dénemde, gok sayida ve yiksek maliyetle hisse senedi satin alma
riskine karsi korur. Hisse senedi piyasasinda meydana gelebilecek distgler, hisse
senedi satin alma zamanina denk distliglinde, portféye diigtik maliyetli hisse senedi
alma olanagi dogar.(IMKB, 1998; 474) Bu strateji ile ydnetilen portféylerde, fiyati cok
dalgalanan hisse senetleri ile daha fazla kazang elde edilebilir. Ancak, riske karsi
duyarh yatinmcilarin bu hisse senetlerini satin almamasi ve ¢esitlendirmelerini gok
iyi yapmalarinda yarar vardir.

Bu yontemin Ustunliklerinin yaninda bazi sakincall yonleri de vardir. Alim
satimin genis bir dénem yayilmasi nedeniyle yéntem, masraf ve zaman kaybini
beraberinde getirir. Ayrica yéntem, sadece satin alma Uzerinde yogunlagmaktadir,
satiglar igin herhangi bir sey sdylememektedir. (Kaya, 1990; 355) Bu strateji,
Ozellikle belirli dénemler yatinma ayiracak belirli miktarlarda fonlarn olan sigorta
sirketleri gibi yatinmecilar igin uygundur. Ancak, yéntemin basarisi, satin alinacak
hisse senetlerinin iyi segilmis olmasina baghdir. Ayrica y6éntemde piyasadaki
hareketlenmeler dikkate alinmadigindan, fiyat degisikliklerini tahmin ederek daha
fazla maliyet diisiisti saglayarak daha fazla kar elde etme firsati engellenmektedir.
Son olarak, yatirrmecinin uzun vadeli olarak olusturdugu portféyli nakde gevirmesi
gerektiginde, hisse senedi fiyatlan dlgikse, istemedidi durumlarla kargilagabilir.
(Ceyian ve Korkmaz, 1998; 270)

1.3.3. Gelecekteki Yiikimliiliikleri Kargilama Stratejisi

Yatinmcilarin farklt zamanlarda yapacagi harcamalar kargilayacak parastnin
olmasi gerekir. Yatinmci elindeki fonlari yatinma yoneltirken, gelecekte
kar§|Ia§a6ag| nakit cikiglarini dikkate almak zorundadir. Diger bir ifadeyle, yatirimci
nakit giris ve c¢ikislarini zaman ve miktar olarak uyumlastirmalidir. Dolayisiyla, belirli
zamanlarda ortaya cikacak ylkimltliklere esit tutarda nakdin elde edilecegi bir
portféy olusturulmalidir.

Bu stratejiye g6re olusturulan portféyler daha ¢ok hazine bonosu ve tahvil
gibi yatinm araglanindan olusurlar. Burada, portféye dahil edilecek yatirm
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araglanmn ozellikle vadeleri tizerinde durulmalidir. Bu portfdy stratejisi, daha gok
sosyal gvenlik kuruluglari tarafindan tercih edilir.(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 271)

1.3.4. Analiz Yontemlerine Dayanan Stratejiler

Bu portfdy stratejisi temel analiz, teknik analiz ve kantitatif analiz
yontemlerinden birinin veya birkaginin uygulanmasina dayanir. Bu tekniklerin
kapsami konumuz diginda oldudu igin ayrintiya giriimeden bunlara kisaca
deginilecektir.

Temel analizde, menkul kiymetlerin mali tablolarindan, gelecekteki kar ve
temettd rakamlanyla, gesitli risklerinin incelenip yorumlanmasindan elde edilen,
gergek degerlerinin hesaplanip piyasa fiyatlariyla kargilastinimasiyla elde edilen
sonuca gore alim satim karar verilmektedir.(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 271)

Kantitatif analiz tekniginde, menkul kiymetierin tek tek performansiari ile tiim
portféylin performansi oélgulir. Ayrica, diger yatinm araglaninin getirisi ile diger
portf6y ve fonlarin getirisi karsilastirilir. Portféyiin belirli bir risk dizeyinde
maksimum getiriyi sa§layip saglamadigi gézden gegirilir. Riskli varliklar portféyden
¢lkarilarak, daha az riskli finansal varliklar portféye dahil edilebilir. (Tevfik, 1995; 75)

Teknik analizde ise, gegmisteki piyasa verileri yoluyla gelecek tahmin
edilmeye ve kisa dénem fiyat hareketlerinden kazang elde edilmeye ¢alisilir.

1.3.5. Sabit Deger Stratejisi

Sabit deder stratejisi, yatirimcinin portféyiiniin bir kisminin sabit getirili
finansal varliklar ya da nakitten, diger kisminin ise hisse senetlerinden olugmasi ve
portféydeki hisse senetlerinin parasal dederinin sabit tutulmasi esasina dayanir.

Bu strateji uygulandifinda, hisse senetlerinin fiyatlarn yikseldigi durumda,
senetlerin bir kismi satilarak sabit getirili varliklara yatiriir. Diger taraftan, hisse
senedi fiyatlar dustiginde, sabit getirili varliklarin bir kismi satilarak hisse senedi
satin alinir.(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 272)Bbéylece, portféydeki hisse senetlerinin
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portfdy de§eri sabit tutulmaya g¢alisir. Ahm-satim faaliyetinin ne zaman

gergeklestirilecedi konusunda belirli bir degigim limiti esas alinir.

Sabit deder stratejisi uygulayan bir yatinmci ile “satin al ve tut’ politikasi
izleyen yatinmcinin gesitli fiyat dalgalanmalan kargisindaki durumlarini bir 6rnekle
aciklayalhim.

Tablo 1.4.'de go6rlldigt gibi, pasif strateji uygulayan yatinimct, baslangigta
20.000.000 TL'nin tamamini hisse senedine yatirmakta ve bir daha higbir degisiklik
yapmamaktadir. Sabit deder stratejisi izleyen yatinmci ise, parasini sabit getirili
varliklarla hisse senetleri arasinda paylastirmis ve hisse senetlerinin degerini
10.000.000 TL'de tutmak icin gerekli alim-satim iglemlerini yapmistir. Ornegin,
fiyatlar 5.000 TL'ye ¢iktiinda hisse senetlerinin degeri 12.500.000 TL oldugundan,
yatinmci hisse senetlerinin 500 tanesini satarak sabit getirili varliklara yatirmigtir. Bu

yatinmcinin  portféy degeri dénem sonunda 25.500.000 TL olurken, pasif
yatirimeinin portféy deg@eri ise 20.000.000 TL'dir.
Tablo 1.4. Sabit Deger Stratejisi
Satin Al Sabit Getirili | H. Senedi Toplam H. Senedi
Piyasa ve Tut Varlik Degeri Degeri Portféy Sayisi
Fiyati | Stratejisi Degeri
4.000| 20.000.000 10.000.000 | 10.000.000| 20.000.000 2.500
5.000{ 25.000.000 12.500.000 | 10.000.000| 22.500.000 2.000
2.500} 12.500.000 7.500.000| 10.000.000| 17.500.000 4,000
2.000{ 10.000.000 5.500.000| 10.000.000| 15.500.000 5.000
4.000| 20.000.000 15.500.000| 10.000.000| 25.500.000 2.500

Bu stratejide, portféydeki hisse senetlerine endekslenmis bir ahm satim
islemi s6z konusudur.(Ceylan ve Korkmaz, 1998; 273) Hisse senetlerinin dederi
yikseldiginde satis yapilarak kar realize edilmektedir. Bdylece, kar etmenin yaninda
yatmmcinin yltksek fiyattan hisse senedi almasi da engellenmektedir. Ancak
portféydeki durumunda, kar elde

hisse senetlerinin deder kazanmamasi

edilemeyecek olmasi bu stratejinin sakincasini olugturmaktadir.
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1.3.6. Sabit Oran Stratejisi

Bu stratejide, portféylin piyasa degerinin hisse senetleri ile sabit getirili
varliklar arasinda esit olmasi s6z konusudur. Dider bir ifadeyle, portféydeki hisse
senetleri ile sabit getirili varliklanin piyasa degerleri arasindaki oranin stirekli olarak
ayni kalmasi gerekir. Hisse senetlerinin portféy degerinin sabit getirili varliklarin
portféy dederine orani, 1+%fo kadar farklilagtiginda (fo: farklilagsma orani), portféy
yeniden gézden gegirilecek ve fiyatlar arttifinda (dustiginde) hisse senetleri
satilarak (satin alinarak), oranin sabit kalmasi saglanacaktir. Oran: géyle formile

etmek mimkindur:

Sabit Oran= HSPD/SVPD= 1
HSPD: Hisse senetlerinin portféy degeri
SVPD: Sabit getirili varliklarin portfdy degeri

Sabit oran stratejisi, piyasanin yikseldigi ve diistigi zamanlarda, hem sabit
deger stratejisinden hem de sonraki bdlimde acilanacak olan degisken oran
stratejisinden daha yiiksek getiri saglar. Cunkii sabit oran, piyasanin yikseldigi
dénemlerde yatinmcinin daha biylk bir yatinma, piyasanin distigi dénemlerde

ise, daha kigik bir yatinma sahip olmasina yol agar.

Konuyu bir érnekle agilayalim. 400.000.000 TL degerindeki bir portfoyde
sabit oran %20 limit iginde dalgalandiginda (1+%20), yatinmcinin davranigi agagida

gosterildigi gibi olacaktir.

Tablo 1.5. Sabit Oran Stratejisi

o Toplam H. Senedi SG Varlik Hisse Hisse Oran
%’ Portféy Portfoy Portféy Senedi | Senedi

3 Degeri Degeri Degeri Fiyati Sayisi

1 | 400.000.000| 200.000.000| 200.000.000| 200.000| 1.000 1.00
2 | 450.000.000| 250.000.000| 200.000.000{ 250.000{ 1.000 0.80
3 | 500.010.000 | 250.000.000 | 250.010.000] 300.000} 833,3 0.80
4 | 458.325.000| 208.325.000| 250.010.000| 250.000| 833,3 1.20
5 | 416.460.000 | 200.000.000{ 216.460.000( 200.000| 1.000 1.08
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Dénem sonunda portféylin degeri 16.460.000 TL deder kazandigindan, bu
stratejiyi uygulayan yatinmei kazangl gikmigtir. Yatinimci, sabit oran %20 limit iginde
kaldi§) slirece bir eyleme girismemis, ancak limitin Gzerine gegildiginde hisse senedi
satmig, limitin altina dugtldugunde ise satin almistir. Ornedin 3. Dénemde, hisse
senedi fiyati 300.000 TL'ye giktidinda yatinnmei, 167,7 adet hisse senedini satmis ve
limitte kalarak portféylin degerini 500.010.000 TL'ye yukseltmistir. Besinci dSnemde
ise, fiyat 200.000 TL'ye dustugunde limitin digina g¢ikildigindan yatirimci, hemen
167,7 adet hisse senedi satin alarak portfoy degerini 416.460.000 TL'ye gikarmig ve
orani da 1,08'de tutmustur.

1.3.7. Degigken Oran Stratejisi

Degigken oran stratejisi, hisse senetlerinin portféy degerinin toplam portféy
degerine orani ile elde edilen oransal ifadenin bilylklugtine veya kigukligine gére
alim-satim kararlarinin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Hisse senetleri fiyatlan
dustiginde (yukseldiginde) degisken oran disecegi (yikselecegi) igin, disen
(yUkselen) orani yiukseltmek (dlsiirmek) isteyen yatirmci hisse senedi satin
alacaktir (satacaktir).

Degisken oran stratejisinde, yatirmci kendisini sadece matematik bir
bagimlihga tabi tutmayarak yeni bilgileri de degerlendirip karli alim-satim iglemini
gergeklestirebilir. Gosterge, oranin yilikselmesi ya da digmesidir. Hisse senetlerinin
portfdy dederi ylkseldijinde, bu bir satim isareti olarak kabul edilecektir.(Kaya,
1990; 358) Bu stratejinin sakincasi da, fiyatlar stirekli agagiya dogru inerken, hisse
senedinin portfdy i¢indeki payinin da sirekli olarak artmasina olanak taninmasi ve
béylece 6nemli sermaye kaybiyla kargilagilabilme olasiliginin olmasidir.(Ceylan ve
Korkmaz, 1998; 279)

Konuya bir érnekle agiklik getirelim. 400.000.000 TL tutarinda bir portfsy,
baglangigta %50 hisse senedi ve %50 sabit getirili varliklar seklinde olugturulmustur.
Hisse senedi fiyatlarinin hareketine gore degisken oran stratejisinin igleyisi
asagidaki gibidir.

43



Tablo 1.6. Degisken Oran Stratejisi

o Hisse | Hisse | H. Senedi SG Varlik Toplam

%’ Senedi | Senedi Portféy Portfoy Portféy Deg. | Oran
3 | Fiyatlan| Adedi | Degeri(1) Degeri(2) (3)=(1)+(2) (1)/(3)
1 | 200.000 1000 200.000.000 | 200.000.000( 400.000.000{ 0.50
2 | 250.000 1000 | 250.000.000| 200.000.000| 450.000.000{ 0.55
3 | 300.000| 833,3| 249.890.000| 250.310.000| 500.300.000| 0.50
4 | 250.000| 833,3| 208.325.000| 250.310.000| 458.635.000| 0.45
5 | 200.000 1000} 200.000.000| 216.770.000| 416.770.000| 0.48
6 | 150.000 1500| 225.000.000 | 141.770.000| 366.770.000| 0.61
7 | 200.000 1000} 200.000.000 | 241.770.000( 441.770.000{ 0.45

Dénem sonunda portféyiin degeri 41.770.000 TL artmigtir. Fiyatlar
yikseldiginde degdisken oran yikseldigi igin hisse senedi satilimig, distugiinde ise
hisse senedi satin ainmigtir. Ornegin, hisse senedi fiyati 200.000 TL'den 250.000
TLl'ye ciktiginda oran %55'e yikseldiginden 167,7 adet hisse senedi satilarak

portféyiin orani %50'ye distrilmusgtlr.
1.3.8. Endekse Dayali Fon Stratejisi

Bu stratejiye gére, endeks kapsamindaki hisse senetlerine endeks igindeki
agirhiklan korunarak yatinm yapilir. Boylece piyasay! temsil ettijine inanilan
endekse esit getiri saglanabilir. Bu strateji de, satin al ve tut stratejisi gibi belirli bir
sire ahm-satim islemi yapimamasini benimsediginden pasif portfdy yénetim
tekniklerinden biri olarak kabul edilir.

Bu strateji, genellikle etkin piyasa teorisine inanan kurumsal yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Strateji uzun dénemde endekslerden daha iyi getiri
elde edilemeyecedini ve endekslerin tim piyasayl aynen yansithig varsayimina
dayanur.

Endeks fonlan tezin ana konusunu olusturdugundan, bu strateji ileride daha
ayrintili olarak incelenecektir.



iKiNCi BOLUM
YATIRIM FONLARI VE PERFORMANS ANALIzi

2.1. YATIRIM FONLARI

Sermaye piyasalarinin geligsiminde bireysel yatirimcilarin ve emekli
sandiklarinin agirligi, ginimuazde yerini kurumsal yatinmcilar arasinda énemli role
sahip olan yatirim fonlarina birakmistir. Bugiin gelismis sermaye piyasalarinda hisse
senedi piyasasina yapilan yatinmlarin 6nemli kismini  yatirrm  fonlar
gerceklestirmektedir. Bu bélimde, yatinm fonlari ¢esitli ydnleriyle ele alinacaktir.

2.1.1. Yatinm Fonu Kavraminin Tanimi ve Kapsami

Yatinm fonlari, kiiglk tasarruf sahiplerinden toplanan fonlarla 6nceden tespit
edilmis amaglar dogrultusunda, portféy c¢esitlendirmesi yaparak riskin azaltiimasi
iglevini uzman ekipler araciligtyla yéneten mali kuruluglardir.(Ayaydin, 1993; 7) Bir
diger sekilde, yatinm fonlari emanet (trust) kurumundan yararlanmak suretiyle
kurulan ve gesitli menkul kiymetlerden olusan bir portféyi yed-i emin (giivenilir kisi)
sifatiyla igleten kuruluslardir.(Ertag ve digerleri, 1997; 11)

Yatinm fonlari anonim sirket seklinde kurulabilecegdi gibi, yaygin sekilde
uygulanan ‘“inangh miilkiyet" esasina gére de olusturulabilmektedirler. Inanglh
milkiyet esasinda tasarruf sahipleri, katilma belgesi satin alarak birikimlerini
inandiklari fon kurucularinin ydnetimine birakirlar. Bu ydntemde sistem (gli
unsurdan olugmaktadir: yatirnmcilar, yénetici sirket ve yed-i emin.

Yonetici girket, bir yatinm fonu kurarak, bu fona katiimi saglayan katilma
belgelerini halka arz eden ve fonun her tirll iglemlerinden ortaklarinin Gglinci
kigilere kars! sorumlu oldugu kurulustur. Yatinm fonunun portféyi, kurucu tarafindan
atanan bagimsiz yetkili bir portféy ydneticisi birim tarafindan y6netilir.

Yed-i emin, fonun portféylindeki varliklari muhafaza eder, portfoy
ybneticisinin direktiflerine uygun olarak portféydeki menkul kiymet hareketlerini
ylratir ve fon portfdytindeki menkul kiymetlerin faiz ve temetti gelirlerini tahsil
ederek katilimcilara (tasarruf sahiplerine) aktariimasina aracilik eder.
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Yatinmcilar, fona katilimi sadlayan katiima belgelerini satin alan gergek veya
tizel kigilerdir.

Yatinm fonlarn, kuglk tasarrufcu igin risk ayarlamasi yapmakta, portfoy
ybnetimi ve uzmanhk hizmeti sunmaktadir. Yatinm fonlan, risk, vade ve miktar
ayarlamasini ve fon aktarimini en disitk maliyetle gergeklestirdiginden, finansal
piyasalarin geligmesine de en &nemli katkiyl yapmaktadir.(Unal, 1995; 48)
Dolayisiyla, kiigiik yatirimci, yatirim fonlannin katilma belgelerini satin alarak, genis
bir portfdyiin olanaklarindan yararlanir, fiyat istikrari kazanir ve riski en aza indirme
olanagina kavusabilir. Kuglik yatinmci, yatinrm fonunda, profesyonel y&netim
sayesinde bilgi ve uzmanhgin saglayacagi giivenin yaninda, blok alimlarin disuk
maliyet avantajini da elde edecektir. (Taner ve Polat, 1992; 68-69)

2.1.2. Yatirim Fonlarinin Ozellikleri

Yatinm fonlarinin belirgin 6zellikleri asag:daki gibi siralanabilir(Taner ve
Polat, 1992; 70):

e Yatinm fonu bir mal varhgidir. Yatirimcilarin birikimlerinin olusturdugu fon,
yatinmcilar adina riskin dagitiimasi ilkesi ve inangh miulkiyet temeline goére
ybnetilir.

Katiima belgeleri, gergek ve tizel Kigilerin fondaki haklarini gésteren belgelerdir.

Fonun tlzel kisiligi yoktur ve mal varligi, kurucunun mal varligindan aynidir.

Yatinm fonlari, kurucu tarafindan katiimcilarin haklarini koruyacak sekilde
temsil edilir, yonetilir ve denetlenir.

Yatinm fonunun mal varliginin saklanmasindan ve korunmasindan kurucu
sorumludur.

2.1.3. Yatinm Fonlaninin isleyisi
Yukarida deginildigi gibi yatirm fonlari, inangh mdilkiyet esasina gére

olugturulduklarindan, hisse senedi ihra¢ edememekte, ancak fona katilan
yatinmcilara, katihmlarini kanitlar nitelikte katiima belgeleri vermektedirler.
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Yatinm fonlar inangli miulkiyet esasinda iki yoéntemle
olugturulabilmektedirler(Sarikamig, 1998; 121): nakit ydntemi ve tahsis yéntemi.

Nakit yénteminde, fon s6zlesmesi hazirlanip, fon yéneticisi ve glvenilir kisi
belirlendikten sonra, katiima belgeleri tasarruf sahiplerine satilarak fon olusturulur.
Daha sonra, fon yonetimi bu fonla, sézlesmede belirlenmis amaca uygun
girisimlerde bulunmaya baglar.

Tahsis yénteminde ise, kurucu, fon sézlesmesini hazirlayip yasal formaliteleri
yerine getirdikten sonra fon sermayesinin tamamini éder. Tahsis edilen bu nakitle bir
portféy olusturulduktan sonra katilma belgeleri hazirlanarak, bunlar yatinmcilara
satilir.

Hamiline ve emre diizenlenebilen yatinm fonu katilma belgeleri, katiimcilarin
haklarini ve fona ka¢ hisse ile katildiklarini gésteren kiymetli evraktir.(Ayaydin,
1993; 14-15) Yatinmci, elindeki tasarrufu ile tek bir katima belgesi almakla,
gergekte tek tek satin alamayacadi pek ¢ok hisse senedi ve tahvile yatirm yapmig
olmaktadir.

Yatirrm fonlarinin etkin caligmast ve istenilen verimin saglanabilmesi igin
profesyonel yéneticilerin varligina gerek vardir. Profesyonel yonetim sayesinde
piyasadaki bilgiler zamaninda ve dogru sekilde elde edilip degerlendirilerek uygun
portfOy stratejileri belirlenir ve zamaninda kararlar alinarak portféyiin etkin galigmasi
saglanir.

2.1.4. Genel Olarak Yatirim Fonlarinin Siniflandiriimasi
Diinyadaki yatinm fonu uygulamalarinda yatinm fonlar cesitli kriterlere gére
siniflandiriimaktadir.  Bu bélimde yatirm fonlaninin  belli kriterlere  gére
siniflandiriimasi ele alinacaktir.

2.1.4.1. Sermaye Yapilarina Gore Siniflandirma

Sermaye yapilari agisindan yatirim fonlari, agik uglu (degigir sermayeli) fonlar
ve kapali uglu (sabit sermayeli) fonlar olmak Uzere ikiye ayrilirlar.
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2.1.4.1.1. Acik Uglu (Degisir Sermayeli) Yatinm Fonlari

Yatinmcilar tarafindan talep dildijinde hisse sayisi arttinlabilen, yatinmcilar
tarafindan katiima belgeleri iade edildijinde hisse sayisi azaltilabilen fonlar, agik
uglu yatirrm fonlar olarak tanimlanir.

Acik uglu yatinm fonlan genig bir yatinmer kitlesinin tasarruflarini
degerlendirebilmek igin tasarruf sahiplerinin katiima taleplerini her zaman kabul
etmektedirler. Tasarruf sahibi, fondan ayriimak istediginde ise parasini geri aima
olanagina sahiptir.

Ancak, istisna bir durum olmakla beraber bazi agik uglu fonlar gegici olarak
kapali hale gelebilmektedir.(Fredman ve Wiles, 1998; 24) Bazi yatirim fonlari,
yonetim portféydeki varhk miktarinin, ek nakit girisinin performans: olumsuz
etkileyebilecedi noktaya ulastigini dustndiugiinde, yeni katilma taleplerini kabul
etmemektedir. Bdyle oldugunda, agik uglu fon kapali hale gelmektedir ancak bu,
slrekli olmamakta; gogunlukla fon tekrar agiimaktadir.

Acik uclu yatinm fonlarinin &zellikleri kisaca $éyle siralanabilir(Ayaydin,
1993; 17):

o Sermayeleri degigebilir niteliktedir,

o Katilma belgelerinin fiyatlari, Net Varlik Degeri (NVD) esasina gére tespit
edilmektedir,

o Ihrag edilen ve geri ddnen katihm belgeleri NVD {izerinden yatinmcisina
geri 6denebilmektedir.

Agik uglu yatinm fonlarint yatirm agisindan cazip hale getiren iki 6zelligi
vardir(Tevfik, 1995; 6-7). 1) likidite ve 2) pay fiyat1 ayarlamalari.

Agik uglu fonlarin likiditesi gdyle galigir: bir gok yatinm fonu, piyasa kosullari
iyi oldugunda pay sahiplerinin paralarinin %90’nini menkul kiymetlere yatiriimis

halde tutarlar ve fondan ayrilmak isteyen yatirimcilarin paralarini da hemen 6derler.

Agik uglu fonlarin fiyatlamasi iki unsura dayanmaktadir: fon portféyiindeki
menkul kiymetlerin piyasa fiyati ve fonun pay sahibi sayisi. Fondaki kiymetlerin
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toplam piyasa degerinden fon giderleri ¢ikarildiktan sonra elde edilen deger toplam
pay sayisina bdltinerek fonun fiyati bulunur.

2.1.4.1.2, Kapali Uglu (Sabit Sermayeli) Yatinm Fonlan

Kapali uglu yatirim fonlari, belirli bir sermaye veya fon tahsisi ile kurulurlar ve
kanuni gerekleri yerine getirerek sermayelerini arttirmadiklari strece sabit sermaye
veya fonla faaliyetlerini sirdliren yatinm fonlandir. Buradaki sabit sermayeden kasit,
katihmcilanin, katihm belgelerini fona geri satabilme olanagina sahip olmamalandir.
Katilim belgesini elden gikarmak isteyen yatirimci bu iglemi ancak ikincil piyasada
gerceklestirebilir. Paylarin tamami satildiginda, yasal sermaye arttirma prosedirini
yerine getirmeden fonun yeni pay senedi ¢ikarmasi mimkin degildir. Ayni gekilde,
fona katimak isteyen yeni tasarruf sahipleri de ancak daha &énce fon katiima
belgelerini ellerinde bulunduraniarin satmasi halinde fona katilabilirler.

Kapal uglu yatinm fonlarinda, katihim belgelerinin piyasa degeri, arz ve talep
kosullarina gére olusmaktadir. Kapali uglu fon varliklarinin degeri ile katiima
belgelerinin fiyati arasinda dogrusal bir iligki yoktur.

Kapali uglu yatinm fonlarinin 6zellikleri asagidaki gibi ézetlenebilir(Ayaydin,
1993; 19-20):

e Sermayeleri sabittir, degisme &6zelligi yoktur,

o Katima belgelerinin daha sonraki alim-satim iglemleri ikincil piyasalarda
gerceklestirilebilir,

e Fonun geri 6deme yapmasi s6z konusu degildir,

o Borglanabilme yetenekleri vardir ve

o Katilma belgelerinin fiyatlari arz-talebe gére piyasada belirlenmektedir.

2.1.4.2. Kar Dagitim Sekline Gére Siniflandirma

Kar dagitimi agisindan yatinm fonlari, toplayici (kar dagitmayan) fonlar ve
dagitici (kar dagitan) fonlar olmak {izere ikiye ayriimaktadir.
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2.1.4.2.1. Toplayici Yatirim Fonlan

Toplayici yatinm fonlan, elde edilen karlarin katilim sahiplerine dagitilmadigi
fonlardir. Toplama amaci gliden yani kar dagitmama stratejisi uygulayan fonlar,
portféy yonetme faaliyetinden elde ettikleri karlari, yil sonunda katihmcilara
daditmayip fona ilave ederler. Yani s6z konusu dagitiimayan karlar, fon portféyiine
yeni menkul kiymet aliminda kullanilarak fonun pay degderinin yiikseltiimesi
amagclanmaktadir.

2.1.4.2.2. Dagitici Yatinm Fonlan

Dagitici yatinm fonlar, fon portfdyiinde yer alan menkul kiymetlerin
gelirlerinin katihmcilara dagitildigi fonlardir. Fon portféyiiniin basarili bir sekilde
yonetilmesi sonucu kar elde eden yatinm fonlarinin bazilan elde ettikleri karlari
katilimcilara dagitma amaci tagir ve saglanan gelirleri pay sahiplerine dagitirlar.

Tasarruf sahiplerinin lehine bir yarar sagladifindan, kar dagitan yatirm
fonlar daha gok tercih edilmektedir.(Ayaydin, 1993; 20-21) Kar payini alan yatinmci
belli bir dénem sonunda, yatirdi§) parasina karsilik elde ettigi ek bir getiriyi bagka
alanlarda kullanabilme olanagina sahip olacaktir. Karin dagitiimayip fon degerinin
arttinimasinda kullanildidi yéntemde, portfdyiin basanh sekilde y&netimemesi
durumunda yatinmcilar alternatif karin kagiriimasi riskiyle kargilagabileceklerinden,
rasyonel davranan yatinmcilar, karini dagitmayan fonlara kargi, kanni dagitan
fonlan tercih edeceklerdir. Ancak, gelir vergisinden kagma avantaji elde etmek igin
kar dagditmayan fonlar da tercih sebebi olabilir. Dolayisiyla, vergi mevzuati
yatirimcinin tercihini etkiler.

2.1.4.3. Portfoydeki Kiymetlerin Niteligine Gére Siniflandirma

Bu siniflandirmada yatinm fonlari, portféylerinde bulundurduklan menkul
kiymetlerin gesidine gére adlandinimaktadir,
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2.1.4.3.1. Hisse Senedi Yatirrm Fonlari

Hisse senedi fonlari, degisik sirketlerin hisse senetlerine yatinm yaparlar. Bu
fonlarin en gbzde ¢esidi, buylme fonlar olarak adlandirilir. Bu tir hisse senedi
fonlarinda, portfdy igindeki hisselerin degerinin zamanla artmasi ve bdylelikle, ayni
zamanda hisse senedi fonunun da degerinin artmasi beklenmektedir. Biyiime
fonlarinin portféyleri blylk oranda hisse senetlerinden olusur ve hisse senedine
yatirlmayan kisim ise genellikle nakit olarak tutulur.

Cesitli hisse fonlan, yatirm yaptiklan degisik hisse senetlerine gére
asagidaki gibi siniflandirilabilir (Tevfik, 1995; 9-10):

e Yeni girketlere yatinm yapan hizl veya yeni bitylyen sirket fonlar,

o Sermayeleri fazla olmayan kigik sirketlere yatinm yapan kigiik sirket fonlari,

» Cevre, bio-teknik ve saglik gibi sadece belirli endstri sirketlerine yatirm yapan
sektdr fonlar,

e Yabanci Ulkelerdeki firmalarin hisse senetlerine yatirm yapan uluslar arasi hisse
senedi fonlan ve

» Endeksi meydana getiren girketlerin her birine yatirim yapan endeks fonlar:.
2.1.4.3.2. Tahvil Yatinm Fonlari

Tahvil fonlar, gesitli sirket, tilke, mahalli idare veya hiikiimetlerin tahvillerini
portféylerine alan fonlardir. Tahvillerin sabit getirili varliklar olmalan dolayisiyla bu

fonlar genellikle gelir fonlari olarak adlandirifiriar.

Tahvil fonlarinin bazi degisik tipleri ve bu fonlarin nelere yatirrm yaptiklari
konusunda gu érnekler verilebilir (Tevfik, 1995; 12):

» Kredi dereceleri AAA’dan BBB'ye kadar olan degisik dereceli tahvillere yatinm
yapan yiiksek kaliteli girket tahvil fonlari,

e Junk Bonds olarak adlandirilan, ylksek getiri saglayan ve genellikle BB veya
daha agagi dereceli tahvillere yatinm yapan yiiksek getirili tahvil fonlan,

¢ Devlet borglanma senetlerine yatirim yapan devlet tahvili fonlar,

51



e Yabanci hikimetlerin veya sirketlerin tahvillerine yatinm yapan uluslar arasi
tahvil fonlan ve

e Bazi mahalli idarelerce ¢ikarilan tahvillere yatirim yapan vergiden muaf fonlar.
2.1.4.3.3. Para Piyasasi Yatirnm Fonlan

Para piyasas!i yatinm fonlari, para piyasasi araglarina yatinm yapan
fonlardir. Ug gesit para piyasasi fonundan bahsedilebilir(Fabozzi, 1999; 155): 1) tim
para piyasasi araglarina yatirim yapan genel para piyasast yatirnm fonlari, 2) sadece
hazine bonosuna yatinm yapan kisa vadeli fonlar ve 3) kisa vadeli mahalli idare
fonlari.

Para piyasasi yatirim fonlari, yitksek kaliteli ve kisa vadeli menkul kiymetlere
yatirim yaptiklart igin, yatirnm fonlarinin en giivenlisi olarak kabul edilir. Ayrica bu
fonlar, yatirrm fonlarinin en yaygin gesididir.(Tevfik, 1995; 13) Bu kadar yaygin
olmalarinin nedeni, glvenilir ve esnek oluslart yani sira (zerlerine c¢ek keside
edilebilmesi gibi gesitli kolayliklar sa§lamalandir. Para piyasast yatirim fonlarinin
yaptiklarn yatinmlann hepsi kisa vadeli yatirimlardir. Ortalama vadeleri genellikle 30
gin ile 45 giin arasindadir ve 90 giinden fazla olamaz.

2.1.4.4. Yatinm Amaglarina Gére Siniflandirma

Tim yatinm fonlarinin genel olarak ortak amaci pay sahiplerine para
kazandirmaktir. Ancak, herhangi bir yatirrm fonunun temel hedefleri ic genis
kategoriden birine girmektedir (Fredman ve Wiles, 1998; 22):

1. Gelir. Burada amag, diizenli bir temetti demesi saglamaktir.

2. Sermaye kazanci. Fon yoneticisi, portféyde yer alan hisse senedi ve tahvillerin
deger kazanmas! yoluyla hisse sahiplerinin yatinmlarinin degerini arttirmaya
caligmaktadir.

3. Gelir ve sermaye kazanci. lik iki amacin bir kombinasyonundan olugmaktadir.

Dogal olarak, s6z konusu hedeflerin her birinin avantajlari yaninda
dezavantajlar da vardir ve yatinmcilar belirli ikilemlerle kargilagmaktadirlar. Her
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yatinmeinin beklentisi ve risk-getiri tercihi farkh oldugundan, yatinmecilar igin farkh
hedefleri olan genig bir yatinnm fonu yelpazesi mevcuttur.

Buradaki siniflandirma, bazi istisnalar olmakla beraber, genel olarak
Investment Company Institute’iin siniflandirmasina dayanmaktadir.(Investment
Company Institute, 1990; 20-22 ; 1993; 19-20)

2.1.4.4.1. Atak Biiyiime Fonlan

Atak bityime fonlarinin temel yatinm amaci, maksimum sermaye kazanci
sa@lamaktir. Bu fonlar igin, cari gelirden gok, potansiyel gelir Snemli bir faktérdir. Bu
fonlarin bazilan yeni faaliyete gegen sirketler, yeni endustriler, k6t duruma dismuis
ya da gegici olarak tercih edilmeyen sirketler gibi normalin digindaki is kollarina ait
hisse senetlerine yatinm yaparken bazilan da, ayni zamanda opsiyon satmak ve
kisa vadeli alim-satim yapmak gibi spesifik yatirim teknikleri kullanirlar.

2.1.4.4.2. Dengeli Fonlar

Dengeli fonlar, portfdylinde hem hisse senedi hem de tahvili ayni anda
bulunduran fonlardir. Genellikle bir varlik sinifina ne kadar yatinm yapilacagina
iliskin limitler olmakla beraber, olas! firsatlan degerlendirmek amaciyla fon
ybneticisinin varlik bilesimini degistirmesine olanak taniyacak bir esneklik te
mevcuttur.(Fabozzi, 1999; 155) Dengeli fonlar genellikle {i¢ farkli yatinm hedefine
sahiptirler: 1) yatinmcilarin baglangi¢ anaparalannin degerini korumak, 2) cari gelir
6demek ve 3) hem anaparanin hem de gelirin uzun dénemli bllyiimesini saglamak.
Dengeli fonlar, imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri ve tahvillerden olusan
karma bir portféye sahiptir.

2.1.4.4.3. Sirket Tahvil Fonlan
Sirket tahvil fonlari, gelir fonlar gibi, yiiksek bir gelir diizeyine ulagmay!
hedeflerler. Bu hedeflerini gergeklestirmek igin, fon portféylinin buyik bir kismini

sirket tahvillerine tahsis ederler. Portféylin geri kalan kismi, hazine tahvili ya da
diger resmi kuruluglar taraftndan ¢ikarilan tahvillere ayrilir.
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2.1.4.4.4. Esnek Portféy Fonlan

Esnek portféy fonlan, piyasa sartlarina bagh olarak, portféyin tamamini
hisse senetlerine veya tahvillere veya da para piyasasi araglarina yatirabilirler. Bu
fonlar, fon yéneticilerine ekonomik degisikleri tahmin etme ya da bunlara tepki
vermede bilyilk esneklik saglariar.

2.1.4.4.5. Global Fonlar

Global fonlar, global tahvil fonlari ve global hisse senedi fonlari olmak Gzere
iki gruba ayrilmaktadir. Global tahvil fonlar, tim diinya genelindeki sirket ve
tlkelerin borglanma senetlerine yatinm yaparlar.

Global hisse senedi fonlan ise diinya genelinde islem géren hisse
senetlerine yatinm yaparlar. Direk yatinmlarla kargilastirildiginda global fonlar,
yatinmcilara yurt diginda yatinm igin kolay bir yol saglarlar.

Global fonlarin profesyonel yoéneticileri, alim-satim ve kayit tutma detaylarini
hallederler ve kur, dil, zaman, yasa-diizenleme ve is gelenek-uygulama
farkhiliklanyla ugragirlar. Global fonlar, gesitlendirme saglamanin yaninda ayni
zamanda yeni bir risk (kur riski) getirmektedirler.

2.1.4.4.6. Bliyiime Fonlan

Biyime fonlan, Ustiin nitelikli sirketlerin adi hisse senetlerine yatinm
yaparlar. Bu fonlarin temel amaci, temetti akigindan gok yatirimlarinin degerini
(sermaye kazanci) arttirmaktir. Blyime fonu alan yatinmcilar, temetti geliri elde
etmekten gok, fonun pay fiyatinin yilkselmesiyle ilgilenirler.

2.1.4.4.7. Biiyiime ve Gelir Fonlari
Buyume ve gelir fonlari, temel olarak artan hisse degerlerine sahip olmanin
yaninda ayrica diizenli sekilde temettli 6deme glicline sahip sirketlerin adi hisse

senetlerine yatinm yaparlar. Bu tur fonlar, uzun dénemli sermaye bliylimesi yaninda
istikrarh (duzenli) bir gelir akigi hedeflerler.
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2.1.4.4.8. Yiiksek Getirili Tahvil Fonlan

Yuksek getirili tahvil fonlan, portfdylerinin en az Ugte ikisini diigiik dereceye
sahip (Moody’s derecelendirme servisinin Baa veya daha distk notuna ve S&P
derecelendirme servisinin BBB veya daha disiik notuna sahip) sirket tahvillerine
yatirirlar.

Yatinmcilar, daha yiiksek bir getiri elde etmek igin, yiiksek dereceli tahvillere
yatinm yapmaktan gok, daha yiksek bir riski géze almak zorundadirlar.

2.1.4.4.9. Tahvil Gelir Fonlan

Tahvil gelir fonlari, her zaman sirket ve devlet tahvillerinden olusan karma bir
portféye yatinm yaparak hissedarlarina daha yiiksek seviyede bir cari gelir
saglamay amaglarlar.

2.1.4.4.10. Hisse Senedi Gelir Fonlan

Hisse senedi gelir fonlari, temel olarak, iyi temettll gegmigine sahip sirketlerin
hisse senetlerine yatinm yaparak hissedarlarina daha yiiksek seviyede bir cari gelir
saglamayi amaglarlar.

2.1.4.4.11. Karma Gelir Fonlari

Karma gelir fonlan, hisse senetleri ve borglanma senetleri dahil gelir getiren
menkul kiymetlere yatinm yaparak hissedarlarina daha yiiksek seviyede bir cari
gelir saglamay! amaglarlar.

2.1.4.4.12, Uluslararasi Fonlar
Uluslar arasi fonlar, tlke diginda konuslanmig sirketlerin hisse senetlerine

yatinm yaparlar. Bir fonun bu kategoride yer alabilmesi igin portféylinin tgte ikisi
daima bu sekilde olusturulmalidir.
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2.1.4.4.13. Para Piyasasi Fonlan

Para piyasasi fonlar, hazine bonosu, banka mevduat sertifikalari, banka
kabulleri ve ticari senetler gibi kisa vadeli menkul kiymetlerden olugan
cesitlendirilmig bir portféye yatinm yaparak, cari gelir saglamanin yani sira,
anaparay! korumay! ve likidite saflamayi amaglarlar. Bu fonlarda satis komisyonu
olmadigi gibi, herhangi bir zamanda fondan gekilmenin herhangi bir yaptirimi yoktur.
Ayrica bu fonlar, sahiplerine hesaplar tzerine ¢ek keside etme imkani verirler.
Yatirnmcilar bu tip fonlan, hisse senedi piyasasinin durgun oldugu durumlarda daha
cok tercih ederler.(Reilly, 1994; 887-888)

2.1.4.4.14. Opsiyon ve Gelir Fonlan

Opsiyon ve gelir fonlar, temel olarak {izerlerinde menkul kiymet borsalarinda
alig opsiyonlarn iglemi yapilan temetti 6deyen adi hisse senetlerine yatirm yaparak
yliksek bir cari gelir amaglarlar. Cari gelir genellikle, opsiyon satmaktan elde edilen
primlerden, temettllerden, opsiyonlarin uygulanmasi dolayisiyla veya baska tirli
portféydeki menkul kiymetlerin satigindan elde edilen kisa dénemli net kazanglardan
ve satin alma iglemlerinin kapatiimasindan saglanan karlardan olusur.

2.1.4.4.15. Kiymetli Maden/Altin Fonlan

Kiymetli maden/altin fonlan, portfdylerinin Ggte ikisini altin, gimus ve diger
degerli madenlerle ilgili menkul kiymetlere yatirirlar.

2.1.4.4.16. Gevrilebilir Tahvil Fonlan

Cevrilebilir tahvil fonlari, hisse senedine gevrilebilir tahvillerden olusur. Bu
tahviller, yatinmcisina faiz 6demenin yaninda belli miktarda hisse senedine gevirme
olanag: sa§layan senetlerdir.(Tevfik, 1995; 20) Béylece, gevrilebilir tahvil fonlan,
yatinmciya sirket senetlerinin piyasadaki de@eri yikseldijinde sermaye
kazancindan yararlanma olanadi saglarlar. Fakat, g¢evrilebilir tahvillerin faiz orani
sabit fonlardan daha duguktir, ancak bununla birlikte tahvilin faiz oraninin temettii
getirisinden fazla olmasi, adi hisse senedinden daha istikrarli olmasini sadlar.
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2.1.4.5. Katilma Belgesine Goére Siniflandirma

Yatinm fonlan, ¢tkardiklar katilma belgesi tiriine gére, tek amagl fonlar ve
¢cift amagl fonlar olmak tzere ikiye ayrilirlar.

2.1.4.5.1. Tek Amagh (Tek Tip Katiima Belgeli) Fonlar

Tek amagl fonlar, tek tip katiima belgesi ¢ikanrlar ve katiima belgesi
sahipleri, fonun tim gelirlerinden yararlanirlar. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar, hem
sermaye kazanct hem de temetti geliri elde etme hakkina sahiptirler.

2.1.4.5.2. Gift Amagh (iki Tip Katiima Belgeli) Fonlar

Cift amagl fonlar, “gelir katiima belgesi” ve “sermaye katiima belgesi” olmak
tzere iki tur katilma belgesi c¢ikartirlar.(Taner ve Polat, 1992; 75) Gelir ortaklart,
fonun yatinm kazancini elde ederken, sermaye ortaklari ise, kar payl almazlar ve
sermaye kazanci elde ederler. Bu tir fonlar, belirli bir stre igin kurulan kapall uglu
fonlardir.

Bu kapali uglu fon tipinin portféytnin bir kisminin sabit sermaye kazanci
saglayan menkul kiymetlere, diger yarisinin ise duzenli gelir sadlayici menkul
kiymetlere yatinlmasi politikasi izlenmektedir. Boylece, belirli diizeyde gelir
saglamak isteyen yatirmcilar ile blylimeyi amaglayan yatirnmcilarin amaglarina
ulagmasi mimkan olabilecektir. Cift amagh fonlarin paylan, 6zellikle sermaye
paylarinin alim-satim iglemi, net varlik degerinin iskonto edilmis dederi lzerinden
gerceklestirilir.(Ayaydin, 1993; 23-24)

2.1.4.6. Yonetim Yaklagimina Gore Siniflandirma
yatinm fonlari, portféylerinin y6netiminde kullandiklan portféy y&netim

tekniginin niteligine gore, aktif olarak yonetilen fonlar ve pasif olarak yénetilen fonlar
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

57



2.1.4.6.1. Aktif Olarak Yonetilen Fonlar

Aktif yonetim stratejisi, nispeten daha fazla alim-satim iglemi yapmayi ve
portféydn aktif olarak izlenmesini gerektiren bir yonetim yaklagimidir ve gogu
zaman, yatinmcinin piyasay! yenebilecedi felsefesinden hareket eder.(Maness ve
Zietlow, 1993; G-1) Aktif olarak yonetilen fonlar, s6z konusu yatinm stratejisini
benimseyen fonlardir.

Aktif olarak yénetilen bir yatinm fonu, menkul kiymet segimi yaparak piyasay!
yenmeye galisan y6neticiler istihdam eder. Isabetli menkul kiymet segimiyle piyasay!
yenmek, amaci dlstk dederlenmis hisseleri bulup satin almak ve fazla degerlenmig
hisseleri bulup satmak (ya da bu tir hisseleri hi¢ satin aimayip onlardan kaginmak)
olan, bir stireci ifade eder. Bu siiregte, aktif yatinm fonu yéneticisi, genellikle bazi
6zel yatinm stili kullanir. Bu da, blylime hisseleri ya da deger hisseleri gibi bireysel
hisselerin segilmesine iligkin belirli bir yaklagim gerektirir. (Simon, 1998; 4)

Aktif olarak y®netilen bir fonun ti¢ belirgin 6zelligi s6z konusudur.(Tucker ve
digerleri, 1994; 19) Birincisi, piyasa zamanlama egilimidir. Ornegin, tipik piyasa
zamanlayicisi olan tahvil fonu yéneticileri, faiz oranlarina iligkin tahminleri degistikge
kendi faiz orani pozisyonlarini hemen degistirirler. lkinci 6zellik, iyi fiyatanmamis
menkul Kiymetleri belilemek amaciyla menkul kiymet analizi yapma egilimidir.
Ugtincti  6zellik, sektdr tahminlerine dayali olarak, fonun cesitli ekonomik
sektbrlerdeki pozisyonunun degistirildigi sektér rotasyonudur. Aktif fon yénetiminin
bu t¢ 6zelliginin ortak bir ¢ikis noktasi s6z konusudur: tahminlere dayali alim-satim
islemi yapmak.

2.1.4.6.2. Pasif Olarak Yoénetilen Fonlar

Pasif yatinm stratejisi, bir kere portféy olusturulduktan sonra, minimum
duzeyde bir y6netim ve gok az sayida iglem yapmayi gerektirir.(Maness ve Zietlow,
1993; G-14) Pasif yatrm yo6netimi, menkul kiymetlerin etkin sekilde
fiyatlandiridiini varsayar ve piyasayi yenmek icin analist tahminleri kullanmayi
gerektirmez.(Fabozzi, 1999; 250) Eger bir fon iyi gesitlendiriimis ise ve iglem
yapmak igin tahminler kullanmiyorsa pasif olarak y&netildigi kabul edilir.(Tucker vd.,
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1994; 19) Pasif olarak y&netilen fonlar da kendi icinde ikiye aynlir: 1) satin al-ve-tut
fonlari ve 2) endeks fonlari.

2.1.4.6.2.1. Satin Al-ve-Tut Fonlan

Bu tlr fonlar, pasif yatirim stratejilerinden biri olan satin al-ve-tut stratejisi
izleyen fonlardir. Portfdy ybnetim stratejileri baghgi altinda agiklandigi gibi, bu
stratejinin mantigi oldukga basittir: belli kriterlere gére gesitli menkul kiymetler satin
alinarak bir menkul kiymet portféyil olugturulur ve séz konusu menkul kiymetler belli
bir yatinm periyodu siresince elde tutulur. Bir kere portféy olusturulduktan sonra,
menkul kiymetlerin aktif olarak alinip satilmasi séz konusu degildir.

2.1.4.6.2.2, Endeks Fonlari

Bir diger pasif yatinm stratejisi endekslemeye dayali yatinm stratejisidir.
(Fabozzi, 1999; 253) Bu yaklagimda, fon yoneticisi temel menkul kiymet analizlerine
dayanarak disiik ya da fazla degerlenmis hisse senetlerini belirlemeye galismaz.
Ayrica fon yoéneticisi, piyasadaki genel hareketleri tahmin edip daha sonra bu
hareketlenmeleri degerlendirecek sekilde portféylni olusturmaz. Bunun yerine,
endekslemeye dayali strateji, bir menkul kiymet endeksinin (yaygin gekilde hisse
senedi endeksleri ve tahvil endeksleri kullanilir) toplam getiri performansini
izleyecek sekilde bir portféy olugturmayi gerektirir.

S6z konusu endekslemeye dayali yatinm stratejisi izleyerek hedef bir
endeksi izleyecek sekilde olusturulan fonlar endeks fonlaridir. Calismanin tiglincii
bélumiinde endeks fonlari ayrintili gekilde incelenecektir.

2.1.5. Tiirkiye’de Yatirim Fonlan

2.1.5.1. Yatirnrm Fonlarinin Hukuki Gergevesi

Turkiye'de yatirim fonlarinin hukuki gergevesini, 3794 sayili Kanunla degigik
2499 sayili Kanunun 37. ve 38. maddeleri gergevesinde, “ Yatinm Fonlarina lligkin

Esaslar Tebligi® (Seri VII. No. 10—19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmistir) olusturmaktadir.
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Teblige gore, “yatinm fonu, Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri uyarinca
halktan katiima belgeleri karsiligi toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
daditilmasi ilkesi ve inangh milkiyet esaslarina gore, i) 6zellestirme kapsamina
ahnanlar dahil Turkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse senetleri ile 6zel ve kamu
sektdrll borglanma senetleri, ii) Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32
sayili karar hikimleri gergevesinde alim-satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu
sektdrii borglanma senetleri ve hisse senetleri, iii) ulusal ve uluslar arasi borsalarda
islem gdren altin ve di§er kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag
ediimis ve borsalarda iglem goéren sermaye piyasasl araglar ve iv) Sermaye
Piyasasi Kurulunca uygun goérilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo,
future, opsiyon ve forward sézlesmeleri gibi varliklardan olusan portféyi igletmek
amaciyla kurulan mal vafllgldlr.”

Tanimdan anlagildi§r gibi, yatinm fonlari bir mal varigidir. Tasarruf
sahiplerinin birikimlerinden olugsan fon, “riskin dagitimasi” ve “inangh miilkiyst®
prensibine gbre sermaye piyasasi araglarindan menkul kiymet, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenlerden olugan portféy kombinasyonlarinin yénetiimesi yéniinde
degerlendirilir.

Katiima belgesi sahiplerini temsil eden yatinm fonlari, pay sahiplerinin tim
haklarini korumak suretiyle fon yonetimi faaliyetini yiriten finansal araci
kuruluglardir.(Ayaydin, 1993; 112) Fonun malvarhg, fonu kuran sirketin
malvarliindan ayrn olmak zorundadir. Fonun malvarligini olusturan portféyiin, bu
alanda uzman profesyonel yoneticiler tarafindan, portféy gesitlendirmesi yoluyla
riskin azaltiimasi ilkesi gergcevesinde verimli olarak igletiimesi esasi getirilmistir.

2.1.5.2. Yatinm Fonlarninin isleyigi

ligili Tebligin 9. maddesine gére, Teblig'de belirlenmis esaslara uyan ve
Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) tarafindan aranacak nitelikleri tagiyan bankalar,
araci kurumlar, sigorta sirketleri kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklari ile 506 sayill Kanunun gegici 20. Maddesi uyarinca kurulmus olan
sandiklar SPK'dan izin almak kosuluyla yatirim fonu kurup isletebilirier.
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Turkiye'de 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gére, yatirim fonlarinda
inangh milkiyet esasi benimsenmisg; giivene, inanca dayah iglem yapma ve bir
haktan veya herhangi bir seyin yénetilmesi ve kullanimi ilkesi kabul edilmistir.

Fonun hukuken maliki, fon yéneticisi olan kurucudur. Kurucu, fon tizerinde
malik olarak tasarrufta bulunmak hakkina sahipti. Fon y&netimine karsi
yatinmeilarin, bazi sartlarin gergeklesmesi halinde alacak hakkina dénigen haklari
vardir. Iste bu iligki, “inangh miilkiyeti® ortaya cikarir.(Tevfik, 1995; 33) Inangh
miilkiyete konu olan inangh muameleler ise; inananin teminat tegkil etmek veya
idare olunmak Uzere mal varligina dahil bir sey veya hakki, ayn1 amaci giidden
olagan hukuki muamelelerden daha gigli bir hukuki durum yaratmak amaciyla
inantlana inangh olarak kazandiran muamele olarak tanimianir.

Konuya yatinm fonlar agisindan bakildiginda, inanan yatinmcilarin inanilan
kurucunun yénetimine devrettikleri sey, portfdyde bulunan finansal varliklardir.
Devredilen haklar ise, fon i¢ tiziginde belirtilen riskin dagitilmasi, kar pay! elde
etme gibi haklardr.

Bir diger sekilde, yatinrm fonlarinin igleyis mekanizmasinda, katilimci
(inanan)-yénetici-glvenilir kisi (inanilan) seklinde gl bir iligki s6z konusudur.
(Ayaydin, 1993; 113) Katilma belgesi satin alarak yatinm fonlarina ortak olan
yatinmcilar inanan tarafi olustururken, bankalar, araci kurumlar, emekli ve yardim
sandiklari ile sigorta sirketleri yatinm fonlari hukuki diizenlemesine gére inanilan
taraf veya given veren kuruluglar olarak kabul edilir. Katilma belgesi karsiligi
toplanan paralar ise inang¢ konusunu tegkil eder. Yatinm fonu kurmaya yetkili
finansal kuruluglar portféye ait biitin haklarin kullanimina ve yénetimine sahiptir.
Fonun faaliyetleri sonucu olugan borglar igin katiimcilarin bir sorumluluklarn yoktur.

Turkiye'deki yatinm fonu uygulamasinda, fonlarin olusturulmasinda tahsis
yéntemi benimsenmistir.(Taner ve Polat, 1992; 72-73) Daha 6nce agiklandidi gibi bu
yontemde, baglangigta fona katilacak kigilerden para toplamanin zorlugu nedeniyle
kurucu, fonun olusturulmasi igin igtlizlikte belirlenen tutar kadar fona avans vererek
menkul kiymetleri satin alir ve portf6yll olusturur. Daha sonra katilma belgeleri
cikartilarak halka arz edilir. Kurucu, katilma belgelerinin tamami satildiktan sonra
avansini geri alir.
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2.1.5.3. Yatirinm Fonu Tiirleri

Yatirim fonlarina iligkin esaslar tebliginin 5. maddesine gére, yatirim fonlari,

ictuziiklerde belirtiimek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir :

vi)

vii)

viii)

Tahvil ve Bono Fonu: Fon portféyiinin en az %51’ini devamili olarak, kamu
ve/veya 6zel sektdr borglanma araglarina yatiran fonlardir.

Hisse Senedi Fonu: Fon portféyiinin en az %51'ini devamli olarak,
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye'de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatiran fonlardir.

Sektér Fonu: Fon portféylniin en az %51’'ini devamli olarak, belirli bir
sektdri olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.

Istirak Fonu: Fon portfdyliniin en az %51'ini devamli olarak, SPK’nin Seri:
Xl, No: 1 Tebligi'nin 3 nolu ekinde tanimlanan istiraklerce gikariimig menkul
kiymetlere yatiran fonlardir.

Grup Fonu: Fon portféyniin en az %51’ini devamli olarak, Seri XI, No: 10
Tebligi'nin 2. maddesinde tanimlanan belli bir toplulugun menkul
kiymetlerine yatiran fonlardir.

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Fon portféytniin en az %51’ini devamli
olarak, yabanci 6zel ve kamu sekt6ril menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.
Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portféyliniin en az %51'ini
devamh olarak, ulusal ve uluslar arasi borsalarda iglem géren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina
yatiran fonlardir.

Karma Fon: Portféyliniin tamami, hisse senetleri, borglanma senetleri, altin
ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan
en az ikisinden olugan ve her birinin dederi fon portféy dederinin %20’sinden
az olmayan fonlardir.

Likit Fon: Portféylntin tamami, vadesine 90 glinden az kalmig sermaye
piyasasi araglarindan olugan fonlardir.

Degisken Fon: Portféyiniin tamami, portféy sinirlamalan itibariyle
yukaridaki tirlerden herhangi birine girmeyen fonlardir.

Endeks Fonu: Portféyliniin tamami, borsa endekslerindeki oranlara gére
endeks kapsamindaki hisse senetlerinden olusan portféyt igleten fonlardir.

62



xii)  Ozel Fon: Katiima belgeleri 8nceden belirlenmis kisi veya kuruluglara tahsis
edilen fonlardir.

2.1.5.4. Yatinm Fonu Tipleri

Tarkiye'deki yatirrm fonu uygulamasinda, yatinm fonlari A Tipi ve B Tipi
olmak lzere ikiye aynlirlar ve bu tipler fon tirleri ile birlikte belirtilir.

i) A Tipi Fonlar: Fon igtiiziiklerinde belirtiimek suretiyle, portféy degerinin aylik
agirhikh ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak mevzuata goére
ézellestirme kapsamina alinan KIT'ler dahil Tiirkiye’de kurulmug ortakliklarin
hisse senetlerine yatiran fonlardir.

i) B Tipi Fonlar: A Tipi olmayan, portfdyliniin olusumunda herhangi bir
sinirlama bulunmayan fonlardir.

2.2. PORTFOY PERFORMANS ANALIZi: YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Performans analizi, portféy yonetim sirecinin son agamasini
olugturmaktadir. Bu asama, portfdy performansinin  &lglimesini ve
degerlendirilmesini kapsamaktadir. Burada, énceden belirlene yatinm amaglar
dogrultusunda analiz yapilmakta, elde edilen sonuglar degerlendirmeye tabi
tutulmakta ve ©nceden segilen kriterlerle kargilastirilarak portféylin bagar ya da
bagarisizliyt ortaya konmaktadir.

Portféy yatinmlarinin blylk ¢odunlugu profesyonel yéneticiler tarafindan
yapilmaktadir. Profesyonel olarak yonetilen fonlar icerisinde yatinm fonlar énemli
bir yere sahiptir. Yatirim fonlarinin portféy yatinmlar igerisindeki bu énemi, portféy
performansi de§erleme galismasi yapan aragtirmacilan yatirm fonlar (zerinde
galismaya itmistir. Bu ¢alismada da, portféy performansini de§erleme konusu
yatinm fonlari gergevesinde ele alinacaktir.

Performans analizinde performans o&lgiml, degerleme dénemi olarak

adlandirilan belli bir zaman periyodunda, yatinm yoneticisi tarafindan
gergeklestirilen getirinin hesaplanmasini gerektirir. Performans degerlemesi ise, su
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iki konuyla ilgilidir: 1) belilenen kargilagtrma kriterine (benchmark) gore iyi
performans gostererek yatirim yoneticisinin katma deger yaratip yaratmadiginin
belilenmesi ve 2) yatinm yo&neticisinin hesaplanan getiriye nasil ulagtiginin
belirlenmesi.(Fabozzi, 1999; 703) Performans analizinin temel amaci, yetenekli
yatinm ydneticisini yeteneksiz yatinm yéneticisinden ayirt etmektir.(Grinold ve Kahn,
1998; 315) Basit yatay-kesit getiri kargilastirmalan kazangh olanlan zarar
edenlerden ayirt edebilir. Getiri zaman serisi analizleri ise, getiri ve riski tlgerek,
yetenegi (basariyi) sanstan ayirt edebilir.

2.2.1. Yatinnm Fonlari Performans Galigmalari

Yatinm fonlarinin  performanslarina iligkin yapilan g¢alismalar gesitlilik
gostermektedir. Bazi calismalarin bulgular, etkin piyasa teorisinin orijinal
versiyonuyla tutarliik g&stermektedir; dolayisiyla yiksek derecede yapilan iglem
maliyetleri ve 6denen Ucretler kendilerini kargilamamaktadir ginki fiyatlar tim
mevcut bilgileri yansitmaktadir. Ancak diger bazi ¢aligmalarin sonuglari ise, tcret ve
harcamalarin kendilerini kargilamadi§i hipoteziyle tutarh degildir. Bu galigmalarin
bulgulari, daha ¢ok yatinm fonlan maliyetlerini kargilamak icin yeni bilgilere
ulagmada ve onlari degerlendirmede bagarihdir seklindeki hipotezle tutarlilik
gostermektedirler. Bu sonuglar, bilginin bedava olmadi§i varsayimini dikkate alan
degistiriimis etkin piyasa teorisi versiyonuna karsilik gelmektedir. Grossman ve
Stiglitz tarafindan ileri siirilen degistirimis etkin piyasa hipotezine gore, bilgi elde
etmek maliyetlidir ve denge halinde bilgiye sahip ve sahip olmayan yatinmcilarin
masraflar diigtildiikten sonra aynt getiriyi elde etmeleri beklenir.

Burada, 1962-1991 yillan arasinda degisik tarihlerde ve farkli yaklagimlaria
yapilan yatinm fonlari performans galismalari(lppolito, 1993; 42-50) 6zet olarak
incelenecektir.

Yatinm fonlarni Gizerinde ilk kapsamh ve sistematik galisma, Friend, Brown,
Herman ve Vickers tarafindan yapilmigtir. Calisma, 152 yatinm fonunun 1953-1958
yillan arasindaki - yillk verilerine dayanmaktadir. Calismaya goére, s6z konusu
dénemde yatinm fonlari ortalama %12,4 getiri saglarken, kullanilan performans
olgiti %12,6 dizeyinde performans gostermistir. Yazarlar, masraflan dustikten
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sonra, sonuglarin piyasada biylk bir etkinsizlik oldufunu géstermedi§i sonucuna
varmiglardir.

Jack Treynor ve Kay Mazuy, 57 yatinm fonu Uzerinde gergeklestirdikleri
calismalaninda, yatinm fonlarinin 1963-1962 déneminde piyasa zamanlama
yetenegi sergileyip sergilemedigini test etmiglerdir. Yazarlar, F testleri kullanarak,
orneklemde herhangi bir piyasa zamanlamasi olmadigi sonucuna varmiglardir.

Sharpe, 1954-1963 doénemindeki verilere dayanarak, 34 yatinm fonunun
oynakliya-gbre-getiri oranini hesaplamis ve oOrneklemin oraninin Dow Jones
Endeksinin oranindan %0.40 dustk oldugunu saptamigtir. Sharpe ayrica yatirm
Ucretlerine dayanarak ta o6rneklemdeki fonlan kargilastirmis ve iyi performans
gosteren fonlarin Ucretleri diglk fonlar oldugu sonucuna varmigtir. Bu sonuglara
goére Sharpe, bulgularin etkin piyasa hipoteziyle uyumlu oldugunu éne strmstir.

Sharpe’in sonuglart daha sonra Jensen tarafindan dogrulanmistir. Jensen,
piyasa esitligi kullanarak 115 fonun alfasini hesaplamis ve 6rneklemdeki fonlarin
ortalama alfasini %-1.10 olarak bulmustur. Jensen, istatistiksel olarak &nemli
sayida negatif alfaya sahip fon bulmugtur.

Friend, Blume ve Crockett, 1970 yilinda daha 6nce Friend ve digerleri
tarafindan yapilan ¢alismay NYSE endeksini pazar portféyi olarak alip tekrarladilar
ve 6rneklemin ortalama betasinin 0.78 oldugunu buldular. Caligmaya gére, piyasa
portféyliniin %9.9 getirisine kargilik, 6rneklemin ortalama getirisi %10.7°dir. Calisma
bulgulan, fon performansi ile masraf oranlari arasinda negatif bir iligki oldugu
sdnucuna varan énceki qallsmalarl desteklememektedir.

Robert Carlson, 1970 yilinda 82 fonun 1948-1967 dénemine ait ytlik
verilerini kullanarak Jensen ve Sharpe sonuglarini tekrar hesaplamigtir. Caligmaya
goére, 6rneklemin ortalama alfasi 0.60 iken, 6rneklemin Sharpe orani 0.57'dir. Ayni
dénemde Dow Jones élgitiiniin orani ise 0.43 olarak gergeklegmistir.

McDonald, Mains, Kon ile Jen ve Shawky tarafindan yapilan dort ayn

calismada da, Sharpe ve Jensen tarafindan bulunan sonuglarin aksine bulgular
ortaya ¢ikmugtir.
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1980'lerde yapilan alti galigma—Alexander ve Stover, Veit ve Cheney, Kon,
Chang ve Lewellen, Henriksson, Lee ve Rahman—temel olarak yatinm fonlarinin
piyasa zamanlama yeteneklerini test etmeleri agisindan bir grup olarak kabul
edilebilir. Bu galigmalar, deger-agirhikh CRSP ya da NYSE endeksleri ile CAPM'in
dogrusal olmayan versiyonunu kullanmiglar ve tahminlerini aylik verilere
dayandirmiglardir. Bu c¢aligmalann tlmi, ¢ok disik bir piyasa zamanlamasi
basarisi bulgusuna rastlamiglardir. Galigmalarin her biri, piyasa zamanlamasi etkisi
sabit tutuldugunda, ortalama alfayi(menkul kiymet segcme yeteneginin élgiisii) pozitif
olarak bulmustur. Ancak bu bulgulara ragmen, yazarlarin Gigli, menkul kiymet segimi
yetenegine iligkin higbir bulgu olmadi§i sonucuna varmistir.

2.2.2. Yatinm Fonlan Performans Degerlemesinde Gerekli Degiskenler

Yatinm fonlarinin performansini dederlendirebilmek igin bazi degiskenlere
iligkin verilere intiyag vardir. Bu amagla performans degerlemesinde, getiri ve risk
degiskenlerine ek olarak kargilastirma kriterine ait veriler kullaniir.

2.2.2.1. Getiri ve Risk Unsurlan

Performans analizinde genellikle bir fonun getirisi benzer riske sahip bagka
bir portféyiin getirisi ile kargilagtiriir. Diger kargilagtirmalarda ise, kargilagtirmalar
¢ok farkl risk dizeylerine sahip fonlar arasinda yapilabilecek sekilde kesin bir risk-
getiri bilegimi geligtirilir. Her iki durumda da, risk ve getirinin tam olarak neyi ifade
ettigini iyi anlamak gerekir.(Elton ve Gruber, 1995; 631) Diger bir ifadeyle,
performans degderlemesinde kullanilacak getiri ve risk olgiileri uygun sekilde
belirlenmelidir.

2.2.2.1.1. Getiri Oraninin Hesaplanmasi

Portfdy performansini hesaplamanin baglangi¢ noktasi getirinin 6igtiimesidir.
Basit sekilde portfdy getirisi agagidaki gibi hesaplanabilir:

_ MV,-MV, +D

R
i MV,

(2.1)
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Burada,

R, = Portfdy getirisini,

MV;= Portféylin dénem sonu piyasa degerini,

MV,= Portféyiin dénem bas! piyasa degerini

D = Ddénem iginde musteriye yapilan nakit édemelerini
gostermektedir.

Yukaridaki formil, portféy getirisini hesaplarken nakit giris ve gcikislarnni
hesaba katmamaktadir. MUsterinin portféye nakit ilave edebilecedi ya da portféyden
nakit gcekebilecegi gergegdi portfdy getirisinin dlgimuni karmagiklagtirmaktadir. Diger
bir sekilde, dénem iginde portféyiin piyasa degerindeki yiizde degisme, o dénem
icindeki portféy getirisinin dogru bir 6lglisli olmayabilir. Portfdy getirilerinin dogru
olarak 6lglilmesinde nakit girig ve gikiglarinin tam olarak ne zaman gergeklestiginin
belirlenmesi énemlidir.(Alexander ve Sharpe, 1989; 388) Yukarida bahsedilen kisit,
iki portféylin getirilerini karsilagtirmayi zorlagtirmanin yaninda, farkh dénemler
itibariyle kargilastirma yapmak icin de yéntemi kullanigsiz yapmaktadir. Farkli
dénemlerin getirilerini(1 ay ve 3 yil gibi) karsilagtirmak icin getiri, zaman birimi
bagina ifade edilmelidir.

Uygulamada alt dénemlerin ortalama getirilerini hesaplamaya y&nelik g
yontem kullaniimaktadir: 1) aritmetik ortalama getiri orani, 2) geometrik getiri
orani(zaman agirlikl getiri orani) ve 3) i¢ getiri orani(miktar agirlikli getiri orani).

1. Aritmetik Ortalama Getiri Orani. Bu oran, alt dénem getirilerinin agirliksiz
ortalamasidir ve asagidaki sekilde yazilabilir:

_ R, +R,, +..+R,,
g N

(2.2)

Burada,

RA= Aritmetik ortalama getiri oranini,

Rp«= k alt ddnemlerine ait portfdy getirisini(k=1,2,...,N)
N= Degerleme dénemindeki alt dénem sayisini
gostermektedir.

67



Bu orani, degerleme dénemi boyunca ortalama getirinin bir 8lglisti olarak
yorumlamak dogru degildir. Gergekte bu oran, portféyin ilk degerini koruyarak, her
bir alt dénem sonunda yapilabilecek nakit gekislerinin(portféytin ilk degerinin. bir
orani olarak ifade edilir) ortalama degeridir.

2. Geometrik Getiri Orani. Bu oran, tim nakit dagitimlarinin portféye tekrar
yatirildidi varsayimi altinda, portféyin ilk dederinin degerleme dénemindeki bilegik
bilyime oranint élger ve portféylin alt dénem getirilerinin geometrik ortalamasi
olarak hesaplanir ve séyle ifade edilir:

Ry =[(1+R,))1+R,,)..(A+R,)N"" -1 (2.3)

Burada,
Ry= zaman agirlikli getiri oranini géstermektedir.

4. lg Getiri Orani. Bu oran, degerleme dénemindeki alt-dénemlerden saglanacak
nakit akimlarinin ve portféylin nihai piyasa degerinin bugiinki degerini portféyiin
ilk degerine esitleyen iskonto oraninin bulunmasiyla hesaplanir ve asagidaki gibi
ifade edilir:

V,= © ,_G& =+ e +M (2.4)
(I1+Ry,) (1+Rp) 1+Rp,)"

Burada,

Rp=Miktar agirlikh (ig) getiri oranini

Vo=Portféyiin baglangi¢ degerini

Vi=Portféyiln nihai piyasa degerini

C«=Nakit akimlanni (k=1,2,...,N)

gbstermektedir.

Bir yildan daha kisa slreler igin hesaplanan alt-dénem getirilerinin yillik

olarak ifade edilmesi i¢in onlarin yillik baza gevrilmeleri gerekir. Bunun igin forml
asagidaki gibidir:
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R,=(1+HPR,)" -1 (2.5)

Burada,

Ra= Yillik getiriyi,

HPRy= Ortalama dénem getirisini,
N= Yl icindeki dSnem sayisini
gbstermektedir.

2.2.2.1.2. Uygun Risk ve Dagiim Olgiitleri

Portféy performansinin degerlendiriimesi, uygun risk ve dagilim &lgitlerinin
segimi ve kullanimint gerektirir.

Getiri dagihminin élgtlmesinde kullanilabilecek iki olasi risk él¢itl meveuttur:
toplam risk ya da sistematik(gesitlendirilemeyen) risk. Onceki béliimierde agiklandig
gibi, toplam risk, normal olarak getirinin standart sapmasi ile élglliirken, sistematik
risk ise, beta katsayisi (B) ile élgulir.

Standart sapma, menkul kiymet ya da portféy getirilerinin degiskenliginin
uygun bir &lclistidir. Ancak getirinin standart sapmasi, bir menkul kiymet ya da
menkul kiymet portféyltintn toplam riskini iger. Cok iyi gesitlendirilmis bir portféyde,
riskin minimum diizeye indirilmesi mimkindir. Bu durumda yatinmci ya da portféy
yoneticisi icin dnemli olan risk, menkul kiymetin standart sapmast degil, o menkul
kiymetin portféy riskine yaptigi katkidir.(Ayaydin, 1993; 56) Bu katki, bir menkul
kiymetin piyasadaki dalgalanmalara karsi duyarlihginin bir &lglisii olan beta
katsayisi (B) tarafindan &lgiiliir. (Ceylan ve Korkmaz, 1993; 67) Diger bir ifade ile,
menkul kiymetin portfdy icindeki payr bir birim arttinididinda, portféyiin toplani
riskinde meydana gelen degismeyi ifade eder.

2.2.2.2. Beklenen Getirinin Hesaplanmasi
Portféy olusturulurken, portfoy riski ve elde edilecek ortalama getiri, portféy
yonetiminin en dnemli iki unsurunu olusturmaktadir. Yatirim getirisinin beklenen

degeri, olasi getirilerin - agirhkli ortalamasina esittir. Portféyiin beklenen getirisi
asagidaki gibi ifade edilebilir:
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N
ER, =) X xER, (2.6)

i=l

Burada,

ERp= Portféylin beklenen getirisini,

Xi = Menkul kiymetin (i) portféydeki payini(agirhgini)
ER= Menkul kiymetin olasi getirisini

N = Portféydeki menkul kiymet sayisini
gostermektedir.

Beklenen getiri ve risk 6lgitiiniin saptanmasi ve diger yatinm alternatifleriyle
kargilagtirimasi, yatirmci veya portféy yoneticisine portféy performansinin
degerlendiriimesi konusunda énemli bilgiler verecektir.

2.2.2.3. Kargilagtirma Kriterlerinin Belirlenmesi

Yatinm Fonlan performanslarinin dogru kesin bir bigcimde degerlendiriimesi,
fonlarin risk dizeyleri ve elde edilen getirilerin karsilagtinimasinda saghkli sonug
alinabilmesine baglidir. Kargilagtirmanin uygun kosullar icinde yapilabilmesi, bazi
kriterlerin belirlenmesini ve bunlarin fonun amaglarina ve segti§i yénetim tekniklerine
uygun olmasini gerektirir.(Ayaydin, 1993; 61)

Daha ¢nce belirtildidi gibi, portféyleri(ya da yatirim fonlarini) kargilagtirmanin
bir yolu, ayni riske sahip alternatif fonlarin elde ettigi getirileri incelemektir. Friend,
Blume ve Crockett, yatinm fonlanni inceledikleri ¢alismalarinda bu prosediiri
kullanmiglardir. Galigmada, risk 6l¢lth olarak varyans kullaniimig ve bir grup yatirim
fonunun sagladiyi ortalama getiri, tesadifi olarak olusturulan portféylerle
kargilagtinimigtir. Cahgmanin yapildi§i dénemde(Ocak-1960—Haziran-1968) ve s6z
konusu risk Slgitine gore, yatinm fonlan tesadifi olarak segilen portfoylerden daha
kéta performans gostermiglerdir.(Elton ve Gruber, 1995; 633)

Dogrudan kargilagtirmada yaygin olarak kullanilan diger iki yontem de,
benzer portfdylerle kargilagtirma ve 6lgiit portféyle kargilastirma yéntemleridir.
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Benzer portféylerle karsilastirma y6nteminde, portféyler uyguladiklan
yonetim stratejilerine gére gruplandinlir ve bu gruplar arasinda karsilagtirma yapilir.

Olgit portfdy yaklagiminda ise, aktif yénetim sekli igerisinde uygulanan
ybnetim stratejisinin etkisi degerlendiriimeye galigilir. Olgiit portféy olarak genellikle
piyasa endeksleri kullanilir. Béyle bir kargilagtirmada, endeksin uygulanan yatirm
stratejisine uygunlugu degerleme sonuclarnnin bagarisini etkileyecektir.

2.2.3. Performans Olgme Yontemleri

Dogrudan karsilastirma yéntemleri, performansla ilgili yararh Dbilgiler
sadlamakla beraber, sadece getiri oranina dayanmaktadirlar. Bir yatinm fonunun
sagladigi ylksek getiri, katlanilan riskin bir sonucu olabilecedi, fon y&neticisinin
basarisinin da bir sonucu olabilir. Dolayisiyla, getirilerin katlanilan riske gére
ayarlanmasi, daha etkin performans degerlendirmesi agisindan énemlidir.

Portfdy degerlendirmesinde iki tarli risk kullanilabilir: portféyQn, beta ile
olcllen piyasa riski(sistematik risk) ve portféyiin, standart sapma ile élgiilen toplam
riski.

Risk faktériiniin dogru sekilde analiz edilmesi performans degerlendirmesi
agisindan 6nemlidir.(Alexander ve Sharpe, 1989; 392) Burada &nemli nokta,
yatinimcinin genel risk dilzeyi Uzerinde, de§erlemesi yapilan portféylin etkisinin
belirlenmesidir. E§er yatinmci, s6z konusu portféyden bagka ¢ok sayida varlia
sahipse, portféyiin piyasa riski, yatinmcinin genel risk diizeyi {izerinde portfdyiin
etkisinin en uygun 6lgtiin saglar. Ancak, eder portfdy, yatinmcinin tek varhgi ise,
portféylin toplam riski, uygun risk ¢lgttlidir. Riske dayali performans degerleme,
genellikle bu iki gériig agisindan birine dayanir.

Performans degerleme déneminde T adet periyot s6z konusu ise, portféyln
ortalama getirisi agagidaki gibi hesaplanir:

T

2T
ar, = MT (2.7
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Burada,

arp= Portféyin ortalama getirisini

rot = Portféylin t periyodundaki getirisini

T = Degerleme dénemindeki periyot sayisini
g6stermektedir.

Ortalama getiriyi(ar,) hesapladiktan sonra gergeklesmig(ex post) standart
sapma asagida oldugu gibi hesaplanabilir:

};:‘(rp, —ar,)’”
S

(2.8)

Burada,
Q= Ex post standart sapmayi
gbstermektedir.

Portféylin bu standart sapma degeri, degerleme araliginda portféyin tasidigi
toplam risk miktarinin bir géstergesi olarak kullanilabilir ve diger portféylerin standart
sapmalarlb ile dogrudan karsgilagtirilabilir.

Degerleme aralijinda portféylin gergeklesmis (ex post) betasini belirlemek
amaciyla, bir portfdyiin getirileri, borsa endeksi gibi (IMKB-100, S&P 500 gibi)
piyasa portféyiinii temsil eden bir gésterge ile de karstlagtinlabilir. Portféyiin betasi
asagidaki gibi tahmin edilebilir:

(Ti €y € pr ) - (ZT: er, ierM)

1=1 t=] t=1

(TZMHzeM)

=1 =1

B, = (2.9)

Burada,
Bp= portféylin betasini
ery=t periyodunda portféylin fazla (artik) getirisini(ro-re)
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rw=t periyodunda piyasa portféytnin getirisini

erw=t periyodunda piyasa portf6y(inin fazla getirisini(rm-re)
rq= risksiz faiz oranini

g6stermektedir.

Portféyln bu beta degeri, deGerleme aralijinda portfoyln tagidigi piyasa
riski miktarinin bir gdstergesi olarak kullanilabilir ve diger portféylerin betalan ile
dogrudan karsilastinilabilir.

Bir portféyiin getiri ve risk deferi diger portféylerin degerleriyle tek tek
karstlagtirilabilmekle beraber, diger portfdylere kiyasla, portféylin risk ayarli anlamda
nas!l performans gdsterdigi genellikle agik degildir. Sermaye Varliklari Fiyatlandirma
Modeline(CAPM) dayal: portféy performans 6lgiileri bu noktaya agiklik getirmektedir.
Bu ydntemlerin her biri, bir portféyin riske dayali performansini goéstererek,
yatirmcilarin diger portféylere ve piyasaya kiyasla portféyiin nasil performans
gosterdigini gérmelerini saglar. Bu amagla, riske dayal performansi dederlendirmeyi
amagclayan t¢ énemli yéntem vardir: i) risk birimi basina getiri, ii) farksal getiri ve iii)
performans bilesenleri.(Farrell, 1997; 517)

2.2.3.1. Risk Birimi Bagina Getiri

Riske dayali performans olgutlerinin ilki olan bu ydntemde, bir yatinm
fonunun performansi, risk birimi bagina getiri agisindan degerlendirilir. Bu ydntem,
yatinm fonu performansinin siralanmasi amaciyla nispi bir risk-ayarli o6lglt
gelistirmek icin elde edilen getirinin mutlak degerini katlanilan risk diizeyi ile
iliskilendirmektedir.

Bu ydnteme gore, yatirrm fonlarinin performanslarina gére siralanmasinda,
risk birimi bagina en yiiksek getiriyi saglayan fonlarin en iyi performansa sahip
oldugu, en dusiik getiri saglayan fonlarin ise, en kéti performansi gésterdigi
seklinde bir degerlendirme esasi uygulanir.(Fuller ve Farrell, 1987; 570)

Risk birimi bagina getiriyi dlgmeye yarayan iki benzer yéntem vardir: i)
Sharpe Performans Olgiti ve ii) Treynor Performans Olgiti.
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2.2.3.1.1. Sharpe Performans Olgiitii

Degiskenlige Gére Odiil Orani(Reward to Variability Ratio) olarak bilinen, W.
Sharpe’in geligtirdigi performans &l¢ltl bir portféyln artik getirisini standart sapma
ile kargilagtirmaktadir. Degigkenlie gére &6dil orani, gergeklesmis Sermaye
Piyasasi Dogrusuna (ex post CML) dayali bir kargilagtirma kriteri(benchmark)
kullanan bir 8lguttar. Dolayisiyla, Sharpe Olgiitli, portfdy getirilerini, standart sapma
ile temsil edilen toplam portféy riskine gére Giger.

Bu performans 6lgitiini kullanmak igin, ex post CML'nin yerinin belirlenmesi
gerekir. Bu dogru, ortalama getirinin dikey eksende ve standart sapmanin yatay
eksende gosterildigi bir grafikte iki nokta boyunca uzanir. llk nokta, dogrunun dikey
ekseni kestigi yerdir ve degerleme aralijindaki ortalama risksiz faiz oranini gésterir.
Ikinci nokta, piyasa portfdyiiniin yerini gésterir ve bunun koordinatlari degerleme
aralijinda piyasa portféylinin ortalama getirisi(ary) ve standart sapmasidir.Qy). Ex
post CML, bu noktadan gegctiginden, bunun egimi, iki nokta arasindaki dikey
uzakhgin, iki nokta arasindaki yatay uzakliga boliinmesiyle bulunur((ary-ar;)/Qu-0).
CML dogrusunun esitligi asagidaki gibi ifade edilir:

ar, =ar, + R (2.10)

M

Burada,

T T
Zrﬁ Zth

ar; =— ve  ar, =~‘f‘}— seklinde ifade edilebilir.

Sekil 2.1., ex post CML dogrusunu géstermektedir. Ex post CML dogrusunun
yeri belirlendikten sonra ortalama getiri ve standart sapma esitlikleri kullanilarak,
degerlemesi yapilan portféylin ortalama getirisi ve standart sapmasi belirlenebilir.
Bu degerler elde edildiginde, portféy ex post CML dogrusu ile ayni sekil {izerinde
yerlestirilebilir. Sekil 2.1.’de bu portféy FF sembollyle gérunmektedir.
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Ex Post CML

arp IV‘I

ars

Qo
Sekil 2.1. Sermaye Piyasasi Dogrusu(CML) ile Performans Degerleme

Degiskenlige gére Odil Orani(RVAR,), portfdyiin ortalama artik getirisinin
standart sapmasina bélinmesiyle bulunur ve agagidaki gibi ifade edilir:

arp —arf

RVAR, = (2.11)

Op

Burada,

RVAR,= portféyiin dedigkenlije gbre getiri oranini

arp= portféytin degerleme araliindaki ortalama getirisini

ar= dederleme araliginda ortalama risksiz faiz oranini

o,= portfdy getirilerinin deder araliindaki standart sapmasini
gostermektedir.

Dikkat edilirse, RVARy'nin ortalama risksiz faiz oranindan(ars) ¢ikip, (op,ary)
koordinatli bir noktadan gegen bir dogrunun egimine karsilik geldigi gérulebilir{(ar,-

arf)/(o, —=0)= (ar,-arf)/og).

Ex post CML, gesitli risksiz faiz orani Gizerinden borg verme ya da borglanma
ile piyasa portfdytine yatirim kombinasyonlarini temsil ettiginden, bu dodru Sharpe
Orani igin bir kargilagtirma kriteri(benchmark) olarak kullanilabilir. E§ger RVAR,, CML
dogrusunun egiminden [(ary-ars)/om] biyltk(kiglk) ise, portféy CML dogrusundan
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yukarida(asagida) yer almaktadir ve bu da onun piyasadan daha iyi(kéta)
performans sagladigini g6sterir.(Alexander ve Sharpe, 1989; 404)

Degiskenlige Gére Odul Orani, toplam riskin bir birimine karsilik gelen artik
getiriyi 6lger ve bu oran ne kadar biyilk ise portfdy performansi da o kadar iyidir. Bu
yéntem, ordinal(nispi) portfdy performans &lgiiti oldugundan, farkh portféyler bu
degigkene gére siralanabilir. Sadece Sharpe performans 6lguti kullanildifinda, en
yiksek orana(RVAR) sahip portfdy, ex post performans agisindan en iyi portféy
olarak degerlendirilir.(Jones, 1991; 719)

2.2.3.1.2. Treynor Performans Olgiitii

Oynakhiga(Volatiliteye) Gére Odul Orani(Reward to Volatility Ratio) olarak
bilinen Treynor Performans Olgitl, portfdyiin artik getirisini portfdy betasiyla
kargilagtinr. Bu ydntemi geligtiren J. Treynor, portféy performansini 6lgerken, bir
menkul kiymetin getirisini sistematik ve sistematik olmayan bilesenlerine ayirmada
kullarlan karakteristik dogru konseptini geligtirmigtir. Bu konsept, bir portféyiin
getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iligkiyi gbsterecek sekilde portféylerde de
kullanilabilir. Karakteristk dogrunun egimi, yatinm fonu getirilerinin nispi
oynakligini(volatilitesini) élger. Bu dogrunun egimi beta katsayisidir ve bu da, portféy
getirilerinin, piyasa endeksinin getirilerine oranla oynakhginin(tepkime derecesinin)
bir dlgttudir. Sekil 2.2, iki portféye ait(A ve B) karakteristik dogrulan géstermektedir.
B portféyiinin karakteristik dogrusu daha dik oldugundan daha biyiik bir betaya
sahiptir. Bu karakteristik dogrular, her fonun getirileri, piyasa portféytniin getirilerine
karsi regrese edilerek belirlenebilir.

Portféy Getirisi
4 B

" A

= / Piyasa Getirisi

Sekil 2.2. Karakteristik Dogru
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Treynor Olgitl, portféyiin dejerleme araligindaki ortalama artik getirisini,
portfdylin betasi ile &iglilen sistematik risk ile iligkilendirir. Dolayisiyla, Oynakliga
Gore Odul Orani(RVOL,), portfdyiin ortalama artik getirisinin onun piyasa riskine
bélinmesiyle agagdida oldugu gibi hesaplanir:

arp - arf

RVOL, = 2.12)

P

Burada,

RVOL= portféyin oynakliga gére 6dul oranini

B, = degerleme aralifinda fonun karakteristik dogrusunun egimini(portféyiin nispi
volatilitesini) géstermektedir.

Treynor performans 6lgitl, performans degerleme igin bir karsilagtirma
kriteri(benchmark) olugturmak igin ex post Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunu(SML)
kullanir. Bu oran, ortalama risksiz faiz oranindan baslayip, (B,ar,) noktasina dogru
uzanan bir dogrunun egimine kargilik gelmektedir. Getiri-beta uzayinda, dikey
uzaklik ary-ar; ve yatay uzaklik ise By-0= B, oldugundan, dogrunun egimi RVOL,
formQlini vermektedir[(arp-ars)/ Bp)].

Bir portfdylin RVOL degerini, piyasa poriféyunin benzer bir &lgltiyle
kargilagtirma, portféyin SML dogrusunun yukarnsinda yer alip aimadigini gésterir.
Genel piyasa i¢in RVOL degeri agagida oldugu gibi hesaplanir:

ary —arg

RVOL,, = (2.13)

M

Bu ifadede, Bum(piyasanin betas), 1’e esittir ve bu, SML dogrusunun egimini gdsterir.
Dolayisiyla, piyasa portféylinden daha yiiksek bir RVOL degerine sahip bir portfdy,
SML dogrusunun yukarisinda yer alir. Bu da, riske gore ayarlanmis Ustiin
performansi gésterir.(Reilly, 1994; 947)

Sekil 2.3, SML dogrusunu ve cesitli portféylerin RVOL degerlerini

gbstermektedir. Sekilde, Z portféyl siralamada en k&tu dereceyi almanin yaninda
genel piyasa kadar dahi performans saglayamamusgtir. X ve Y portféyleri, piyasa
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portféyini yenmiglerdir ve X'in performansi Y'nin performansindan biraz daha iyidir.
SML agisindan X ve Y portfdyleri, dogrunun yukarisinda yer almaktadur.

*RVOL,
Getiri *RVOL;
Orani P
RVOL,,
*RVOL,
i
Beta

Sekil 2.3. M. Kiymet Piyasa Dogrusu(SML) ve RVOL Degerleri

Sharpe ve Treynor performans olgltleri karsilagtinldiinda, hangisinin
performans Slgmede daha dogru sonug verecegi portfoy riskine baglidir.(Ayaydin,
1993; 76-81) Sharpe oraninda toplam risk 6lgt olarak alinirken, Treynor oraninda
ise sistematik risk hesaba katilmistir. Her iki risk turinii kapsayan Sharpe orani,
portfdy performansini 6lgmede daha giivenli 6lgim yodntemi olarak kabul
edilmektedir. EJer yatinm fonlarinin portfoyleri tam olarak gesitlendirilmis ise, iki
yonteme gobre yapilacak siralamada ayni sonuglar elde edilebilir. Ancak
gesitlendirmenin iyi olmadi§i durumda ise, her iki yéntemin siralama sonuglari farkl
olabilmektedir. Dolayisiyla, toplam riske goére performans 6lgimi yapan Sharpe
oranini kullanmak daha dodru ve rasyonel bir davranig olacaktir. Tam
gesitlendirmenin saglandi§l durumda, uygun risk olgitl, sistematik risk(beta
katsayisi) olacagindan Treynor yoénteminin kullaniimasi daha uygun olacaktir.
Sharpe y6ntemi, risksiz varligin getirisinin riskli varhdin getirisinden fazla oldugu
durumda yaniltici sonug verebilir. Risksiz faiz orani, piyasa getiri oranini ve ilgili
portfdylin getirisini asti§i durumlarda Sharpe y6ntemini kullanmak do§ru
olmayacaktir. Yiikselen bir piyasada kullanilan verilere her iki yontem de anlaml
sonuglar verecektir. Dlgen bir piyasada CML dogrusu asagdiya dogru
uzanacagindan, Sharpe ydnteminin performans 6lgmedeki etkinligi kaybolabilecek
ve Treynor yéntemi performans belirlemede daha glvenilir bir dederleme imkani
verecektir.
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2.2.3.2. Farksal Getiri(Alfa)

Ortalama getiri orani hesaplanan bir portféyiin, riske gére performansinin bir
dider 6lguth de, portféyiin gergeklesen(ex post) ortalama getirisi ile ona kargilik
gelen denge ya da emsal getirisi(belli bir risk seviyesinde saglamasi gereken getiri)
arasindaki farktir. Bu fark, genellikle portféyiin ex post alfasi(veya farksal getiri)
olarak adlandirilir ve asagidaki gibi ifade edilebilir:

o, =ar, —ar’ (2.14)
14 P p

Burada,

ap= portféylin ex post alfasini
arp=portféyin ortalama getirisini

ar; = portféyin ortalama denge getirisini

gostermektedir.

Bir portfoy igin pozitif (negatif) bir a, dederi, portféyiin denge getirisinden
yuksek(dislk) bir ortalama getiriye sahip oldugunu gésterir ve bu da, portfdyiin
performansinin yiksek(diigtik) oldugu anlamina gelir.(Alexander ve Sharpe, 1989;
395-397) Farksal getiri yénteminde, yatirimcinin risksiz faiz oranindan borg alip
verebildigi, piyasa portfdyiine yatinm yapabildigi ve risksiz faiz orani ile piyasa
portfdylinin kombinasyonuyla hedefledigi risk seviyesini koruyabilecedi kabul
edilmektedir. Bu yontem, risk 6lgitl olarak beta katsayisini kullanan alfa degeri,
varyansi kullanan alfa degeri gibi alfa degerinin bulunmasinda kullanilacak risk
Glglitine gére degeriendirilmektedir.(Ayaydin, 1993; 81) Burada, farksal getirilerin
hesaplanmasinda risk 6lgitl olarak beta katsayisini kullanan Jensen performans
olcutl incelenmektedir.

2.2.3.2.1. Jensen Performans Olgiitii
Jensen Performans Olgiitl, Sermaye Varliklan Fiyatalama Modeline(CAPM)

dayanmaktadir. Bu modeli, dogrusal olarak Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu(SML)
temsil etmektedir. Bir degerleme arahdinda, bir ex post SML, ortalama risksiz faiz
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orani ile ortalama piyasa getirisi belirlenerek, (0, ary) ve (1, any) noktalarindan gegen
dogrunun esitligi olarak séyle ifade edilebilir:

ar, =ar, +(an, —ar,)p, (2.15)

Bp gibi bir betaya sahip bir portfdylin ortalama denge getirisi de bu esitlie esit

olacagindan, ar,,

s6z konusu portfdy icin bir karsilastirma 6lgitl olarak
kullaniabilir. Sekil 2.4, bir ex post SML dogrusunu géstermektedir. Burada portféy
dogrusu(FF), ex post SML dogrusunun altinda oldugu igin portfoyiin ex post alfasi

negatiftir ve performansi kétl olarak kabul edilir.

Ex Post SML
e
arp
arv _—W a,=arar,’
_FF
arp e

ar

Brn=1 Bp

Sekil 2.4. Ex Post SML ile Performans Olgiimi

Alfa formllinde, ar, degerini yerine koyarsak, portféylin ex post alfast

agagidaki gibi ifade edilebilir;

a,=ar, ~lar, +(ar, —ar,)B, | (2.16)
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Esitlikteki a, ve B, degerleri belirlendikten sonra, bir portfSyiin ex post karakteristik
dogrusu gdyle yazilabilir:

r,—re=a,+p,(r, —r;) (2.17)
rp"‘rf
'/ > Tt

Sekil 2.5. Ex Post Karakteristik Dogru

Sekil 2.5'de gériidugu gibi, grafik olarak bu esitlik, (ru-r;)'nin yatay eksende
ve (ry-ff)'nin dikey eksende olculdigii grafikte bir dogrunun esitlididir. Ayrica bu
dogrunun dikey ekseni kestigi noktadaki dederi a, ve egimi de B,'dir.

Bir portfdylin ex post alfa, beta ve karakteristik dogrusunu belirlemek igin
basit dogrusal regresyon kullanilir. Bu yOntemde, p portféylinin belirli bir t
déneminde artik getirisinin ¢ unsuru s6z konusudur: i) portféylin alfas, ii) piyasanin
artik getirisi ile portféylin betasinin garpimina esit olan risk primi ve iii) tesadiifi hata
terimi. Bu ¢ unsur agagidaki esitligin sag tarafinda gériilmektedir:

T ~tp =0, + B, (1 —1p) + 6, (2.18)

ap ve By'nin dederleme aralifinda sabit oldugu varsayildiindan, bu esitlik regresyon
esitligi olarak kabul edilebilir. Bu regresyon yoluyla, piyasa risk priminin portféyiin
risk primiyle iligkisi bulunmaya ¢aligilir.
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Jensen performans élgitiinde amag, gergeklesen risk primlerinin, portféyiin
sistematik riskine(betasina) gére olmasi gerekenden farkli olup olmadigini
belirlemektir. Belirlenen bu farka dayanarak, portféy perfokmansmm iyi ya da keéti
olduguna iligkin bir karar verilebilir.(Dybwig ve Stephen, 1985; 404)

Yukaridaki regresyon denkleminde, sabit deder alfanin(a,) esitiikte yer
almasi basarili ve basarisiz portfdylerin belirlenmesi agisindan gereklidir. Alfa,
portfdy yoneticisinin portféy performansina katkisini lger. Alfa istatistiksel olarak
oénemli Olgiide pozitif ise tGstlin performans s6z konusudur. Alfa istatistiksel olarak
negatif ise, kétli performans sz konusudur. Alfa sifirdan farkh degilse, yénetici,
piyasa portféyliine yakin bir performans saglamis demektir. Bu galismalarda t testi
kullanilir. Alfa(a,) icin ylksek bir t degeri(2 ya da daha yiiksek), farksal getirinin sans
eseri olmadigini géstermektedir. (Alpan ve diderleri, 2000; 514-515)

Bu performans olgitl, portféyin performansini Pazar portféyiine gore
degerlendirir. Ancak bu 6lgit, farkll portféyleri performanslarina gére siralamada
kullanigh degildir. S6z konusu siralama igin asagdidaki degistirilmis Jensen &lgiitd
kullanilir:

J, =—L (2.19)

2.2.3.3. Toplam Performans Bilegenlerinin Analizi

Simdiye kadar incelenen performans 6lgme yo6ntemleri, temel olarak bir
fonun toplam performansini analiz etmeye yoénelik yontemlerdi. Toplam
performansin bilegenlerini(kaynaklarini) dederlendirme ihtiyaci, bu konuda yapilan
ampirik galigmalarda bir artisa neden olmustur. Bu galigmalar, piyasa
zamanlamasi(market timing) ve menkul kiymet segimi(stock selection) gibi fon
yoneticilerinin performansini etkileyecek temel unsurlar {izerinde yogunlagmiglardir.

Portféy igin segilen menkul kiymetin fiyatindaki dalgalanmalarin tahmin
edilmesi(mikro tahmin—menkul kiymet analizi) ve menkul kiymet piyasasindaki
genel fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi(makro tahmin—piyasa zamanlamasi) gibi
unsurlar, portféy y6neticilerinin tahmin yeteneklerinin incelenmesini gerektirmektedir.
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Riskli ve risksiz menkul kiymet portféylerinin olusturuimasindaki zamanlama ve
menkul kiymet tirlerinin segimi, tamamen fon yéneticilerinin yetenekleri ve
yeterlilikleriyle basarili performansa doniigebilir. Fon ybéneticilerinin piyasa
zamanlamada iyi fakat menkul kiymet se¢gmede basarisiz olmasi durumunda
izlenmesi gereken yol, ybneticilerin endeks fona yatinm yapmasi, aynica endeks
fonlann ile risksiz  yatinm  araglarnin  kombinasyonunu  kendilerinin
olusturmalandir.(Ayaydin, 1993; 85-86) Burada menkul kiymet segimi ve piyasa
zamanlamasina iligkin belli bagl yaklagimlar incelenecektir.

2.2.3.3.1. Fama Yaklagimi

Eugene Fama, difer performans de§erleme yontemlerine kiyasla daha
ayrintil bir performans analiz yéntemi 6nermistir. Fama’nin de§erleme modeli, aktif
olarak yonetilen portfdy getirilerinin, benzer risk seviyesine sahip tesadiifi olarak
secilmis portféylerin getirilerine kiyasla degerlendirilebilecedini varsaymaktadir.
Fama yaklagimi, portféy performansini bilesenlerine ayirarak degerlendirmektedir ve
de§erlendirmede Sermaye Varliklan Fiyatlandirma Modeli(CAPM) varsayimlarini
esas almaktadir.

Sekil 2.6, Fama yaklagimini g&stermektedir. Dikey eksen getiriyi temsil
ederken, yatay eksen hem beta katsayist hem de getirinin standart sapmasi
acisindan olgilen riski gostermektedir. Bu iki risk 6lcitéinG kullanmak, bizim, fon
performansint hem piyasa riski hem de toplam risk agisindan degerlendirmemizi
saglar. Sekildeki diyagonal dogru, menkul kiymet piyasa dogrusunun(SML)
esitligidir. Bu dogru, gerceklesen getirinin, stlenilen riski kargilayacak diizeyden
fazla ya da az oldugunu degerlemek igin bir kargilastirma &l¢ttii(benchmark) saglar
ve ex post piyasa dogrusu esitligi agagidaki gibi yazilir:

Ry=R, + (M]ﬂx (2.20)

Seciciligin dederfendiriimesi. Segicilik dolayisiyla elde edilen getiri agagidaki
gibi sl¢ilebilir:
Segicilik=R, — R, (B,) (2.21)
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Burada,

Ra= degerlendirilen portféyun getirisini

Rx(Ba)= risksiz varlik f ile piyasa portfdyii M kombinasyonunun getirisini(bu
kombinasyonun riski(,), degerlendirilen portféyln riskine(B,) esittir) géstermektedir.

Toplam Performans

Rx
f Cesitlendime /
Ry(0(Re)) '
Net Segicilik
Re
/ Segicilik } Segicilik
Ru(Ba)
} _/ yen{n iski
Ru(Br) Risk . Risk
Yatirimei:Riski
Ry /
Br Ba o(R.)

Sekil 2.6. Performans Bilegenleri
Kaynak: Reilly, 1994; 958

Sekilde géralduga gibi, segicilik, degerlendirilen portféyin aym riske sahip
tesadufi olarak segilmis portféye kiyasla ne kadar iyi performans gdsterdigini éicer.

Bu 6l¢i, ex post piyasa dogrusundan farki dliger ve Treynor 6lgitine benzer.

Ayrica, agagida ifade edildigi gibi, toplam performans ta, segicilik ve
ustlenilen riskten elde edilen getiriler agisindan incelenebilir:

Toplam Performans= Segicilik + Risk
R, - R, |=[R, - R.(B]+|R.(B.) - R, | (222)
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Sekilde goruldigu gibi, toplam performans, risksiz getiri (izerindeki toplam
getiridir ve portfdy riski (Ba) kabul edildigi i¢in elde edilmesi gereken getiriyi igerir.
(Ba) riskini kabullenmenin kargihdinda beklenen bu getiri, [Ri(Ba)-Rf'e esittir. Bu
beklenen getiri (izerinde herhangi bir fazlalik, segicilikten kaynaklanmaktadir.

Cesitlendirmenin dederlendiriimesi. Eg§er bir portfoy y6neticisi, dusik
degerlenmis menkul kiymetleri segmeye galigir ve belli ¢lgiide cesitlendirmeden
vazgegerse, bu cesitlendirme kararini kargilamak igin gerekli ilave getiriyi élgmek
mimkindlr. Portfdyiin toplam segiciligi, net segicilik ve gesitlendirmeden
olugmaktadir ve agagidaki gibi ifade edilebilir:

Segicilik Cesitlendirme
Ra-Ry(Ba)= Net Segicilik+R,(0(Ra))-R«(Ba) (2.23)

Burada,
R«0(Ra)= degerlendirilen portfoyiin getiri dagiimina esdeger getiri dagilimina sahip,
risksiz varlik ve piyasa portféyl kombinasyonunun getirisini géstermektedir.

Dolayisiyla, gesitlendirme olgiitt, portfdydeki herhangi bir gesitlendirme
kaybini karsilamak igin gerekli ek getiriyi gosterir. Eger portféy, toplam risk(c)
sistematik riske(B) esit olacak gekilde tamamen gesitlendirilirse, R,(0(Ra)), R«(B.) ile
ayni olur ve gesitlendirme terimi sifira esit olur.

Cesitlendirme, genellikle toplam riskin piyasa hareketleriyle agiklanabilecek
yizdesi ile &lchlir. Piyasa endeksinin getirilerinin  portfdy getirileriyle
iligkilendirildijinde(korelasyon), elde edilecek korelasyon katsayisinin karesi(R?),
portfdy getirilerindeki toplam de§ismenin, piyasa endeksindeki hareketlerle
agiklanabilen ylzdesini temsil eder.(Elton ve Gruber, 1995; 650) ki degisken
arasindaki iligkinin nispi 6lgttl olan korelasyon katsayist agagidaki gibi ifade
edilebilir:

LSV, =Z(i—f)(j-?) o = Z(_’Z_’lz_ (2.24)
" o0, ¢ i

N N
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Cesitlendirme 8lgtl her zaman pozitif oldugu igin, net segicilik daima toplam
segicilije esit ya da ondan kiglk olacaktir. Portf6y tamamen cesitlendirildiginde
(R%*=1), net segicilik ve toplam segicilik birbirine esit olacaktir. Fonlarin Rleri
karsilagtinlarak, bir fonun Ustlendigi gesitlendirme riskinin derecesini elde etmek
mimkindar. Yiksek R%e sahip fonlar(0.95 ve yukar gibi) nispeten dustk
gesitlendirme riskine sahip iken, nispeten diisiik R*e sahip fonlar(0.90 ve asag gibi)
ise nispeten yiksek gesgitlendirme riskine sahiptir.(Reilly, 1994; 959 ; Farrell, 1997,
526)

Riskin dederiendiriimesi. Yatirimcinin, portféy igin Br'ye esit bir hedef risk

diizeyine sahip oldugu varsayildiginda, riskten kaynaklanan toplam performans
(risksiz getiri iizerindeki toplam getiri) asagidaki gibi degerlendirilebilir:

Risk= Yonetici Riski + Yatinmci Riski
[Re(Ba)-Re]= [Re(Ba)- Ru(Br)I+[ Ru(Br)-R4] (2.25)

Burada,
R{(Br)= Br hedef piyasa risk seviyesine sahip, tesadifi segilmis portféylin getirisini
gdstermektedir.

Eger portfdy riski, hedef riske esitse(B.=Br), yonetici riski s6z konusu degildir.
Eder, Ba ve Br arasinda bir fark varsa, yonetici riski, yoneticinin, yatinrmcinin
arzuladigi riskten(By) farkh olan risk diizeyini(B.) kabul etme karan dolayisiyla
kazanmak zorunda oldugu getiridir.

2.2,.3.3.2. Treynor ve Mazuy Yaklagimi

Piyasa zamanlamasi performansint élgme yollarindan biri, dogrudan fon
getirisinin piyasa getirisine kiyasla nasil hareket ettijine bakmaktir. Bu yontem,
uygun bir performans periyodunda fonun ve piyasa endeksinin getiri serilerini
hesaplamayr ve bunlar diyagramda yerlestirmeyi gerektirir. Getiri degerleri
diyagramda yerlestirildikten sonra, portfdy ile endeks arasindaki iligkiyi temsil eden
piyasa zamanlamasi analizine imkan taniyan bir karakteristik dogru yerlestirilebilir.
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Eder fon piyasa zamanlamasi ile ugrasmamig ve sadece menkul kiymet
secimi (zerinde yogunlagmigsa, portféylin ortalama betas! olduk¢a sabit olmalidir.
Eger portféyde gesitlendirilebilir risk yoksa, portféy getirisi, piyasa getirisinin sabit bir
orani olacaktir. Fon getirisinin piyasa getirisine karsi gizilmesi, Sekil 2.7-a'daki gibi
dogrusal bir iligki(dliz bir ¢izgi) gosterir. Eger fon igin basarl bir zamanlama séz
konusu degilse, iligki- hala dogrusal olacaktir ancak iligkiyi gésteren noktalar diiz
cizginin etrafinda yayilacaktir. Dider taraftan, eder fon yoneticisi, piyasanin yéniint
dogru tahmin etmig ve buna uygun olarak portféyiin betasini degistirerek piyasa
zamanlamasinda basarili olmugsa, iliskinin gériinimi Sekil 2.7-b’deki gibi olacaktir.
Bu durumda, piyasa 6nemli derecede ytkseldiginde, yatinm fonu normalden daha
yiiksek bir betaya sahip olacaktir ve aksi halde géstereceginden daha iyi performans
gbsterme eiliminde olacaktir. Ancak, piyasa dusttigiinde, yatinm fonu normalden
daha dUglk bir betaya sahip olacaktir ve aksi halde digeceginden daha az
disecektir. Dolayisiyla, diyggramdé isaretlenen noktalar, piyasa getirisinin yiksek
ve dislk oldugu durumlarda dogrusal iligkinin yukarisinda yer alacaklardir ve
noktalarin dadiimi kavisli bir gérinim ortaya gikaracaktir: Freynor ve Mazuy,
yatinm fonlarnin zamanlama yeteneklerini analiz etmek bu yaklagimi
kullanmiglardir. Caligmalarinda inceledikleri 37 yatinm fonundan sadece biri nemli
bir zamanlama yetenegi sergilemistir.(Elton ve Gruber, 1995; 652-653; Farrell,
1997, 528-529)

Fonun Artik Getirisi Fonun Artlk Getirisi
(Erp) (Erp)

%

Piyasanln Artik Getirisi / »
(ErM)o o o L] ®

Sekil 2.7-a. Zamanlamanin olmadig $ekil 2.7-b. Zamanlamanin oldugu
durumda getiri lligkisi durumda getiri lligkisi
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Treynor ve Mazuy'un kavisli iligkiyi test etme yaklagimi, kuadratik bir egriyi
performans verilerine yerlestirmek ve agagidaki ¢oklu regresyonu uygulamaktan
ibarettir:

(Re-Re)= ai+b(Rue-Re)+ci(Rm-Re)>+e (2.26)

Burada,

Ri= t déneminde i fonunun getirisini

Rwe= t d6neminde piyasa endeksinin getirisini
Rq= t d6neminde risksiz varligin degerini

e= artik getiriyi

a;, b; ve c; =sabitleri

gostermektedir.

Esitlikteki ¢; sabiti, yatinm fonunun zamanlama yeteneginin bir 6lgttiidir.
Fon, piyasa zamanlamasinda basarisiz ise, bu sabit, sifir degeri alacak ve piyasa
getirisi ile fon getirisi arasindaki iliski diiz bir ¢izgi olacaktir. Ancak, fon, piyasa
zamanlamasinda basarili ise, ¢; sabiti pozitif olacak ve ortaya kavisli bir iligki sekli
cikacaktir. Sonug olarak, istatistiksel olarak énemli derecede pozitif bir kuadratik
degisken(c;), analiz déneminde bagarili bir piyasa zamanlamasinin bir géstergesidir.

2.2.3.3.3. Henriksson ve Merton Yaklagimi

Henriksson ve Merton’'un yatinm yéneticilerinin piyasa zamanlamasi
yeteneklerini test etmeye yénelik olarak gelistirdikleri model, yatirim ydneticisinin ya
hisse senedi piyasasinin risksiz menkul kiymetlerden daha biyilk bir getiri
sadlayacagi[yikselen piyasa>Zu(t)>R(t)] ya da risksiz menkul kiymetlerin hisse
senetlerinden daha yiiksek bir getiri saglayacagi[diisen piyasa->R(t)>Zy(t)] seklinde
iki turla tahmin yapaca@i disiincesine dayanmaktadir. Burada yéneticinin, hisse
senetlerinin risksiz menkul kiymetlerden ne kadar daha iyi ya da kétl performans
gtsterecedini tahmin etmesi gerekmez. Kendi tahminine gére yatinm yoneticisi,
fonda tutulan piyasa portféyl ve risksiz menkul kiymet oranlarini
ayarlar.(Henriksson, 1984; 73)
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Bu ydntem, Treynor ve Mazuy yéntemine alternatif olarak, gergeklesmis
portféy getirilerine iki karakteristik dogru yerlegtirerek piyasa zamanlama yetenegini
analiz etmeye caligir. Dogrulardan biri, piyasanin yilkseldigi dénemlerin(Ry>Ry)
gozlemleri igin yerlestirilirken, diferi ise piyasanin distigli dénemlerin(Ry<Ry)
gbzlemleri igin yerlestirilir. Bagarilh bir piyasa zamanlayicisi, yikselen piyasa
dénemlerinde yitksek bir betaya ve diigen piyasa dénemlerinde disik bir betaya
sahip olmahdir.(Ferson & Schadt, 1996; 437) Grafiksel olarak, basarli piyasa
zamanlayicisi igin, ylikselen piyasalar igin yerlestirilen karakteristik dogrunun egimi,
diigen piyasalar igin yerlestirilen karakteristik dogrunun egiminden biyik
olacaktir.(Sekil 2.8)

Rp-R¢

. s Rm-R¢

Sekil 2.8. Yikselen ve diigen piyasalar igin karakteristik dogrular

Boyle bir iligkiyi tahmin etmek igin, asagidaki “aylak degigkenli” regresyon
esitligindeki a, b ve ¢ parametrelerini tahmin etmek amaciyla standart regresyon
yontemleri kullanilabilir:

Rp-R= a+b(Ru-Re)+c(Ru-Rf)D+e, (2.27)
Burada,
D, aylak degiskendir ve yilikselen piyasa dénemlerinde 0, digen piyasa

dénemlerinde ise —1 degeri alir. Niye bdyle oldugunu géstermek igin, farkli (Ru-Ry)
degerleri igin esitligin ne olacagina bakilabilir.
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Rum=R¢ Esitlik
+ Ry-R= a+b(Ru-Ry)+ep
Ry-R= a
- Rp-Ri= a+(b-c)(Ru-Re)t+e,

Bu esitlikler incelendidinde, b’nin ylkselen piyasanin betasi, (b-c)nin diigen
piyasanin betasi ve c'nin ise yiikselen piyasanin betasi ile diisen piyasanin betasi
arasindaki fark oldugu gérilebilir. Digen piyasa dénemlerindeki egim, (b-c)'dir ve
basarili bir piyasa zamanlayicisi igin ¢ parametresi pozitif olmalidir. Sonug olarak,
bagaril bir piyasa zamanlamasi, yikselen piyasa egiminden(b) istatistiksel olarak
6énemli derecede dugiik olan bir diigen piyasa egimi(b-c) ile gosterilir. Eger c,
istatistiksel olarak 6nemliyse, bu, sonucun sanstan degil yetenekten kaynaklandigini
gosterir.(Farrell, 1997; 530-531; Elton ve Gruber, 1995; 654; Alexander ve Sharpe,
1989; 408)
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UcUNCU BOLUM
ENDEKS FONLARI VE ENDEKSLEMEYE DAYALI YATIRIM STRATEJISI

Hisse senetleri piyasasinin etkin oldugu kabul edildijinde uygulanacak en
uygun yatinm stratejisi endekslemeye dayali yatirnm stratejisidir glinkit bu strateji,
yatinmcilara piyasanin etkinli§ini yakalama imkan saglar. Endeks fonlan da, piyasa
etkinliine inanan yatinmcilarin amaglarina ulagmada kullandiklari nemli bir yatinm
aracidir.

Piyasa etkinligine inanan yatinmecilar, sans disinda piyasa getirisi tizerinde
getiri elde etmek amaciyla harcanan gabalarin tutarli sekilde basarili olamayacagini
kabul etmektedirler. Dolayisiyla, en uygun yol, piyasanin lizerinde getiri elde etmeye
galismayan pasif bir yatirim stratejisi uygulamaktir.

Piyasa etkinligine inanan yatinmcilar igin optimum stratejinin temelleri,
Modern Portfdy Teorisi ve Sermaye Piyasasi Teorisi(6zellikle Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli) ile atilmistir. Teoriye g6re, sermaye piyasasi etkindir ve béyle bir
piyasada, piyasa portféyd, bir birim riske karsilik en fazla getiriyi saglar. Piyasa
portféylniin tim &zelliklerini tasiyan finansal varliklardan olusan bir portféy
piyasanin fiyat etkinligini yakalar.

Nobel &dilld s6z konusu finansal teoriye goére, ekstra Ustiin bilginin
yoklugunda yatinmcilar, iyi gesitlendirilmis portféylere (ki bu piyasa portféyi
olacaktir) sahip olmak isteyeceklerdir.(Zivney ve Wells, 1998; 54-55) Endeks fonlar,
piyasayi temsil eden kapsamli bir endeksi taklit ederek, yatinmcilara iyi
cesitlendirilmig portféy segenekleri sunmaktadiriar.

Birinci bélimde agiklandig: gibi, Markowitz yatinmeilarin belirli bir risk diizeyi
icin en ylksek beklenen getiriyi saglayan etkin portfoylere yatinm yapmasi
gerektigini ileri sirmistir. W. Sharpe bu temel felsefeyi, piyasanin en etkin portféyi
temsil ettigini ileri strerek daha da gelistirmistir. Sharpe’in Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeline(CAPM) gére, belirli bir risk diizeyinde higbir menkul kiymet
kombinasyonu, piyasa portféylinden daha yiiksek getiri saglayamaz. Dolayisiyla, bir
portféy olusturmanin en optimal yolu, uygun bir risk dizeyi belirleyerek, bu risk
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diizeyini kargilayacak bir miktarda piyasa portféyiine ve kalan fonlart da Hazine
bonosu gibi digtik riskli varliklara yatirmaktir.(Hogan, 1994; 35-36)

Burada ilk &nce sermaye piyasasi teorisi ve etkin piyasa hipotezi
incelendikten sonra endeks fonlar ve endekslemeye dayali yatinm stratejisi ayrintili
sekilde ele alinacaktir.

3.1. SERMAYE PiYASASI TEORISIi

Onceki bélimlerde agiklandidi gibi, modern portféy teorisine gére, portfoy
olusturma amaci agisindan menkul kiymetlerin sadece iki gegerli karakteristikleri s6z
konusudur: risk ve getiri. llk olarak Markowitz tarafindan &nerilen risk 6lgme metodu,
her bir menkul kiymetin bir digeriyle kargilagtiriimasini gerektirir ki bu fizibil degildir
cinkl cok fazla hesaplama yapilmasini gerektirir. Markowitz y&nteminin blylk
zaman ve maliyet unsurlan tagimasi nedeniyle ortaya cikan sakinca, William
Sharpe’in énciiliik ettiji endeks modelleriyle giderilmeye galigiimistir. Bu modellerin
hareket noktasi, bir menkul kiymet ya da portféyln getirisi ile herhangi bir endeks
(piyasa portféyii gibi) arasinda dogrusal bir iligkinin oldugudur.

Bu béliimde sermaye piyasasi teorisinin iki énemli unsuru olan Sermaye
Piyasasi Dogrusu (CML) ve Menkul Kiymet Piyasa Dogfusu (SML) ya da yaygin
olarak adlandinldidi sekliyle Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM)
incelenecektir. Markowitz modeli, portfdy analizine temel olustururken, Sermaye
Varliklan Fiyatlama Modeli ise sermaye piyasasi teorisinin modelidir.

“Sermaye Varliklari Fiyatlari: Risk Kosullart Altinda Piyasa Denge Teorisi”
adli makalesinde William Sharpe, portfoy teorisi ile finansal varhklann fiyatlarinin
belirlenmesi arasindaki iligkiyi ele almigtir. Portféy teorisi, yatinmcilarin nasil
davranmas! gerektigini anlatigindan normatiftir ve bireysel menkul kiymetlerin
fiyatlaninin, risk farkhliklarini yansitacak gekilde nasil hareket ettiklerine iligkin higbir
sey anlatmamaktadir. Buna kargilik, sermaye piyasasi teorisi pozitiftir ve yatirimcilar
portféy teorisinin belirttigi sekilde hareket ettiklerinde, dengeyi olusturacak piyasa
iligkilerini anlatmaktadir. Bu iligkiler, portféyler ve bireysel menkul kiymetler igin
uygun (gegerli) risk 6lgttl konusunda ipuglar vermektedir. (Lorie ve Hamilton, 1973;

200)
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3.1.1. Sermaye Varliklari Fiyatlama Modelinin Temel Varsayimlari

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, yatinmeilar ve piyasa sartlan ile ilgili
bazi varsayimlara dayanmaktadir. Modelin temel varsayimlan soyle siralanabilir
(Fabozzi, 1999; 61; Hirt ve Block, 1990; 644-645):

1) Yatinmcilar, yatinm kararlarinda iki faktére dayanirlar: beklenen getiri ve
varyans (risk),

2) Yatirmcilar rasyonel davraniriar, riskten kaginirlar ve beklenen getirilerini
zaman periyodu siiresince maksimize etmeye galistrlar,

3) Yatinmcilarin tamami ayni zaman periyodu igin yatirim yaparlar,

4) Tum yatinmeilar, finansal varliklarla ilgili homojen beklentiye sahiptir,

5) Risksiz yatinm olanad vardir ve yatinmcilar risksiz faiz orani Gizerinden
istedikleri miktarda borg verebilirler ve borglanabilirler,

6) Sermaye piyasalari tamamen rekabetgidir yani etkindir,

7) Piyasada vergi ve iglem maliyeti yoktur, ve

8) Tum finansal varliklar tam olarak bélinebilir ve yatirimcilar istedikleri
miktarda satin alabilirler.

Bu varsayimlardan su sonug ortaya gtkmaktadir: Sermaye Piyasast Dogrusu
(CML) ve Menkul Kiymetler Piyasa Dogrusu (SML) ya da Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modelinden (CAPM) olusan bir Sermaye Piyasas| Teorisi stz konusudur.
Sermaye piyasasi dogrusu, menkul kiymet portféylerinin beklenen getirisi ile riski
arasindaki iligkiyi belirlemeye yénelik bir gerceve saglamaktadir ve buna bagh olarak
bir portfdy icin uygun risk 8l¢itint belirtmektedir. Menkul kiymet piyasa dogrusu ise
hem bireysel menkul kiymetlerin hem de portféylerin beklenen getirileri ve riskleri
arasindaki iligkinin belirlenmesine y&nelik bir gergeve olusturmaktadir.

3.1.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu (CML)

Temel varsayimlardan birinin geregi olarak yatirimcilarin borg verme ve
borglanabilme imkanina sahip olmasi, Sekil 3.1'de gorildiigl gibi orijinal etkin sinir,
duz bir dogruya (RMB) déniistirmektedir. Ry noktasindan M noktasina kadar olan
bélim, risksiz ve riskli menkul kiymetlerden olugan portfdy bilesimlerini igermektedir.

Riskli varliklarin olusturdugu piyasa portféyl (M) ile risksiz faiz orani Gizerinden
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saglanan kredilerin bilegiminden olusan portféyler, M noktasinin ilerisindeki noktalar
tarafindan temsil edilmektedir.

B
E(Rp) CML-Sermaye Piyasasi Dogrusu
z
R¢
A
Risk (S;)

Sekil 3.1. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Bir yatirmci, riskli varlikiar portféyini (M), risksiz varlik (Ry) ile karigim
yaparak ya da borglanip fonlari piyasa portféyline (M) yatirarak, RMB dogrusu
uzerinde herhangi bir bilesim elde edebilir. RMB dogrusu tzerindeki portfoyler, A ile
M ve M ile Z arasindaki portfdylere tercih edilir ¢linkli dogru (izerindeki portféyler
belli bir risk dlizeyi i¢in daha yilksek getiri saglamaktadir.

Tam yatinmeilarin, piyasa portféyu ile risksiz varligr karigim yapmasiyla
olusan RMB dogrusu, arttk Sermaye Piyasasi Dogrusu (CML) olmaktadir.
Matematiksel olarak CML, risksiz faiz orani ve piyasa portféyiiniin getirisi agisindan
asagidaki sekilde ifade edilebilir:

E(Rp)- Rt = [(E(Rm)- Re)/ Sp]x S,  veya
E(Rp)= Rs *+ [(E(Rm)- Re)/ Sm]x S, (3.1)

Burada;

E(Rp)= Portféyiin beklenen getirisini,

E(Rm)= Piyasa portféyiiniin beklenen getirisini,
R¢= Risksiz faiz oranini,

S,= Portfdy riskini (standart sapma)

Sy= Piyasa portféylnin riskini (standart sapma) géstermektedir.
94



Bu esitlik, etkin bir portféylin beklenen getirisinin, onun standart sapma
tarafindan élglilen riskinin dogrusal (Lineer) bir fonksiyonu oldugunu géstermektedir.
Dogrunun edimi [(E(Rm)- R¢)/ Sw), riskin fiyatt olarak adlandirilir ki bu, her ilave birim
risk icin ek beklenen getiridir. Esitlige gore riskin 6diilt (ya da risk primi) piyasa getiri
oranindan (Ry,) risksiz faiz oraninin (Ry) ¢ikariimasiyla elde edilen sonucun piyasa
portféyiiniin standart sapmasina (Sp,) béliimine esittir.

Dider bir gekilde, sermaye piyasasi dogrusuna gére, bir portféytin beklenen
getirisi, risksiz faiz orani ve riskin fiyati ile portféylin piyasa riskinin garpimina esit
olan risk priminin toplamina esittir. Yani;

E(Rp)= R¢ + riskin piyasa fiyati x piyasa riski

Sermaye piyasasi dofrusunun en kesin sonucu, daha fazla getiri elde
etmenin yolu artan sekilde daha fazla risk istlenmektir seklinde ifade%edilebilir. Buna
gobre, bir portfdy yoneticisinin performansini élgmenin en iyi yolu, saglé’dlgl getirilerini
Ustlendigi riske oranla degerlendirmektir. Diger bir ifadeyle, riske gére ayarlanmis
getirileri degerlendirmek gerekir. (Hirt ve Block, 1990; 639)

3.1.3. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (SML)

Sermaye piyasasi dogrusu sadece etkin portfdyler i¢in gegerli oldugundan,
bireysel varliklarin (ya da etkin olmayan portféylerin) getiri oranlan ile standart
sapmalarn arasindaki iligkiyi tanimlamamaktadir. Ancak Menkul kiymet piyasa
dogrusu ya da daha yaygin bilinen sekliyle sermaye varliklanini fiyatlama modeli
(CAPM), hem bireysel menkul kiymetlerin hem de tim portfdylerin getiri-risk
iligkilerini aglklamaktadlr.

Sharpe’in sermaye varliklari fiyatlama modeli, herhangi bir varligin (ya da
portféyin) beklenen getirisinin risksiz faiz orani ve piyasa getirisine bagh oldugunu
ifade eder ve style formiile edilebilir:

E(Ri)= Ry + [(E(Rm)- Re)]x Bi (3.2)
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Burada;

R; = bir varlifin (ya da portféy{in) getirisini,

Ry = risksiz varligin getirisini (ya da risksiz faiz oranini),

Rn= piyasa getirisini,

Bi = beta katsayisin—bir varhdin getirisinin piyasadaki hareketlere olan

duyarliliginin bir igisti—gdstermektedir.

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli grafiksel olarak Sekil 3.2'deki gibi
gosterilebilir,

ﬂenkul Kiymet Piyasa Dogrusu
E(R)

E(R)

(Ry)

pm i
Sekil 3.2. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Yatinm yoneticisi agisindan herhangi bir bireysel menkul kiymet, bir
portféytin sadece olasi bir pargast (elemant) olarak goriilmelidir. Bunun gibi, menkul
kiymetin toplam riskinin bir kismu gesitlendirilebilirken, kalan kismi portféyiin genel
riskine katki yapar.y Bir menkul kiymetin toplam riskinin yatinm yéneticisi agisindan
en gok gegerli (6nemli) olan kismi, gesitlendirilemeyen kismidir ki buna sistematik
risk denmektedir ve beta katsayisi tarafindan éigliimektedir. lyi gesitlendirilmis bir
portfdy igin, bir menkul kiymetin riskinin uygun &lglisii beta katsayisidir. Beta
katsayis), bir menkul kiymetin getirisinin piyasa ortalamasini temsil eden bir
portfyiin getirisi-ile birlikte degisiminin (kovaryansinin), o portféyiin varyansina
bélimi olarak tanimlanir. Yani,

Bi = cov(R;, Rm)/ivar(Rp) (3.3)
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Beta, sistematik risk olarak ta bilinmektedir ¢linkii o, bir menkul kiymetin
getirisinin iyi cesitlendirilmis bir piyasa portfyliniin getirisine bagl olarak nasil
hareket ettidini 6iger. Belirli bir sistematik risk diizeyi igin, sermaye varliklarin
fiyatlama modeli, bir menkul kiymetin ortalama denge getiri oranini belirler. Bu getiri
orani da, risksiz faiz orani ile piyasa primi ve menkul kiymetin beta katsayisinin
carpiminin toplamina esittir. (Stern ve Chew, 1986; 54; Davis ve Pdinton, 1993, 87)

Bir menkul kiymetin getirisinde risk primini ortaya gikaran unsur, toplam
riskin bu gesitlendirilemeyen kismidir; sistematik olmayan risk cesitlendirme ile
elimine edilebildidi igin risk primi gerektirmez. Bir menkul kiymetin betas! ne kadar
bliylik ise (diger seyler sabit olmak kosuluyla), onun sistematik riski o kadar yiiksek
olur ve dolayisiyla sonugta bu menkul kiymetin beklenen getirisi de o kadar
ylksektir. (Levy ve Sarnat, 1986; 333)

Sermaye varliklari modelinin iki 6nemli 6zelligi soyle 6zetlenebilir(Copeland
ve Weston, 1983; 190-194):

1) Denge durumunda, her bir menkul kiymet, riske gére ayarlanmig
beklenen (gerekli) getiri orani tam olarak menkul kiymet piyasa dogrusu
lzerine disecek sekilde fiyatlanmalidir. Bu dogrudur ciinkii riskten
kaginan yatinmcilan ilgilendiren, menkul kiymetin toplam riski degil,
sadece sistematik riskidir.

2) Bireysel varliklar, portféylerde bir araya getirildiklerinde, onlarin risk
élgttd, dogrusal olarak toplamdan ibarettir. Ornegin, bir yatinmcei
servetinin % a’sint kadar By kadar sistematik riski olan X varh§ina,
servetinin % Db'sini de By kadar sistematik riski olan Y varligina
yatirdidinda ortaya ¢ikan portféyln betasi (B,), sadece bireysel menkul
kiymetlerin betalarinin agirlikli ortalamasidir. Yani;

Bp = apx +bpy (34)
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3.2. ETKIN PIYASALAR VE TESADUFI YORUYUS HIPOTEZI

195Q’lerin baslarinda, Maurice Kendall isimli bir istatistikgi, bazi ekonomik
zaman serilerini analiz ederken, hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin neredeyse
tamamen dogalan geredi tesadifi oldudunu gérmistir. Kendall, gegmis fiyat
hareketlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini glvenilir bir gdstergesi olamayacagi
sonucuna varmistir. Kendall'in hisse senedi fiyatlarinin sergiledikleri zaman serisi
diizeni ile ilgili bulugu, genellikle tesadifi yiriyis (random walk) olarak
tanimlanmaktadir. Matematikse! olarak tesadifi yirliyls, bir degiskendeki ardi sira
gelen her bir degigmenin, bagimsiz olarak, sabit bir ortalama (mean) ve varyansa
sahip bir olasilik dagihmindan gekilerek elde edildigi (ortaya ¢iktifi) stokastik zaman
serisidir. llk bakista Kendall'in bulgulari, piyasalarin tamamen irrasyone! olarak
hareket ettiklerini gésterir gibidir. Buna gére, fiyatlar rasyonel bir dederleme ile degil
de, yatinmcilarin kararsiz (diizensiz) davraniglan ile belirlenmektedir. Ancak bazi
finansal ekonomistler, Kendall'in bulgularinin algitandigindan farkli bir anlam ifade
edebilecegini fark eftiler. Buna gb6re, tesadifi fiyat degismeleri, irrasyonel
piyasalarin sonucu degil, belki de fiyatlann rasyonel sekilde piyasada mevcut tim
bilgileri yansittigi ve yeni bilgilere ¢abuk tepki verdigi iyi isleyen piyasalann
sonucudur. Boylece, piyasa etkinligi (veya etkin piyasa) kavrami dogmus oldu.
(Hearth ve Zaima, 1995; 188)

3.2.1. Piyasa Etkinligi Kavrami

Piyasa etkinligi ya da etkin piyasa kavrami, menkul kiymet piyasalar
cercevesinde ilk olarak Eugene Fama tarafindan kullaniimistir. Ona gére etkin
piyasa(Fama, 1965; 4), “bireysel menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa fiyatlarini
tahmin etmeye caligan, birbiriyle aktif olarak yarigan ¢ok sayida rasyonel, kar
maksimizasyonu amaglayan kigilerin yer aldidi ve mevcut énemli bilgilerin tim
piyasa katilimcilarca maliyetsiz olarak elde edilebildigi bir piyasadir.” Genel olarak,
eder menkul kiymet fiyatlan mevcut tim bilgileri tam olarak yansitiyorsa, sermaye
piyasasinin etkin oldugu kabul edilir. (Tucker vd., 1994; 293) Diger bir sekilde, etkin
piyasa, menkul kiymet fiyatlaninin herkes tarafindan bilinen tim bilgileri hizli ve
dogru sekilde tam olarak yansittigi bir piyasa olarak tanimlanr. (Jones, 1991; 463)
Bu tanimdan hareketle etkin piyasa kavraminin unsurlarini agiklamakta yarar vardir.
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Tam olarak yansitma: Etkin piyasa kavrami, yatinmcilarin alim-satim
kararlarini verirken, tim bilgileri fiyatlara 6zlimseteceklerini 6ner stirer. Dolayisiyla,
bir hisse senedinin cari fiyat, tim bilgileri icermektedir.

Tum mevcut bilgileri yansifma: Etkin piyasa kavrami, sadece gegmise ait

bilgiler degil, ayni zamanda cari (mevcut) bilgilerin yaninda agiklanmig fakat hentiz
gergeklestiriimemis olaylar dahil olmak Gzere, bilinen tim mevcut bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarinda yansitildi§ini varsaymaktadir.

Hizli ve dodru sekilde yansitma: Etkin piyasa kavrami, fiyat ayarlamalarinin
tamamen anlik olarak degil, sadece bilgi agiklandiginda ¢ok hizli sekilde ortaya
¢ikmasini gerektirir. Yine, etkin piyasa kavrami, tam (perfect) bir ayarlama iddia
etmemektedir. Burada kastedilen, herhangi bir bilgi dolayisiyla fiyatlarda ortaya
¢ikan ayarlamalarin “tarafsiz” oldugudur. Yeni fiyat, yeni denge fiyati olmak zorunda
degildir fakat sadece yatinmecilar bilgi girisini tam olarak degerlendirdikten sonra
olugacak nihai (son) denge fiyatinin tarafsiz bir tahminidir.

Sekil 3.3., beklenen karliigi izerinde etkiye sahip bir olayin ortaya ¢iktig: bir
sirket icin piyasa etkinligi konseptini gostermektedir. Sekilde, 0 tarihi, olayin
agiklanma tarihidir. Agiklama tarihinden 6nce hisse senedinin fazla getirisi sifirdir.
Aciklama giniinde fazla getiri pozitif, ve ayarlama 1. giinde tamamlanmstir. Ikinci
ve sonraki glinlerde, 6nceki fiyat diizeni tekrar baglamaktadir.

Fazla
Getiri +

2 -1 0 +1 2 3 4
Aciklama Tarihine Yakin Giinler

Sekil 3.3. Etkin Bir Piyasada Fiyat Ayarlamasi

Kaynak: Jones, 1991; 464
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3.2.2. Piyasa Etkinliginin Onkosullarn

Etkin bir piyasada, menkul kiymet fiyatlan tim mevcut bilgileri tam olarak
yansitigina gére, bu mekanizmanin iglemesini saglayan kosullarin varli§i séz
konusu olmalidir. Diger bir ifadeyle, piyasa etkinligi konseptinin gerisinde yatan
6nemli varsayimlar mevcuttur. $imdi bu varsayimlar incelenecektir.

1. Piyasada ¢ok sayida yatirnmei vardir. Piyasada rasyonel davranan ve kar
maksimizasyonunu amaglayan ¢ok sayida yatinmci mevcuttur ve bunlar, menkul
kiymetleri analiz ederek, dederleyerek ve alip-satarak aktif gekilde piyasaya
katihrlar. Bu yatinmcilar fiyatlan veri olarak alirlar ve dolayisiyla, higbiri tek bagina
bir menkul kiymetin fiyatini etkileyemez.(Jones, 1991; 464) Bu varsayima bagh diger
bir varsayim da, etkin bir piyasa igin adil, iyi dizenlenmis (organize edilmig)
rekabetci bir piyasa ortamimin varligi gerekmektedir. Béyle rekabetgi bir piyasa
ortaminda donanimli ve tecribeli yatinmcilar ortalamanin {zerinde kar elde
edebilmek icin strekli bir rekabet icerisindedirler. Bir yatinmci yiiksek getiri saglayan
bir yatinm firsati kegfettiginde, diger piyasa katilimcilarinin da bu yatinm firsatini
kesfetmeleri pek uzun siirmeyecektir. Yatinmcilar arasindaki rekabet, bir menkul
kiymetin fiyatini onun en dogru seviyesine ya da genellikle ifade edildigi gibi “gergek
degerine—intrinsic value” getirecektir.(Kondak, 1997; 34-35) Menkul kiymetle ilgili
yeni bilgiler geldiginde, bu bilgiler yatinmcilar tarafindan derhal degerlendirilir ve
onun etkisi hizli sekilde fiyata yansitilir.

Oldukega rekabetgi bir piyasanin varligi igin 6nemli unsurlar sunlardir(Firth,
1977; 108):

i) Belirli bir menkul kiymet sektérinde uzmanlagmig, iyi egitimli gok
sayida yatinm analistinin varlir;

ii) Firmalar tarafindan kendi performanslari ve beklenen getirilerine
iligkin gecerli ekonomik bilgilerin tim yatirimcilara esit sekilde
aciklanmasi; ve

iii) Higbir yatinmeinin digerlerine goére ayncaliklara sahip olmamasi igin,
yatinm faaliyetleri Uzerinde dizenleyici kontrolin varli§i ve
uygulanmasi.

2. Bilgilerin piyasaya girisi tesad(ifidir ve agiklamalar birbirinden badimsizdir.
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Menkul kiymetlerle ilgili yeni bilgiler piyasaya tesadifi bir gekilde gelirler ve
agiklamalarin zamanlamasi genellikle birbirinden bagimsizdir.

Cogunlukla bilgiler tesadiifi gekilde olusurlar ki, yatinmcilarin gogu, sirketlerin
ne zaman 6nemli yeni gelismeler agiklayacagini, ne zaman savas g¢ikacagin,
paranin ne zaman devaliie edilecedini ve ne zaman grev olacagini tahmin edemez.
Ayrica bu olaylar godunlukla birbirinden badimsiz olarak gerceklesirler. (Jones,
1991, 465)

3. Bilgiler maliyetsizdir. Piyasadaki bilgiler tim piyasa katilimcilarina yaklagik
olarak ayni zamanda icretsiz olarak ulagir.

Gergekte bilgi tretimi maliyetsiz olmamakla beraber, yatinm sektériindeki
birgok kurum igin gesitli bilgilerin elde edilmesi yapilan igin dogal gerekli maliyetidir
ve birgok katilimei yaratilan bu bilgileri maliyetsiz olarak elde eder.(Jones, 1991;
464) Diger kosullar esit olmak iizere, islem maliyetlerinin yiksek oldugu piyasalar,
daha az etkin olma egilimindedirler. (Tucker vd., 1994, 298)

4. Yatinmcilar yeni bilgilere hizli tepki verirler. Yatinmcilar piyasaya giren
yeni bilgilere hizli ve dogru tepki vererek, menkul kiymet fiyatlarinin ayni sekilde

ayarlanmalarini saglarlar.

Fiyat ayarlamalan kusursuz olmamakla beraber, tarafsizdir. (Reilly, 1994;
194) Diger bir ifadeyle, bazen piyasa agin ayarlama yaparken, diger zamanlarda
eksik ayarlama yapabilir ancak, higbir kimse belli bir anda bu ayarlamanin yénuni
tahmin edemez. Menkul kiymet fiyatlari ¢abuk ayarlanir ¢linkli gok sayida kar
maksimizasyonu amaglayan yatirimci birbiriyle rekabet etmektedir.

Piyasanin bilgi agisindan etkin olmasi, belli bir minimum miktarda mutlaka
alim-satimin yaptimasini ve gok sayida rekabet eden yatinmcinin daha fazla alim-
satim yapmalarinin daha hizli fiyat ayarlamalarina neden olmasini gerektirir. (Reilly,
1994; 196)

5. Beklenen menkul kiymet getirileri riski yansitir. Menkul kiymet fiyatlan tim

yeni bilgilere tepki verdigi igin, bu fiyatlar herhangi bir zamanda kamuya agik |
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mevcut tim bilgileri yansitmalidir. Dolayisiyla, herhangi bir zamanda gegerli olan
menkul kiymet fiyatlari, belli bir menkul kiymete yatirim yapmaktan kaynaklanan risk
dahil, mevcut tim bilgilerin tarafsiz bir yansimasi olmalidir. Sonug olarak, etkin bir
piyasada, menkul kiymetin mevcut fiyatinda sakli beklenen getirileri menkul kiymetin
riskini yansitmalidir. (Reilly, 1994; 196)

3.2.2. Alternatif Etkin Piyasa Hipotezleri

1970'lerden beri standart uygulama, etkin piyasa konseptinin, yukarida
agiklanan piyasa etkinliginin formal bir ifadesi olan etkin piyasa hipotezi (EMH)
seklinde tartigiimasidir. E. Fama, genel etkin piyasa hipotezini, ilgili bilgi setine bagh
olarak Ug alt hipoteze ayirmigtir: 1) zayif formda etkin piyasa hipotezi, 2) yan gugli
formda etkin piyasa hipotezi ve 3) giicli formda etkin piyasa hipotezi.

Etkin piyasa kavraminin tanimindaki iki 6nemli konu; 1) hangi anlamda
piyasa fiyatlarinin bilgileri tam yansittigi ve 2) hangi bilginin yansitildigidir. lkinci
konuyla ilgili olarak, etkin piyasa hipotezi, i¢ dnemli bilgi tirine uygulanabilir: i)
tarihi (gegmis) bilgiler, ii) kamuya agik tiim bilgiler ve iii) hem kamuya agik hem &zel
tim bilgiler.(Tucker ve digerleri, 1994; 293) Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet
fiyatlannin ne dereceye kadar tim mevcut bilgileri yansittigiyla ilgilenir.(Jones, 1991;
467)

3.2.3.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda piyasa etkinligi, cari menkul kiymet fiyatlarinin tim gegmis
(tarihsel) bilgileri tam olarak yansittigini ve dolayisiyla, yatinmcilanin tarihsel bilgileri
kullanarak daha fazla getiri elde edemeyeceklerini ifade eder. (Hearth ve Zaima,
1995; 190) Menkul kiymet fiyatlarinda tam olarak yansitilan tarihsel bilgiler, fiyatlarin
tarihsel diizeni, getiri oranlan, iglem hacmi verileri gibi bilgilerin yaninda lot-alti
iglemler, karaborsa iglemleri, ve diger uzman kisi ya da gruplarca yapilan iglemler
gibi, piyasayla ilgili tim bilgileri kapsar. Cari piyasa fiyatlarinin halihazirda tim
gecmig getirileri ve menkul kiymet piyasasina iligkin diger tim bilgileri yansithg
varsayildigindan, bu hipoteze gore, gegmis getiri oranlar ve diger piyasa verilerinin
gelecekteki getiri oranlaryla higbir iligkisi yoktur.(Reilly, 1994; 198) Dolayisiyla,
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menkul kiymet fiyatlarinin tekrarlayan ve oéngoérilebilir bir dizen iginde hareket
etmedikleri; bunun yetine, tesadifi bir yuriyls izledikleri s6ylenebilir.

Menkul kiymet fiyatlari etkin bir piyasada belirleniyorsa, tarihsel bilgiler cari
fiyatlarda zaten yansitilir ve bunlarin, gelecekteki fiyat degigmelerini tahmin etmede
higbir dederi yoktur. Fiyat hareketleri teknik analizin dayanak noktasini olugturdugu
i¢in, tarihsel fiyat bilgilerine dayanan teknik analiz gok az bir 6neme sahiptir ya da
higbir degere sahip degildir.(Jones, 1991; 468)

3.2.3.2. Yari-Giiglii Formda Etkin Piyasalar

Yari-giicli formda piyasa etkinligi, menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agik
tim bilgileri yansitigini ve yeni kamuya agiklanan bilgilere neredeyse aninda tepki
verdigini ifade eder.(Hearth ve Zaima, 1995; 191) Yari-giiglii formda piyasa etkinligi,
sadece kamuya acik tum fiyat bilgilerini degil, kazanclar, temettiiler, hisse senedi
bélme ilanlan, yeni Urln geligtirmeler, finansman zorluklani ve muhasebe
dedisiklikleri gibi kamuya acik tim bilgilerle de ilgilidir.(Jones, 1991; 468)

Yari-gugli piyasa etkinlidi hipotezi, zayif form hipotezini de igine alir ¢iinki
menkul klymet fiyatlan, getiri oranlan ve iglem hacmi gibi zayif formda etkin piyasa
hipotezi tarafindan dikkate alinan tiim piyasa bilgileri kamuya acgik bilgilerdir.
Kamuya agik bilgiler ayrica, kazang¢ ve temetti ilanlan, fiyat-kazang (F/K oranlari,
defter dederi-piyasa degeri (DD/PD) oranlari, hisse senedi béimeleri, ekonomiyle
ilgili haberler ve politik haberler gibi tim piyasa digi haberleri de kapsar.(Reilly,
1994; 198)

Yari-gligli etkin piyasa hipotezine gére, ilan edildikten sonra kamuya agik
yeni bilgiler {zerinde eyleme gegerek, ortalamanin Uzerinde bir riske gére
ayarlanmig getiri elde etmek miimkiin degildir. Eger menkul kiymet fiyatlarinin belli
agiklamalara tepki vermesinde gecikmeler s6z konusu olursa piyasa, yari-gi¢li form
anlaminda tam etkin degildir.(Jones, 1991; 468)
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3.2.3.3. Giiglii Formda Etkin Piyasalar

Gligli formda etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin, kamuya agik
ve ozel kaynaklardan gelen tiim bilgileri tam olarak yansitigini ileri stirmektedir.
Buna gére, higbir yatinmer grubunun, menkul kiymet fiyatlarinin olusumunda etkili
(gegerli) bilgiye monopolistik olarak ulagma imkani yoktur ve higbir yatirimer grubu
tutarl sekilde ortalamanin Gzerinde getiri elde edemez.(Reilly, 1994; 198)

Piyasa fiyatlarinin &zel bilgileri tam olarak yansittigini hayal etmek zor
olmakla beraber, bu hipoteze gére siire¢ sdyle igleyecektir: 6zel bilgiye sahip kisi,
yiksek kazang elde etmek amaciyla piyasada islem (alim-satim) yapmak
zorundadir. Piyasa katilimcilarinin o kisiyi firma iginden bir kisi (insider) ya da stiper
bir analist olarak belirleyebildigi 6lglide, o kisi menkul kiymetleri almaya ya da
satmaya caligtikga onun 6zel bilgileri en azindan kismen agida ¢ikacaktir ve piyasa
fiyatlan da buna bagh olarak ayarlanacaktir.(Tucker vd., 1994; 297) Ancak, eder
piyasalar, gliclii form anlaminda etkin olsaydi, sirketin hisse senedinin fiyati girket igi
Ozel bilgiyi zaten yansitmis olacagindan higbir kimse s6z konusu 6zel bilgiyi
kullanarak kar elde edemezdi. Ne var ki, birgok olay, sirket igi 6zel bilgileri kullanarak
6nemli dlglide kar etmenin mimkin oldugunu géstermistir.(Schall ve Haley, 1991;
144-145) Sonug olarak, birgok Ulke &zel bilgi Gzerinde iglem (insider trading)
inlallerini 6nlemek igin diizenlemeler yapmaya y6nelmistir.

Gugli formda piyasa etkinligi zayif ve yari-gtgli formda etkin piyasa
hipotezlerini de igine alir ve en yliksek piyasa etkinli§i duzeyini temsil eder. Sekil
2.4, piyasa etkinliginin {i¢ dlizeyini g6stermektedir.

GUGLU FORM
Tim Bilgiler
YARI-GUGLU FORM
Kamuya Agik Bilgiler

ZAYIF FORM
Piyasa Verileri

$Sekil 3.4. Kimilatif Piyasa Etkinligi Duzeyleri Ve Her Diizeyle ligili Bilgi

Kaynak: Jones, 1991; 469)
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3.2.3. Piyasa Etkinliginin Sonuglan

Piyasa etkinligini desteklemeyen bazi bulgular (market anomalies) var
olmasina kargin, genel olarak gok sayida ¢aligma sonuglari, sermaye piyasalarinin
belli bilgi grubuna gbére etkin oldugunu goéstermektedir. Ancak, sermaye
piyasalarinda incelenememis bir ¢ok durumun olabilecedini de dikkate almak
gerekir. Piyasa etkinligi teorisinin teknik analiz, temel analiz ve portféy yénetimi gibi
temel yatinm teknikleri agisindan énemli sonuglari s6z konusudur.

3.2.4.1. Piyasa Etkinligi ve Teknik Analiz

Teknik analiz ve etkin piyasa hipotezi birbiriyle direkt olarak c¢atigiriar.
Dayandiklari temel varsayimlardaki farklilik, bu iki kavrami kargl kargiya
getirmektedir.

Teknik analiz, menkul kiymet fiyatlarinin tekrarlayan ve &ngériilebilir trend
izledidi distncesine dayanmaktadir. Teknik analiz savunuculari, yatinmeilarin séz
konusu trendi degerlendirerek fazla getiri elde edebileceklerini ileri stirmektedirler.
Buna gore, piyasaya yeni bir bilgi geldiginde, bu bilgi derhal herkese agik degildir
ancak tipik olarak bilgi sahibi profesyonellerden agresif olarak yatinmila ugrasanlara
ve sonra da genig bir yatinmci kitlesine dagilir. Ayrica teknik analizciler,
yatinmcilarin bilgileri analiz etmedigini, ve derhal harekete gegmedigini, bunun
zaman aldigini ileri sirmektedirler. Dolayisiyla, onlara gére, yeni bilgilerin agida
¢ikmasindan sonra menkul kiymet fiyatlari yavas yavas yeni bir dengeye hareket
ederler ki bu da, menkul kiymet fiyatlarinda belli dénemlerde devamliik gésteren
trend ortaya gikmasina neden olur. (Reilly, 1994; 228-229; Hearth ve Zaima, 1995;
192)

Buraya kadar agiklanan teknik analiz diigtincesi, menkul kiymet fiyatlarinin
yeni bilgilere gok hizh gekilde tepki verdigini ileri siiren etkin piyasa hipotezine ters
dismektedir. Zayif formda etkin piyasa hipotezi, gegmis fiyat ve islem verilerinin
zaten simdiki menkul kiymet fiyatlarinda yansitildigini ifade eder. Etkin piyasa
hipotezini savunanlar, bilginin hizli sekilde yayildigina ve menkul kiymet fiyatlarinin
hizh gekilde bu yeni bilgiye tepki verdigine inanirlar. Eger fiyatlar tam olarak mevcut

bilgiyi yansitiyorsa, sadece gegmis iglem verilerinin bilgi ve kullanimina dayanan
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teknik analiz ydntemlerinin hicbir degderi olmayacaktir. Teknik analiz y&ntemine
dayanan bir alim-satim iglemi, risk ve iglem maliyetlerini dikkate aldiktan sonra
yiksek getiri saglamayacaktir.

Etkin piyasa hipotezi ézellikle iki noktada teknik analize elestiri getirmektedir.
(Hearth ve Zaima, 1995; 192) Birincisi, etkin piyasa hipotezi teknik analizcilerin kisa
vadeli menkul kiymet fiyatlarinda tekrarlayan trendler oldugu disiincesinin gogunu
sadece bir illizyon olarak adlandirmaktadir. lkincisi, menkul kiymet fiyatlar,
tekrarlayan ve éngdrilebilir trend izleseydi dahi diger birgok yatinmci, sz konusu
trendi ¢abuk fark ederdi. Boéyle olunca da, bu trende dayanan herhangi bir islem
teknigi cabucak kendi kendini yok ederdi.

Teknik analiz diigiincesi, onun birgok varsayimi ve yorumu dolayisiyla kesin
olarak curitiilememekle beraber, bugiine kadar biriken kanitlar 6nemli élciide zayif
formda etkin piyasa hipotezini desteklemekte ve teknik analiz Gizerinde sipheler
olusturmaktadir. (Jones, 1991; 478)

3.2.4.2. Piyasa Etkinligi ve Temel Analiz

Temel analizciler, menkul kiymetlerin gergek degerlerini (intrinsic value)
tahmin etmek amaciyla faiz oranlar, satiglar ve karlar gibi temel ekonomik verileri
incelerler. Temel analiz, her bir menkul kiymetin gercekte kendi gergcek dederine
gére ragbet gérdugi dusilincesine dayanir ve analistler sirekli olarak disuk
degerlenmis ya da yiiksek degerlenmis menkul kiymetleri aragtinrlar.(Hearth ve
Zaima, 1995; 192)

Ampirik kanitlar, gergekte zamandan zamana ve menkul kiymetten menkul
kiymete, cari deferle gercek degerler arasinda farkhliklarin oldugunu
gostermektedir. Bir yatinmecinin gok Ustlin nitelikli bir analiz yaparak bu
farkliliklardan yararlanarak kar elde etmemesi igin teorik higbir neden yoktur. Ancak,
etkin piyasa hipotezi, diger yatinmcilarla ayni - verileri kullanan ve ayni yorumlari
yapan yatinmcilarin sadece ortalama diizeyde sonuglar elde edebileceklerini ileri
sUrmektedir. Etkin piyasa hipotezine gére, eger bir yatinmci sadece gegmis
ekonomik olaylari incelerse, piyasa, kamuoyu tarafindan bilinen ekonomik olaylara

¢ok hizh sekilde tepki verecedi i¢in, yapilan analizin, yatinmcinin satin al-ve-tut
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ydnteminin (zerinde performans saglamasina yaran olmayacaktir. Kanitlar,
piyasanin uzun dénemli fiyat hareketleri yasadigini, fakat etkin bir piyasada bu
hareketlerden yararlanmak igin, bu uzun dénemli hareketlere neden olan uygun
(gecerli) degigkenleri tahmin etmede yatinmcilarin gok bagarili olmalan gerektigini
gostermektedir. Dider bir ifadeyle, herhangi bir yatinmci, karlar gibi gelecekteki
degiskenleri dider yatinmcilardan daha iyi ya da daha tutarli gsekilde tahmin etmek
zorundadir. Bu yatinmel, tim yatinmcilara agik bilgilerden diger yatinmcilara gére
daha fazla ve daha iyi éngoriler elde etmelidir. Etkin piyasa hipotezine iligkin
kanitlar, yatinmcilar i¢in bunu yapmanin, imkansiz olmamakla beraber, zor
oldugunu gostermektedir. (Reilly, 1994; 229; Jones, 1991; 478)

3.2.4.3. Piyasa Etkinligi ve Portfoy Yonetimi

Sermaye piyasalarinin etkinlik derecesi, portfoy yoénetiminde izlenecek
stratejinin tlrl Gzerinde belirleyici role sahiptir. Etkinlik derecesine gére, aktif ya da
pasif portfdy ydnetim stratejisi izlenecektir. Pasif portféy y6netimi, satin al-ve-tut
stratejisi izler ki burada yatinmel, iyi ¢esitlendirilmis bir menkul kiymet portféyiini
satin alir ve elde tutar. Buna karsthk aktif ydnetim, fiyat hareketlerindeki beklentilere
goére, portfdyde periyodik degisiklikler yapmay: gerektirir. Aktif olarak yénetilen
portféylerin yoneticileri genellikle teknik analiz, temel analiz ya da bunlarin belli
kombinasyonlarini kullanarak portféyde yapacaklan degisikliklere yén verirler.

Essiz sezi ve analiz yeteneklerine sahip bir yatirnmci, portféyl aktif olarak
yénetebilir ve az ya da fazla dederlenmis menkul kiymetleri aragtirmaya énemli
kaynak ve zaman ayirabilir. Bu 6zellikleri tasimayan yatinmci ise, portféyii pasif
olarak ydnetmeli ve tim menkul kiymetlerin risk dizeylerine uygun fiyatlandigini
varsaymalidir. (Reilly, 1994; 231)

Piyasa etkinliginin teknik analiz ve temel analiz igin sonuglan
duglinaldigunde, piyasa etkinligi, aktif olarak yonetilen portfdylerin pasif olarak
yonetilenler gére tutarl (sirekli) sekilde Ustln getiriler saglayamayacag: stiphesini
yaratmaktadir. Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlari tim mevcut bilgileri belli
diizeyde yansitudini ileri stirdgu icin, 6zellikle aktif portféylerin gok fazla siklikta
alim-satim yapmaktan kaynaklanan iglem maliyetlerini karsilamaya yetecek kadar

kar sadlamak zorunda olduklarindan dolay!, tutarli sekilde distk ya da yiiksek
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degerlenmis menkul kiymetleri bulmak g¢ok zordur. (Hearth ve Zaima, 1995; 194)
Sermaye piyasalari etkin olmasa bile, yiiksek getiri elde etme amaciyla aktif portféy
ybnetim stratejisi izlemeyi diglinen yatinmcilar, stratejinin dogasindan kaynaklanan
ek risk ve iglem maliyetlerini dikkate almahdirlar.(Tucker vd., 1994; 315) Eder bir
yatinmc aktif bir strateji izlerse, portfdy kéti performans sergileyecektir glinkii 1)
piyasada kargilanmayan (tazmin edilmeyen) riske maruz kalmasi olasidir ve 2)
ylUksek islem maliyetleri dolayisiyla portféylin net getirisi diistik olacaktir.

Etkin bir piyasada, pasif stratejiler 6n plana ¢ikmakla beraber, portfdy
yOneticisinin yerine getirmesi gereken sartlar séz konusudur(Lorie ve Hamilton,
1973; 106-108):

i) Cesitlendirme diizeyi. Yeterli dizeyde gesitlendirme yapiimalidir.

i) Portféy riski. Portfdye uygun risk seviyesi saglanmalidir.

iii) Arzulanan risk dizeyinin korunmasi. Hedeflenen risk seviyesini
korumak igin portféyde cesitli degisiklikler yapmak gerekebilir.

iv) Yatirrmeinin vergi durumu. Portféy olustururken yatinmcinin vergi
durumu dikkate alinmalidir.

")) Islem maliyeti. Islem maliyetlerinin, portféylerin nihai performanslari
tzerinde olumsuz etkisi oldugundan, portfdy ydneticisi mimkin
oldugu é&lgiide bu maliyetleri azaltmaya galigmalidir.

Piyasa etkinliginin portfdy yoénetimi agisindan sonuglarina bakildiginda,
portfdylerin, aragtirma ve iglem maliyetlerini minimize edecek sekilde, pasif olarak
ybnetilmesi geredi ortaya ¢ikmaktadir. Bu gerekliligi dikkate alan bazi kurumlar,
endeks fonlarini yatinmcilarin kullanimina sunmuslardir.

Peter Bernstein, piyasa etkinligi ve endeks fonlan iligkisini su sekilde
aciklamaktadir(Bogle, 1998; 40): “Egder piyasanin etkin olduguna inanir ve de siz
hakh g¢ikarsaniz (yani piyasa gergekten etkin ise), en iyi strateji endeks fonu satin
almaktir. Eger piyasanin etkin olduguna inanir ve de yanilirsaniz (yani piyasa
gergekten etkin degilse), piyasa getirisi kadar getiri elde edeceksiniz, fakat az sayida
‘aktif fon sizden fazla kazanacak. Fakat siz piyasanin etkin oimadi§ina inanirsaniz,
diustik performans gdsterme olasiid ylksektir. Kisacasi, eder etkinli yerine

etkinsizlije gére davranirsaniz, risk ¢ok fazladir.”
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3.3. ENDEKS FONLARI

Etkin piyasa hipotezini savunanlar, aktif portfdy ydnetiminin buylk &igiide
bosuna c¢aba olduguna ve katlanilan masraflan kargilayamayacagina
inanmaktadiriar. Dolayistyla, onlar, piyasanin getirisini gegmeye gabalamayan pasif
bir yatinm stratejisini savunmaktadirlar. Pasif bir strateji, yiiksek ya da disik
degerlenmig (fiyatlandiniimig) menkul kiymetleri bulmaya galigmaksizin sadece iyi
cesitlendirilmig bir menkul kiymet portféyl olugturmay) amaglarlar.(Bodie vd., 1993;
365) Pasif yonetimin temel ilkeleri(Bhide, 1994; 20) kisaca sb6yle ifade edilebilir: 1)
kisa dénemde hisse senetleri gok volatil olmakla beraber, uzun dénemde ustiin
performans gosterirler, 2) Ortalama yatinmci piyasa zamanlamasi yapamaz ve3)
dolayisiyla, varlik tahsislerini sik sik degistirip yiiksek islem maliyetlerine katlanmak
yerine yatirmcilar, risk tercihleri izin verdigi kadar hisseyi elde tutmalidiriar. Pasif
portfdy ybnetim araci olarak endeks fonlari, yatinmcilara bu imkant vermektedirler.

3.3.1. Endeks Fonu Kavrami

Endeks fonu, belirli bir endeksin getirisini aynen taklit etmeye (kopyalamaya)
caligsan bir menkul kiymetler portféyi olarak tanimlanmaktadir. (Collins ve Cushing,
1990; 197) Diger bir gekilde, endeks fonu, kapsamli bir menkul kiymet endeksinin
performansini izleyecek(taklit edecek) sekilde olusturulan bir fon olarak ifade
edilmektedir.(Maginn ve Tuttle, 1990; 9.5)

Bu tanimlara gére, endeks fonu genel olarak séyle tanimlanabilir: Endeks
fonu, hedef olarak belirlenen genig tabanli bir menkul kiymet endeksinin(hisse
senedi ya da tahvil endeksi) getiri performansini saglayacak sekilde olugturulan bir
menkul kiymet portféyiine sahip yatirim fonudur.

Endeks fonunda amag, yatinmcisina piyasa getirisine paralel bir getiri
-sadlamaktir.

Endeks fonlan ilk olarak 1970’lerin baglarinda ABD'de ortaya cikti ve 1980'li
yillarda yatinmcilar arasinda yaygin sekilde tercih edilmeye baglayinca hizlt bir
buytme trendi yakaladilar. Ornegin, ABD'de 1990'larin sonlarinda yatirim fonlanna
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giden paranin yaklagik %20’si endeks fonlarina yatinimaktadir.(Shapiro, 1999; 11)

Endeks fonlarinin hizli gelismesinde bazi faktdrler etkili oimustur(Lofthouse,
1994; 163): 1) modern portfdy teorisinin yaygin kabuld, 2) bilgisayar olanaklarinin
artan giicii ve azalan maliyetleri ve 3) komisyon Ucretlerinin pazarlia agik olmasi
nedeniyle endeks fonlarinin diigiik maliyet sunmalari.

3.3.2. Endeks Fonlarinin Ozellikleri

Endeks fonlan, bunlarin yéneticileri piyasayi yenmeye(piyasadan daha iyi
getiri saglamaya) c¢alismak yerine, sadece piyasa getiri oranini elde etmeye
gahistiklarindan pasif olarak ydnetilirler.(Haugen, 1986; 143) Endeks fonlari, ABD'de
Standard & Poors 500 ya da Lehman Brothers Aggregate Bond Index gibi
bilinen(poptiler) bir endekste(benchmark) yer alan ayni hisse senedi ya da tahvilleri
satin alir ve portféylerinde tutarlar. Bu fonlar, dugtuk maliyetleri, nispeten
ongorllebilir getiriler ve vergi etkinligi dolayisiyla uzun dénemli satin al ve tut
stratejisi izleyen herkes igin uygundurlar. Tam(saf) pasif bir endeks fonunda dénis
hizi ve dolayisiyla islem maliyetleri diigiktlr. Bu fonlarda, yoénetim Ucretleri de
minimum dizeydedir. Fon, belirli menkul kiymetlerde ya da sektérlerde
yogunlagsmaz ve hi¢ piyasa zamanlamasi yapmaksizin fon varliklarinin tamami
yatiriimig halde durur.(Fredman ve Wiles, 1998; 96)

Endeks fonlarinin portféylerinde ¢ok az degisiklik gergeklesir.(Tweddell ve
Pierce, 1997; 46) Fona yeni para girisi oldugunda, yeni menkul kiymetler satin alinir
ve fondan para g¢ikisi oldugunda ise, menkul kiymet satigi yapilir. [zlenilen(taklit
edilen) endekste herhangi bir degisiklik oldugunda, endeks fonunun portféyi de
uygun sekilde ayarlanir.

Bir endeks fonunun portféyinde yer alan hisse senedi ya da tahvillerin
kompozisyonu endekste temsil edilen hisse senedi ya da tahvillerin
kompozisyonuna ne kadar yakinsa, endeks fonunun izledigi(endekslendigi)
endeksin performansini saglama amaci o derece iyi gergeklesir.(Simon, 1998; 138)

Endeks fonlarinda, aktif olarak ydnetilen fonlardaki gibi, yatinmci daha fazla
getiri icin daha fazla riske katlanmak zorunda kalmayacaktr. (Ayaydin, 1993; 27)

Burada, portféylerin pasif olarak yénetilmesi, yatinmci agisindan daha az riskli ve
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islem maliyetleri daha duslk seviyededir. Endeks fonlarinin getirilerinin piyasa
portféyliniin(endeksin) getirisine yakin veya esit diizeyde gergeklegmesi, aktif olarak
yOnetilen portféylerde karsilagilabilecek iyi veya kot sartlarin olugmasi paralelinde
zarar etme olasiigini yok etmekte ve belirli bir getiri saglama garantisi
sadlamaktadir.

3.3.3. Endeks Fonlan Yénetim Sireci

Endeks fonlan fikrinin temel gikis noktasini, piyasanin menkul kiymetleri
fiyatlandirmada etkin olduju dlsincesi olusturmaktadir. Endeks fonlan,
yatinmcilann paralarini distk ya da yiksek degerlenmis menkul kiymetleri tespit
etmeye yonelik gereksiz bir gabada israf etmemeyi garanti etmektedir. Bunun
yerine, endekse fonlarinda amag, sadece dnceden belirlenen bir piyasa endeksinin
getiri oranini elde etmeye galigmaktir.

Bazi endeks fonlari, amaglarini, mimkin oldugunca deger agirhikli bir
endekse benzer bir portféy olusturarak gergeklestirmeye caligirlar. Fon yeterince
blylk olmadidi siirece bu ydntem, problem yaratir ¢linkii fon, kendi iginde giinliik
bazda menkul kiymet alip satmak zorundadir. Fona para girigi oldukg¢a, fondaki
portféy agdirhklarini izlenilen endeksin portféy agirliklarina miamkiin oldugunca yakin
tutabilecek gekilde s6z konusu para yatiriimak zorundadir. Yeni fonlarn endeksteki
tim menkul kiymetlere dagitmak pratik olmadiindan, fonun portféy agirliklarinin
hedefinden belli dereceye kadar sapmasina izin verilmek zorundadir. Fon ne kadar
kigtkse, potansiyel sapma da o kadar biiyiik olur. Dolayistyla, bir gok endeks fonu,
hedef endeksin getirisini sajlamanin alternatif bir yolu olarak endeks modellerini
kullanmaktadirlar. Bu fonlar, menkul kiymetlerin getirilerini hedef piyasa endeksinin
getirileriyle iligkilendirerek menkul kiymetlerin betalarini hesaplariar. Daha sonra, en
kuigtk olas| sapmaya ve 1'e esit bir beta faktdriine sahip bir portféy olugturmak igin
bilgisayar programlari kullanirlar. Bu fonlar, higbir sekilde kisa satis yapmazlar ve
dolayisiyla, tekli endeks modelinin varsayimlarina gére, fonlarini her biri nispeten
disik sapmaya sahip gok sayida menkul kiymete dagitabilirler.(Haugen, 1986; 143)

Endeks fonu ydnetim sirecinde itk asamayl hangi endeksin performans
olgutt(benchmark) olarak alinacadinin belirlenmesi olusturmaktadir. Dider bir
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ifadeyle, ilk 6nce, olusturulacak endeks fonunun, getiri performansini izleyecegi
endeksin belirlenmesi gerekir.

Hangi endeksin izlenmesi gerektidi konusunda bariz bir kural olmamakla
beraber bu, yatinmcinin(ya da fonun) amacina baghdir. Burada fonun hangi menkul
kiymet yelpazesini hedefledigi 6nemlidir. Ornegin, yiiksek ve diisiik kapitalizasyonlu
hisse senedi kategorilerinden hangisine yatirim yapilmak isteniyorsa, o kategorinin
temsil edildigi endeksin segilmesi gerekir. Ancak, bazi endeksler izleme agisindan
digerlerinden daha iyidirler. Baz1 endekslerde, biylik miktarda yatirrm yapilamayan
hisse senedi yer almaktadir. Yatinm yapilamayan hisse senedi, endeks fonunun
yatinm yapamadigi hisse senedidir. Ornegin, bazi iilkeler, yabancilarin belli tiirdeki
ya da belli siniftaki hisselerden satin almasina izin vermezler. Eder, endekste
yatinm yapilamayan menkul kiymet yer aliyorsa, bir yabanci tarafindan isletilen
endeks fonunun izleme hatasina maruz kalmasi kaginiimaz olacaktir.(Lofthouse,
1994; 164; Collins ve Cushing, 1990; 199) Burada bahsedilen izleme hatasi, endeks
fonunun getirisinin, izledigi endeksin getirisinden sapma oranini géstermektedir ve
asagida agiklanacaktir. Ayrica performans o6lgitli segmeyi etkileyen faktdrler de
sonraki bélumlerde incelenecektir.

Endeks fonu portféyl igin performans hedefleri ve performans
élcuto(benchmark) belirlendikten sonra sirayi fonun ne sekilde yonetilecedinin
belirlenmesi almaktadir. Fonun yénetimi konusunda iki yaklagim vardir: dahili ya da
harici yénetim.

1. Harici Endeks Fonu Yénetimi. Paranin harici olarak yonetilmesini tercih
edenlerle parasini dahili olarak y&netemeyenler igin, endeks fonunu bu alanda
uzman kigiler yonetebilir.(Collins ve Cushing, 1990; 203-204) Endeks segimi
hizmetinin yaninda endeks fonu yéneticileri, farkl ihtiyaglan kargilamak tzere
olusturulmug farkli fonlar sunmaktadirlar. Endeks fonu yéneticisi segerken, yatirimet,
masraf(komisyon vb.) yapisindaki ve yonetim stilindeki farklihklan géz o6niinde
tutmaldir. Yatinmcinin sartlarina bagh olarak, bir harici endeks fonu yoneticisi
kullanmanin 6nemli yararlar olabilir. Endeks fonlarinda, gergeklestirilecek énemli
Olcek ekonomileri s6z konusudur. Dolayisiyla, endeks fonunu dahili olarak
yonetmek, kiglik yatinme igin, bllylk yatinmcilara gére daha fazla maliyetli olabilir
¢unkl sabit maliyetler, daha kiigik bir varlik tabanina dagitilir.
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2. Dahili Endeks Fonu Yénetimi. Endekslenmis varliklarini dahili olarak
yonetmeye karar veren yatinmcilar, portféy olusturma yb6ntemleri, getiri arttirma
stratejileri, yeniden degerleme, risk yapilandirmasi gibi konulara iligkin bir ¢ok
alternatifi dederlendirmek ve buna gére hareket etmek zorundadirlar. Tam esneklik,
karar verme sirecinin kontroll ve 6zellikle blylik miktarda varliklar icin yénetim
maliyetlerini azaltma firsati gibi konular dahili yénetimin faydalari arasinda yer
almaktadir.(Collins ve Cushing, 1990; 204)

Performans  &lgith  belirlendikten  sonraki en  énemli agama,
endeksi(benchmarki) izleyecek olan bir portfdy olusturmaktir. Bir endeks ya da
kargilagtirma Glglitine uydurmak(benzetmek) amaciyla olusturulan portféye,
benzeyen(taklit eden) portfdy denilmektedir. Taklit eden portféy olusturmada amag,
performans agisindan séz konusu portfdy ile endeks arasindaki farki minimize
etmektir.(Fabozzi, 1999; 256) Endeks fonlarinda en &6nemli konu izleme
performansidir.(Eigin, Sep. 1994; 38) lzleme performansinin iyi olmast igin fon
yoneticisi sadece menkul kiymetleri satin alip elde tutmak degil , ayni zamanda
bunu mumkiin oldugunca ucuz yapmak zorundadir. Ayrica, iglemler ve portféy
dengeleme isi minimum dizeyde tutulmalidir.

Bir endeks fonunun getirisinin taklit edilen endeksin getirisinden farkli
olabilir.(Garbade, 1982; 195) Bu farkhlik, temettileri yeniden yatirmak icin, menkul
kiymetlere verilen piyasa agirliklar degistiginde fon portféyiinii yeniden dengelemek
icin ya da fon musterilerinden gelen nakit giriglerini ve onlara giden nakit gikiglanni
ayarlamak igin yapilan iglem maliyetlerinden kaynaklanmaktadir.

Bu tur portféy olusturma probleminde 6nemli konu, tam kopyalayan(aynen
taklit eden) bir menkul kiymet sepeti bulundurmamadan kaynaklanan hatali
izleme(izleme hatast) riski ile tam kopyalayan bir menkul kiymet sepeti
bulundurmadan kaynaklanan ek iglem ve koruma maliyetleri arasindaki ikilemi iyi
degerlendirmektir. Bir yatinmcinin elinde tutabilecedi rasyonel bir kopyalayan
portfdy, yatinmcinin egit gekilde ek risk ya da maliyetleri Ustlenmeye yanasmadigi
noktada yer alir.(Collins ve Cushing, 1990; 205)

Izleme hatasi(hatali izleme riski), izlenilen endeks getirisi ile taklit eden

portféy getirisi arasindaki farkin standart sapmasi olarak
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tammlanmaktadir.(Collins ve Cushing, 1990; 205) Ornegin, yillik %0.6 degerinde bir
beklenen izleme hatasi, bir yllda endeks getirilerinin bir standart sapma
olasilikla(%68) portfdy getirilerinden arti ya da eksi %0.6 farklilik gbsterecegini ifade
eder.

Izleme hatasinin ortaya gikmasina neden olan faktérler vardir.(Fredman ve
Wiles, 1998; 103) Her seyden &nce, bir endeks fonunun masraf orani fon
performansinin endeksten sapma géstermesine neden olur. Maliyetler ne kadar
fazlaysa, fon izledigi performans endeksinden o kadar uzaklagir. Yani performans
farklilgr fazla olur. Performanstaki sapmayi agiklayan bir diger faktdr, fonun
endeksteki tim menkul kiymetlere yatinm yapmak yerine, endeksteki menkul
kiymetlerin bir bélimine yatinm yaparken eksik(hatall) érnekleme yapmasidir. Bu
durum, 6zellikle ABD'de Russell 2000 ya da Wilshire 5000 gibi binlerce menkul
kiymet iceren endekslere yatinm yapan portféylerde ortaya gikar.

Izleme hatasi, érneklem blyikligi arttinlarak azaltilabilir. Yani endeksteki
daha fazla sayidaki menkul kiymete yatinm yapildiinda endeks daha yakin olarak
izlenebilir ve performans farkliidi azalabilir. (Sekil 3.5’e bakiniz) Ancak, daha fazla
menkul kiymete yatirnim yapmak islem ve koruma maliyetlerini arttiracaktir. Ozellikle
likidite ve portféydeki menkul kiymet sayisi iglem maliyetlerinin &nemli bir
belirleyicisidir. Likit olmayan menkul kiymetlere yatinm yapmak iglem maliyetlerini
olumsuz etkiler. Likidite konusu ileride agiklanacaktir. Cok sayidaki menkul kiymetin
endeksi daha yakin izlemesini sadlamak igin, endeks yapisinda meydana gelen
degisiklikler ya da menkul kiymetlerle ilgili dider durumlardan ortaya g¢ikan
degismeler dolayistyla fon portféyliniin yeniden dengelenme gereklili§i maliyetleri
arttiracaktir.

Sekil 3.5, S&P 500 endeksini izleyen bir portféyln izleme hatasinin
portfdydeki menkul kiymet sayisi arttikga nasil azaldigini ve endeksteki menkul
kiymetlerin tamamina yatirrm yapildiginda ise izleme hatasinin sifir oldugunu
gbstermektedir.
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Varlik Sayist fzleme Hatasi(%)
19 3.77
36 2.28
3 67 1.60
100 1.13
149 0.78
199 0.56
Yilik 300 031
Tahmini 2 300 0.00
Izleme
Hatasi(%)

1

0
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
Portféydeki M. Kiymet Sayisi

Sekil 3.5. Optimal Portféyiin |zleme Hatasi
Kaynak: Collins ve Cushing, 1990; 207.

Portféy olugturma yéntemlerinin hepsinde genel olarak benzer bir yaklagim
s6z konusudur. Once, izleme hatasi agisindan riskten kaginma, islem maliyetleri
agisindan likidite tercihi ve portféyde tutulacak maksimum menkul kiymet sayisi gibi
parametreler belirlenir. Daha sonra, portfdy olugturma algoritmasi, en iyi ¢6zimii
bulmak igin bir dizi iglem yerine getirir. llk olarak, algoritma, portféye dahil edilecek
menkul kiymet isimlerini seger. Sonra, agirliklar toplami %100 olacak sekilde,
segilen isimlerin her birine bir agirhk verir. Son olarak, bu adirliklara dayanarak hisse
miktarlarini belirler.

Portféy olusturmada yaygin sekilde kullanilan yéntemler, sonraki bélimde
endeksleme yontemileri adi altinda incelenecektir.

Nihai portféy Uzerinde karar verildikten sonraki asama, fonun fiilen
baglatiimasidir(isletiimesidir)
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Yatinmcilarin, fonu minimum maliyetle baglatmasini saglayan gesitli alig-
verig teknigi s6z konusudur. Endeks fonu yatinmcilan igin mevcut en dnemli maliyet
azaltma kaynag, fon igletme iglemini bir portféy alis verisi olarak yapilandirmaktir.
Portfoy alig verisi uygulamasinin gerisindeki mantik, ¢ok fazla miktarlarin séz
konusu olmasi ve/veya daha diglik genel pozisyon riski dolayisiyla, bu ydntemin
yatinmcilara daha digik igslem maliyetleri sunmasidir. Eger yatinmci, her bir menkul
kiymeti bireysel olarak alip satmaya galigmak yerine, portféytinii bitlin bir varlik
olarak sunarsa, brokerlar olduk¢a disiik bir komisyon orani teklif edebilirler.

Portféy ahs veris islemleri iki sekilde gergeklestirilebilir. Birincisi, “en iyi gaba”
temeline dayal olarak pazarlik yapilabilir. Riskli durumda olmayan broker, portféyi
olasli en iyi fiyattan isleme koyacaktir. Yatinmci agisindan bu yéntemin dezavantaji,
yatinmcinin tim ahg verig riskini Ustlenmesidir. Avantaji ise, yatirimcinin en digik
olasi komisyon orani elde etmesidir. Bir dider program teklif tirli, risk temeline
dayali olarak yapilir. Burada, broker daha yiksek bir komisyona karsilik alis verig
riskini Ustlenir. Gergekte bu, broker tarafindan dizenlenip yatinmci tarafindan satin
alinan bir sigorta poligesidir. Normal olarak broker, komisyonlar diigildiikten sonra
maksimum bir satin alma fiyati ya da minimum bir satis fiyati(gergeklestirme fiyatt)
garanti edecektir.(Collins ve Cushing, 1990; 212)

Endeks fonu olusturulup faaliyete basladiktan sonra, fon yéneticisinin, fonun
yeniden dengelenmesi ve nakit akimlarinin yonetilmesi ile ilgilenmesi gerekir.
Performans 6lgitl olarak segilen endeksin yapisinda meydana gelen degigmeler ve
nakit akimlarindan dolayr endeks fonunun endeksi minimum izleme hatasi ile
izlemesini saglamak igin, fon portféylinti yeniden dengelemek ihtiyaci ortaya ¢gikar.

Endeks fonu ydneticileri, nakit giriglerini ne zaman ve nasil yatiracaklarina
karar vermek ve nakit cikislarini kargilamaya hazir olmak zorundadiriar. Fona
yapilan yeni yatinmlar ve fondan yapilan gikiglar yaninda diizenli ve 6zel nakit
temettiler, endeks fonunda meydana gelen nakit akimlarinin toplamini
olugturmaktadir.
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3.3.4. Endeks Fonlannin Tiirleri

Endeks fonlari ilk olarak hisse senetleri piyasasinda uygulanmaya baglamig
ancak zamanla diger yatinm araglarini da kapsayacak sekilde yayginlagmiglardir.
Burada gesitli kriterler gére endeks fonu tiirleri ele alinacaktir.

3.3.4.1. Olusturulma Bigimlerine Gore Endeks Fonlari

Portféylerinin olusturulma bigimlerine gére endeks fonlar, nakit(gergek)
endeks fonlari ve sentetik(suni) endeks fonlar olmak tizere iki gruba ayrilirtar.

Nakit endeks fonu, performans 6l¢ltl olan endeksteki tim hisse senetleri(ya
da tahvilleri) ya da onlarin alt bir grubu, endeksteki ayni ya da benzer agirliklarda
satin alinarak olugturulur.(Collins ve Cushing, 1990; 204) Bu endeks fonu tirinin
portféyl, performans olgiti olarak belirlenip izlenilen endeksteki menkul
kiymetlerden olugmaktadir.

Sentetik endeks fonu, yatintlacak varliklarin miktarina esit dedere sahip
future’larda uzun pozisyon alarak ve gergek varliklar ile kisa vadeli kredi
araglari(STCI) satin alinarak olugturulur.(Collins ve Cushing, 1990; 204-205)

Her iki endeks fonu tlriiniin avantajlari ve dezavantajlan vardir, fakat
uygulamada, future'lart kullanan yatirnmcilar, genellikle ayni anda hisse senedi
degigtirme yoluyla, bu iki fon tirGnin bir kombinasyonunu kullanirlar. Bir getiri
arttirma teknidi olan hisse senedi degistirme ydntemi, nakit ve sentetik endeks
fonlart arasinda ileri geri degis tokusu gerektirir. Boyle bir durumda, piyasadaki
dengesiz fiyatlanma firsatlari, belli bir anda endeks fonunun ne kadarlik bir kisminin
sentetik olacagini belirleyecektir.

3.3.4.2. Menkul Kiymet Tiiriine Gre Endeks Fonlari

Endeks fonun portféylini olusturan menkul kiymetlerin tiirine gére endeks
fonlari, hisse senedi endeks fonlari ve sabit getirili varlik(tahvil) endeks fonlar olmak
zere iki gruba ayriimaktadir.
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Hisse senedi endeks fonu, bir hisse senedi endeksinde yer alan hisse
senetleri dogrudan satin alinarak ya da sdz konusu hisse senetleri (izerinde
olusturulan tirev araglar kullanilarak olusturulur.

Hisse senetlerini dogrudan satin alma yaklagimi, 6zellikle endeksteki tiim
hisse senetleri likit oldugunda, genellikle uzun vadeli bir endeks stratejisi uygulama
agisindan ¢ok uygundur. Tirev araglar yerine dogrudan hisse senetlerini satin alma
yaklagimini segme kararim maliyet ve risk unsurlan belirleyecektir. Hisse
senetlerinin dogrudan satin alinmasi, birgok tireve-dayal stratejiden fazla maliyetli
ve fakat az risklidir. Hisse senetlerine dayall portféy olusturulduktan sonra, portféy
yoneticisi, zamanla endeks degistikge portfdyli korumak(ayni tutmak) zorunda
kalacaktir.(Olma, 1998; 221-222)

Tahvil endeks fonu, kapsaml bir tahvil piyasasi endeksinin performansini
taklit edecek(izleyecek) sekilde olugturulur. Tahvil endeks fonunun portféyi,
belirlenen tahvil endeksinde yer alan tahvillerden meydana gelir. Bu fonlar,
portféylerinin vade yapisini degigtirerek piyasayl yenmeye galigmak yerine sadece
taklit ettikleri endeksin performansini yakalamaya galisirlar. Burada yéneticiler, bir
endekse kiyasla risk ve getiriye dayanilarak degil, portféyin endeksi ne kadar yakin
izledigiyle de§erlendirilirler.(Swedroe, 1998; 92-93; Reilly, 1994; 536)

Tahvil endeks fonlarini ybnetmek, hisse senedi endeks fonlarin
ybénetmekten daha zordur.(Elgin, Nov.1994; 14) Kapsaml bir hisse senedi endeksini
izlemek(taklit etmek) nispeten kolaydir, ancak tahvil piyasasinda ise, ¢ok fazla
sayida ve gok cesitli 6zelliklere sahip tahvil s6z konusu oldugundan kopyalama(taklit
etme) her zaman istenildigi gibi yakin olmayabilir. Dolayisiyla, tahvil endeks
fonlarinda izleme hatasi hisse senedi endeks fonlarindan daha fazla ortaya gikar.

3.3.4.3. izlenilen Stratejiye Gére Endeks Fonlari
Endeks fonunun yodnetiimesinde izlenilen stratejiye gére endeks fonlan,

normal(geleneksel) endeks fonlari ve geligtiriimis endeks fonlari olmak Uzere iki
gruba ayniimaktadir.
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Normal endeks fonlari, hedef bir piyasa endeksini taklit edecek sekilde bir
menkul kiymet portfoyli olusturarak, piyasa getirisi elde etmek amaciyla
olusturulurlar. Piyasada ve dolayisiyla sonugta temel alinan endeksin yapisinda
meydana gelen degisikliklere uyum saglamak igin zamanla portféy yeniden
dengelenmek zorundadir. Burada, endeksteki menkul kiymetler fiziki olarak
kopyalanmaktadir.(Epstein, 1990; 48, Miller ve Meckel, 1999; 75; Keim, 1999; 173)

Gelistirilmis endeks fonlari, temel olarak bir endeksi taklit etmeye ¢alismakla
beraber, piyasanin genelinden daha iyi performans g&sterecedine inandigi
piyasanin bazi sektérlerine daha fazla agirlik vererek getirileri arttirmaya(endeksi
yenmeye) ¢aligirlar. Bu tir endeks fonu yéneticileri, piyasanin yénl hakkinda daha
ileri dlizeyde tahminde bulunmak amaciyla karmagik opsiyon ve future kontratlari da
kullanabilirler.(Swedroe, 1998; 81)

Gelistirilmis endeks fonlarinda, portfdy yoneticileri, piyasa performansint
yakalamak yerine, ¢ogunlukla bilgisayara dayall gesitli karmasik arbitraj ve hedging
oyun stratejileriyle daha fazla risk alarak piyasa ortalamasini gegmeye caligiriar.
(Gibson, 1994; 108-109; Elgin, 1992; 22-23) Bdylece, geleneksel endeks fonlarinin
sinirhihiklan giderilmeye ¢ahsilir.

Geleneksel endeks fonlarinin varsayimi, piyasalarnin etkin oldugudur.
Gelistiriimig endeks fonlarinin varsayimi ise piyasalarin etkin olabilecegi fakat her
zaman olmadi§i seklindedir.(Gibson, 1994; 110; Lappen, 1997, 69) Yani,
piyasalarda bazi etkinsizlikler olabilir ve bunlar portféy yo6neticileri tarafindan
degerlendirilebilir.

3.3.4.4. Endeksteki Menkul Kiymetlerin Ulkesine Gére Endeks Fonlar

Endeks fonunun izledigi endeksin kapsadigi menkul kiymetlerin Olkesine
gore endeks fonlari, yurtigi(tek (lke) endeks fonlar, uluslar arasi tek tlke endeks
fonlar ve uluslar arasi(global) endeks fonlari olmak {izere ti¢ gruba aynlirlar.

Yurtigi(tek (lke) endeks fonlari, yatinmcilarin kendi {lkelerindeki menkul
kiymetleri temsil eden bir endeksin performansini taklit edecek sekilde olugturulan
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fonlardir. Ornegin ABD'de, bir S&P 500 endeks fonu ve Tirkiye'de bir U-30 endeks
fonu bu ttrde endeks fonlaridir.

Uluslararasi tek ilke endeks fonlari, yatnmcilarin kendi lkeleri disinda
bagka bir tlkenin menkul kiymetlerini temsil eden bir endeksin performansini taklit
edecek gekilde olugturulan fonlardir. Ornegin, ABD’de, Japon TOPIX endeksini
izlemek lizere olugturulan bir endeks fonu bu tiirde bir endeks fonudur.

Uluslararasi(Global) endeks fonlari, birden fazla tilkenin ya da belli bir grup
Ulkenin(gelismekte olan ulkeler gibi) menkul kiymetlerini temsil eden uluslararasi
nitelikte bir endeksin performansini taklit edecek sekilde olusturulan fonlardir. Bu
alanda en taninmig endeks, 21 farkh Glkeden 2000’den fazla sirketi kapsayan,
Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu Endeksidir(EAFE Index). Bu endeks, yabanci fon
performansi igin en yaygin sekilde kullanilan performans élgutidir.(Kahn, 1997; 60)

Global endeks fonlar, uluslar arasi yatinmin potansiyel tehlikelerine karsi
etkili koruma(hedge) aracidirlar ve uluslar arasi yatinm maliyetlerini
duslrurler(Peters, 1988; 28) Bu fonlar, olaganistii gelisme géstermiglerdir ¢iinkii
bunlar, riski azaltmanin bir yoludur ve geleneksel uluslar arasi yatinm yénetiminden
daha az maliyetlidirler.(Price, 1989; 3) Ozellikle, gelismekte olan piyasalarda, riski
minimize etmenin bir yolu, politik risk analizi iken, bir digeri de endeks fonlaridir.
Global endeks fonlari, pasif yonetime inananlara, yatinmlari daha genis alana
yayarak politik risk problemini hafifletme imkani sunarlar.(Hirsh, 1993; 68)

Uluslar arasi endeks fonlari, kurumsal yatinmcilar arasinda iki nedenle
popller hale gelmigtir(Durgin ve Williams, 1990; 31): 1) emeklilik fonlar, genel
olarak uzun vadeli polige tahsislerini uluslar arasi varlik siniflari lehinde
artirmaktadirlar ve 2) uluslararasi arenada aktif fon y6neticilerinin performanslari
hayal kirikhdi yaratmigtir.

3.3.4.5. Diger Endeks Fonu Tiirleri

Yukandaki siniflandirmalarin  disinda, dengeli(esnek portféylii) endeks
fonlarn, Ozel olusturuimug(farklilastiriimis) endeks fonlari, tamamlayici fonlar,
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faktor/stit fonlari ve meyilli(degigken agirlikli) endeks fonlari gibi endeks fonu turleri
mevcuttur.

Dengeli(esnek portféyli) endeks fonlari, portféyliinde ayni anda hem hisse
senedi hem de tahvil bulunacak sekilde olusturulan fonlardir.(Tweddell ve Pierce,
1997; 141) Burada, fon portféyiiniin bir kismi bir hisse senedi endeksini izlerken,
diger kismi da bir tahvil endeksinin performansini yakalamaya galigir.

Farkhilastiniimig(6zel olusturulmug) endeks fonlari, strekli olarak yayinlanan
bir endeks yerine, 6zel olarak olugturulmus bir performans 6&l¢itinii(benchmark)
taklit etmeye calisan pasif bir portfdy ile olusturulurlar. Burada, ya belirli bir
endeksteki bazi menkul kiymetler hari¢ tutularak kalanlarina yatirim yapilir ya da fon
portféyanin belirli bir kismi(% 90 gibi) bir endekse yatinlirken, kalan kismi ise,
baska bir endekse yatirlir. Bir endeks fonu ne kadar fazla farkhlagtirihrsa(6zel
ayarlanirsa), maliyeti de o derecede yliksek olacaktir. Bu fonlar, portféy blyuklugu
agisindan daha kuglk olduklarindan ve daha fazla doénlg hizina sahip
olduklarindan, masraflari da yiiksek olabilir.(Elgin, Dec. 1991; 8-9; Maginn ve Tuttle,
1990; 9.11)

Tamamlayici fonlar, aktif fon yo6neticilerinin faaliyet gdstermedikieri
alanlari(sektér veya sinif gibi) tamamlamak igin olusturulan fonlardir. Bir kurumsal
yatinmcinin, belirli bir endekse dahil menkul kiymetler butininin(S&P 500
biinyesindeki tim hisse senetleri gibi) farkli alanlanyla ilgilenen birden fazla aktif
yoneticisi s6z konusu ise, her birinin ilgi alanlan toplandiginda kapsam digi kalan
menkul kiymetler olabilir. Kapsam digi kalan bu menkul kiymetler, tamamlayici fona
dahil edilerek, kurumsal yatirimcinin toplam fon varliginin kapsaml piyasa endeksini
daha yakin takip etmesi saglanacak ve sonugta ydneticilerin her biri toplamda kendi
performans &lgitlerini gegtikleri surece, toplam fon, piyasayl yenecektir(piyasadan
daha fazla getiri saglayacaktir.(Hardy, 1998; 249-250; Maginn ve Tuttle, 1990; 9.12)

Fakt6r/Stil Fonlari, piyasayi(&rnegin IMKB-100) bir bitiin olarak taklit etmek
yerine, bllylime, duslk kapitalizasyon ya da yiiksek verim gibi belirli bir hisse senedi
faktériintin performansini temsil edecek gekilde ayarlanmig bir performans 6lgitini
izleyecek sekilde olusturulurlar. Bu fonlar, ayrica belli sektdr hisselerine yonelik

olarak ta olusturulabilirler. (Westervelt, 1998; 237)
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Meyilli(Degisken agirlikli) endeks fonlari, daha fazla risk Ustlenmek amaciyla,
taklit eden portféyiin agirhklaninin sistematik olarak degistirildigi fonlardir. Bu
ayarlamanin gerisindeki beklenti, daha fazla riske gére ayarlanmig getiri elde
etmektir. Agirliklardaki ayarlamalar, iyi performans géstermesi beklenen piyasa getiri
faktorlerinin agirliklar arttirilirken, kétii performans géstermesi beklenen faktérlerin
agirliklan azaltilacak sekilde yapilir. Temettli getirisi, blylime ya da fiyat/kazang
orani gibi faktérler sikga sbz konusu ayarlamalarin temelini olustururlar.
Ayarlamalar, yatinmcilara endeks fonlarinin -sundugu genis gesitlendirme
olanagindan vazgegmeden piyasada aktif iglem yapmalarini saglar(Collins ve
Cushing, 1990; 222)

3.3.5. Endeks Fonlarinin Ustiinliikleri

Endeks fonlari, gesitli faktérler nedeniyle, aktif olarak yénetilen yatinm fonlari
kargisinda Ustunltge sahiptirler; burada bu faktérler incelenecektir.

1. Endeks fonlari, yatinm maliyetlerini minimize ederler. Endeks fonlarini
cazip yapan en 6nemli faktdr, bunlarnin, minimum dlzeyde yatinrm maliyeti
yaratmalaridir. Endeks fonlarinda, bir gok aktif yatinm fonunda oldugu gibi yitksek
yillik faaliyet Ucretleri, iglem(ahs verig) maliyetleri ya da komisyon ucretleri yoktur.
Galigmalarinda Droms ve Walker(1996; 362), yatinm fonlarina yatinm yapildi§inda
6denen (cretlerin fonun performansina higbir katkisinin olmadi§i sonucuna
varmiglardir.

Endeks fonlar, hem y&netim (icretleri hem de islem maliyetleri agisindan
avantajlidirlar. Aktif fonlarin ydnetim Ucretleri endeks fonlarindan oldukga ylksektir;
gercekte 3-5 misli fazla olabilmektedir. Ortalama bir yatinm fonu yilik olarak
yaklagik %1.5 ybnetim Ucreti kesmektedir.(Green, 1993; 88) Tablo 3.1 gésterdigi
gibi, aktif bir hisse senedi fonu yilda %100 ila %120 arasinda dénisir ve bu da,
yaklagik %0.60 yillik iglem maliyetine neden olmaktadir. Diger taraftan endeks
fonlan ise, yaklagik %0.05 iglem maliyeti tasirlar.(Parish, 1993; 14) Endeks
fonlarindaki bu distk islem maliyeti, dustik iglem dénis hizi oraninin bir sonucudur
¢lnki iglemler, sadece ig(temettli ve faiz) ve dig(para girig ya da ¢ikisi) nakit
akimlan oldujunda ve endekste degisiklikler meydana geldiginde ortaya gikar.
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Aktif olarak yoénetilen fonlarda, tcret ve komisyonlara ek olarak, aktif
kararlarin uygulanmasindan kaynaklanan yiiksek portfdy dénis hizi, masraflari
arttirmaktadir.(Sorensen vd., 1998; 18-19)

Tablo 3.1. [slem Maliyetleri Kargilastirmasi(Hisse Senetleri)

Endeks Fonu Aktif Fon
Doniig Hizi %10-20 %100-120
Komisyonlar %0.05 %0.12
Piyasa Etkisi %0.30 %0.40
Toplam Yillik Iglem Maliyeti* %0.035-0.070 %0.52-0.62

*Dénig Hizi X(Komisyon+Piyasa Etkisi)

Kaynak: Parish, 1993; 14

Portféy dénls hizt orani, bir yil boyunca fon igin hisse senedi ve tahvillerin
alinip satiima oranini agiklar ve agagidaki gibi iki sekilde ifade edilebilir:

(3.5)

Burada,

TRy= Portféyln ddnis hizi oranini

T.= Alig ve satig iglemlerinden az olan iglemi(Alig<Satis ise Alig islemi veya tersi)
AV,= Ortalama portfdy degerini

gostermektedir.

2x(Vr)

p

2) IR (3.6)

Burada,

TRp= Portféyin dénlg hizi oranini |
V= Islemlerin degerini(Alig ve Satis)
TV,= Toplam varlik degerini
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gOstermektedir.

Portfdy déniis hizi orani, fonun izledigi yatinm stratejisine bagh olarak
fondan fona degisir.(Fabozzi, 1999; 151) Aktif portfdy stratejileri, genellikle sik
araliklarla menkul kiymet alim satimini gerektirir ve dolayisiyla, daha yiksek bir
doénis hizi oranina sahiptirler. Pasif portfSy stratejileri ise, daha az siklikta portféy
islemi gerektirirler ve dolayisiyla, daha dusik bir portféy dénlis hizina sahiptirler.

Yapilan galigmalar, portféy yonetim dénis hizinin, nakit giriglerini azaltip
karlan kugilterek yatinm fonu performansini olumsuz etkiledigini géstermektedir.
(Burenga, 1997; 48) Mark Carhart ¢alismasinda(1994), déniis hizinin, performansi
islemin piyasa degerinin %0.95' i kadar negatif sekilde etkiledigini bulmustur.

Ustin performans elde etmek amaciyla, menkul kiymetlerin sikga alinip
satiimasiyla ortaya gikan yiiksek déniis hizi orani, performans (izerinde iki agidan
olumsuz etki yapar(Malkiel, 1998; 2): islem maliyetleri ve vergiler. Daha fazla iglem,
daha fazla iglem maliyeti ve vergi demektir.

Bir yatinm fonunun iglem maliyetleri, gériintir brokerlik komisyon maliyetleri
ile gérinmez piyasa etkisi ve teklif-talep farklari(bid-ask spreads) maliyetlerinden
olugmaktadir.(Simon, 1998; 182-185) Bir yatinm fonunun gdriinar igslem maliyetleri,
fon y&neticisi menkul kiymet alip sattiginda, fonun Ustlendigi brokerlik maliyetleridir.
Bir endeks fonunun komisyon maliyetleri diigtktr(aktif fonlarin yaklagik 1/3'i kadar)
¢lnkl bu fonun ydneticisi piyasayl yenmeye galismaz. Bir endeks fonunun goranar
islem maliyetleri, sadece fon yatirmcilan fon hisselerini alip sattiklarinda, elde
edilen geliri yeniden yatirdiklarinda ya da fon yoneticisi, fonun izledi§i endeksin
yapisindaki degisikliklere uyum sadlamak amaciyla menkul kiymet alip sattiginda
ortaya g¢ikar. Bu komisyon Ucretleri, bir endeks fonunun performansina &nemli
Slciide etki etmez.

Piyasa etkisi maliyetleri, bir menkul kiymetin satin alindigi ya da satildigi
andaki fiyati ile bdyle bir iglemin(alis ya da satig) olmadigi durumdaki fiyati
hisse senedinden fazla miktarda satin alma emri verdiginde, piyasa, bu hisse
senedinin potansiyelinin iyi oldugunu diigiiniip bu hisseye olan talebi yukar gekecek

ve dolayisiyla hisse senedinin fiyati ylkselecektir. Béyle bir durumda, séz
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konusu fon ydneticisi, daha yiiksek bir fiyattan satin alma iglemini gerceklestirmek
zorunda kalacaktir. Bunun tersi durumda ise, hisse senedinin fiyati diisecektir ve fon
ybneticisi, satig iglemini daha dusik fiyattan gergeklegtirmek zorunda kalacaktir. Iste
bu menkul kiymetin baglangigtaki fiyati ile iglemin gergeklestirildigi fiyati arasindaki
fark, piyasa etkisi maliyetini olusturmaktadir.

Teklif-talep farki maliyetleri, bir menkul kiymetin, satin almak igin teklif edilen
fiyati ile satmak igin talep edilen fiyati arasindaki farktan ortaya ¢ikar. Bu maliyetler,
hem endeks fonlarint hem de aktif fonlari ayni sekilde etkiler.

Endeks fonlarinin performansini énemli 6iciide etkileyen iglem maliyetleri,
teklif-talep farki maliyetleridir. Piyasa etkisi maliyetleri ile brokerlik maliyetleri, aktif
fonlarin performansini 6nemli 6l¢lide olumsuz yénde etkilerken, endeks fonlarinin
performansina ciddi sekilde olumsuz etki yapmaz. Bunun net sonucu, hisse senedi
islemlerinde, endeks fonlarinin aktif fonlara gére daha yilksek bir fiyattan satig
yapmalari ve daha digiik satin alma fiyati 6demeleridir.

Endeks fonlarinin diiglik maliyetli olmalarinda teknolojik gelismelerin de
6nemi buylktir.(Hogan, 1994; 37) Endeks fonlarn, geligmis islem stratejileri
kullanmaktadirlar. Bilgisayar teknolojisindeki gelismeler, islem yéntemlerinde énemli
bir degdisime neden olmustur. Buna bagli olarak endeks fonlari, borsa digl networklar
sayesinde blok islemleri gergeklestirerek iglem maliyetlerini azaitabilmektedirler.
Ayrica, likit olmayan piyasalarda(kigiik hisseler gibi) bir islemin piyasa etkisi
genellikle toplam iglem maliyetinin énemli bir bélimiini olusturmaktadir. Portféy
yoneticileri, bliylk miktarlarda(blok) menkul kiymetlere iskontolu fiyattan teklif
vererek bu maliyetleri azaltabilirler.

Sonugta, yapilan bir gok galigma gosterdigi gibi(Wermers, 2000; 1655-1656),
yatinmcilar dugiik maliyetli endeks fonlarina yatirnm yaparak ortalama daha kazangl
gikacaklardir.

2. Endeks fonlari vergileri minimize eder. Endeks fonlarinin aktif fonlara gére
bir diger onemli avantaji, yatinmcilannin édeyece@i vergileri minimum diizeyde
tutmalaridir.
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Sermaye piyasalari, yukari dogru uzun dénemli bir trende sahip oldugunda,
portféy dénlis hizi, sermaye kazanci realizasyonlarina neden olur. Vergiye tabi
yatinmcilar igin bu, net getirilerde 6nemli olumsuz farklar dodurur. Endeks fonlari,
portféy dénag hizimi diguk tutarak, sermaye kazanci realizasyonlarini minimize eder
ve dolayistyla, sermaye kazanci vergilerinin miktari disiik olur.(Malkiel, 1998; 3;
Simon, 1998; 1999)

3. Endeks fonlari yatinm riskini minimize ederier. Endeks fonlarinin énemli
avantajlarindan birisi de, genis g¢esitlendirme yoluyla yatinm riskini minimize
etmeleridir. Birinci bélimde incelendidi gibi, toplam riskin iki bilegeni vardir:
sistematik-piyasa riski(gesitlendirilemeyen risk) ve sistematik olmayan- piyasa digl
risk(gesitlendirilebilir risk).

Birkag menkul kiymetten olusan kiglk bir portfdéyiin gok fazla sistematik
olmayan riski vardir. Bayiik élgekli bir portféylin ise, nispeten gok az sistematik
olmayan riski s6z konusudur. Teorik olarak mikemmel sekilde(tam olarak)
cesitlendiriimis bir portféy—endeks fonu—sistematik riski elimine eder ve piyasayi
temsil ettigi icin, sadece piyasa riskini(sistematik riski) yansitacaktir. Pratik olarak
ise, bir portfdyden sistematik olmayan riski tamamen elimine etmek mimkin
dedildir. Ancak, uygun sekilde gesitlendirilmis bir endeks fonu portféyl, bu amaca,
herhangi bir aktif fondan daha gok yaklagir ve sistematik olmayan riski biylk 6lglide
elimine eder. Dolayistyla, riskten kaginan yatirimcilar igin, endeks fonlari etkili bir
risk azaltma stratejisi araglaridir. Tanimlan geredi piyasa endeks fonlari, ilgili
sermaye piyasasi bélumlerinde genis sekilde gesitlendiriimiglerdir. Gegmis bulgular,
aktif fonlarin piyasa zamanlamasi yaptiklarinda Ustlendikleri riskin kargiligini
alamadiklanini g6stermektedir. Ayrica, aktif fonlar uzun ddénemde endeks
fonlarindan daha yiksek degiskenlik(volatilite) riskiyle kargilagirlar.(Parish, 1993;
15-16; Farrell, 1997; 29-30)

Uygun sekilde gesitlendirilmig bir endeks fonu portféyd, riski iki dizeyde
azaltir: portféyl olugturan her bir varlik sinifi icinde ve portféytin tiim varlik siniflan
arasinda. Ik olarak, endeks fonu yoneticisi, fon tarafindan yatinm yapilan varlik
sinifini olusturan tim menkul kiymetleri ya da onlar temsil eden bir 6rneklemi elinde
tuttujunda, her bir varlik sinifi icinde uygun risk gesitlendirmesi saglanir. Ikinci

olarak, farkl piyasa kosullarinda birbirlerinin performansini uygun sekilde
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dengeleyen endeks fonlari portféye dahil edilerek, portféylin tim varlik siniflan
arasinda uygun cesitlendirmesi saglanabilir.(Simon, 1998; 168) Menkul kiymetler
piyasasinda yatirm yapmanin en etkili ve verimli yolu olan endeks fonlari,
olajanistl disik bir maliyetle olaganistl genig gesitlendirme saglarlar(Bogle,
1998; 38)

Uygun sekilde cesitlendirilmis bir endeks fonu, sadece buyik &lgiide
sistematik olmayan riski elimine etmez, fakat ayni zamanda yatinm getirisini de
arttinr. Yatinmci, bir endeks fonu portféytinden sistematik olmayan riski bilyiik
6lglide cikararak getirisini arttirabilir ¢iink( gesitlendirilebilir risk daha distik getiriye
neden olabilir. Dolayisiyla, endeks fonlan g¢ok dusiik dizeyde gesitlendirilebilir risk
tasimanin yaninda gesitlendirilemeyen riskin karsihigini en iyi sekilde aldiklarindan
aktif fonlara gére avantajhidiriar.

4. Endeks fonlar, gavenilir ve tatmin edici dizeyde performans saglarlar.
Yatirimcilanin yatinm tercihlerini belirleyen faktorlerden birisi yatirrmdan bekledikleri
getiridir. Her yatinmei, yatinmindan givenilir ve tatmin edici getiri bekler. Bir gok
yatinmei igin, endeks fonlarini tercih etmede, bu fonlarnin sagladiklar givenilir ve
tatmin edici performans belirleyici bir rol oynamaktadir. Bir endeks fonunun toplam
getirisi, bir bltiin olarak piyasadan ne iyidir, ne de kéttdur, ancak piyasa ortalamasi
kadardir ¢linkit endeks fonlari piyasayi temsil ederler.

Bir varlik sinifin1 olugturan menkul kiymetlere yatirilan bir endeks fonu, kesin
sekilde o varlik sinifimn getirilerini kazanacaktir. Dolayisiyla, endeks fonlari,
yatirnmcisina vaat ettigini aynen yerine getirir. Fakat, aktif fonlarin béyle bir garantisi
yoktur.(Simon, 1998; 230) Ancak endeks fonlar arasinda performans farkliliklan s6z
konusu olabilir.(Goldgaber, 1997; 82-83) Bu farkhliklar gesitli nedenlerle ortaya
¢ikabilir: 1) fon yoneticilerinin iglem maliyetlerini distk tutmak amaciyla bir
endeksteki menkul kiymetlerin temsili bir 6rneklemini satin almay: tercih etmeleri, 2)
koruma araci olarak vadeli iglem sézlegmelerinin kullaniimasi ve 3) endeks
fonlarinin maliyetleri arasinda farkhliklar bulunmasit.

5. Endeks fonlarinin performanslari éngérilebiliriik &zelligine sahiptirler. Aktif
yatinm fonlarina yatinm yapan yatirimcilar, fonlarinin sergileyecedi performans

konusunda belirsizlikle karg! kargiyadirlar. Aktif fonlarin performansina iligkin bu
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6ngoérilemezlik durumu, bir gok yatinmciyi, portféyiinde endeks fonlarina daha gok
yer vermeye yoéneltmistir. Endeks fonu yatinmcilaninin piyasayl yenmek gibi bir
kaygilar yoktur.

Endeks fonlari, 6ngérilebilir ve anlasiimasi nispeten kolay olan bir yatirim
stratejisini temsil ederler.(Parish, 1993; 16) Yatirimcilar, strekli olarak yatirmlarinin
durumundan haberdar olabilirler ¢linkii bir ¢ok &nemli endeks ginlik olarak
yayinlanmaktadir.

Piyasa kosgullan, endeks fonlarinin basarisini ve popularitesini etkiler.( Elgin,
Sep. 1994; 39) Ornegin, ABD'de, 1980’lerde yillik ortalama getiriler %17'yi agtiginda
piyasalari yenmek ¢ok zordu ve bu da endeks fonlarinin cazibesini arttirmigtir.

3.3.6. Endeks Fonlarinin Sinirliliklan

Endeks fonlarinin, yukarida belirtilen bir ¢ok Ustin &zelliklerinin yani sira,
birkag zayif yonleri de s6z konusudur.(Elebash, 1993; 87) Endeks fonlarinin zayif
noktalar agagida aciklanmistir.

1. Endeks fonlani Ustin performansi engellerler. Endeks fonlari, sadece
piyasa kadar getiri saglarlar ve daha iyi performans gdsteremezler. Bu durum,
endeks fonlarinin piyasayi temsil etme 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.

Endeks fonlar piyasasi, bu duruma gelistirimis endeks fonlariyla yanit
vermis ve geleneksel diiz endeks fonlarinin bu zayif noktasint bu yeni aragla
kapatmaya caligsmistir.

2. Endeks fonlar, yatirm yéneticilerinin piyasa etkinsizliklerini
degerlendirmelerine firsat vermezler. Endeks fonlari, temel olarak “satin al ve tut’
tirinde yatinm olduklari igin, piyasadaki inig ya da c¢ikis anlarinda ortaya
cikabilecek yatirim firsatlarini degerlendirmede geri kalmaktadirlar.

Ozellikle, diustk kapitalizasyonlu hisse senedi piyasasi gibi az etkin
piyasalarda, aktif portféy y6netiminin daha iyi performans goésterme olasiid

ylksektir.(Jackson, 1996; 46)
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3. Endeks fonlari, bagkalarinin menkul kiymet segimi yapmasina izin verirler.
Endeks fonlan, bagkalan tarafindan belirlenen genis kapsamh piyasa endekslerinin
performanslarini izledikleri igin, fon yoneticilerinin endekste yer alan menkul
kiymetler tizerinde etkili olmalar séz konusu degildir. Bu anlamda, endeks fonlarinin
menkul kiymet secicileri, endeksi olusturmakla sorumlu olanlardir. Bir anlamda
onlar, menkul kiymet segimini yapmaktadirlar ¢linkli endekste hangi menkul
kiymetlerin yer alip hangilerinin almayacagina onlar karar verirler.

Bunlardan bagka, aktif yatinrmt savunanlar tarafindan endeks fonlarina
getirilen bir diger elestiri de, endeks fonlarinin piyasadaki likiditeyi azalttiklar igin
piyasanin volatilitesinin artmasina neden olmalaridir.(Etzioni, 1992; 24-26) Bu
gorusl savunanlara gére, eder varlik tahsisi uygun sekilde yonetilebilirse, aktif
yatinmcilar daha iyi performans sergileyebilirler. Bu distncenin gerisinde, yeterli
sayida aktif yatirimcinin bulunmadigi bir piyasanin likit olmayan, istikrarsiz, her
hangi bir bilyik iglem emrinin etkisine gok duyarli ve sonugta inanilmaz volatil bir
piyasa olacagi; fakat buna karsilik aktif yatinmcilarin likidite saglayarak piyasayi
dengeleyecedi manti§i yatmaktadir. Aktif yatinmcilar, piyasaya likidite saglamanin
kargii§inda bir likidite primi elde ederek kazangli ¢gikacaklardir.

Ancak endekslemeye daha fazla kaynak tahsis etmenin piyasa volatilitesini
arttirdidi fikrine karsit gériigler de mevcuttur. Garcia ve Gould(1991; 13), bu iddianin
dogru olmadigini ileri strmektedirler.  Onlara gére, fazla miktarda yatinm
endekslendikge, temel bilgilere reaksiyon gdsterenler sadece kalan az sayidaki aktif
yoneticidir. Bu durumda, likidite zayiflayacagi igin bireysel menkul kiymetlerin ve
sonugta endeksin volatilitesi artar. Yani, endeksin volatilitesi, aktif portfoy
y6netimince yaratilan volatiliteden kaynaklanmaktadir.

Endeks fonlarinin Gstlnltkleri ve sinirliliklan bir arada distntldtgtnde, aktif
ve pasif yatinm arasindaki tercihi, maliyet ve risk agisindan saglanan artik(fazla)
getiri dlizeyi belirleyecektir.( Garcia ve Gould, 1991; 13) Piyasada bilgileri gabuk
6grenenler diferlerinden daha iyi performans gésterir, fakat 6grenmenin maliyeti s6z
konusudur. Teorik olarak, bir yatinmci, ek bilgiden maliyet ve risk agisindan
fazla(artik) getiri saflama beklentisinin bittigi noktaya kadar &grenmeye(bilgiye)
yatinrm yapabilir. Bu noktadan sonra endekslemeye dayali yatinm, yatirnmcinin

strateji tercihi haline gelir.
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Ayrica, yatinm fonlarinin performanslari da yatirmcinin yatinm tercihini
etkileyecektir.(Elton vd., 1996; 133-134) Rasyonel davranan bir yatinmci, ancak
pasif bir portfdyden yeterli bir miktarda daha Ustiin performans gésteren bir fon
segebilme imkanina sahip oldugunda aktif olarak yénetilen bir fona yatinm yapabilir.

3.4. ENDEKSLEMEYE DAYALI YATIRIM STRATEJiSI

Endeks fonlarninin, performans 6lgltl olarak belirlenen bir endeksin getiri
performansini taklit etmeye caligirken, dayandikiart temel, endekslemeye dayali
yatinm stratejisidir. Diger bir ifadeyle, endeks fonlarinin portféyleri, piyasayi temsil
eden kapsaml bir endekse(piyasa portféyiine) endekslenmektedir. Burada bu
endeksleme yaklasimi incelenecektir.

Endekslemeye dayall yatinm stratejisinin gerisindeki mantik(Sharpe, 1991;
7-9) basitce sdyle ifade edilebilir uygun sekilde &lgildiginde, maliyetler
disuldikten sonra, aktif olarak yénetilen bir fon, ortalama olarak pasif sekilde
yonetilen fondan daha disik performans gostermelidir. Diger bir ifadeyle,
maliyetlerden 6nce, ortalama aktif bir fonun getiri, ortalama pasif bir fonun getirisine
esit olurken; maliyetlerden sonra aktif fonun getirisi, pasif fonun getirisinden diisik
olacaktir.

3.4.1. Endeksleme Kavraminin Tanim ve Kapsami

Pasif yatirim stratejilerinden birisi, satin al ve tut yatirim stratejisi, digeri ise,
endekslemeye dayali yatinm stratejisidir. Endeks fonlari, iglevlerini yerine getirirken
endekslemeye dayali bir yatirim stratejisine dayanirlar.

Bir endeksin getirilerini taklit edecek(izleyecek) sekilde olugturulmus bir
portféye yatinrm yapma siireci, endeksleme olarak adlandiriimaktadir.(Collins ve
Cushing, 1990; 197)

Endeksleme yaklagiminda, fon yoneticisi, temel menkul kiymet analizine
dayanarak dusiik ya da fazla dederlenmis menkul kiymetleri belirlemeye galigmaz.
Ayni sekilde, sermaye piyasasindaki genel hareketleri &ngérileyerek bu

hareketlerden yararlanacak gekilde portfdy olusturmak igin de ugragmaz. Bunun
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yerine, endeksleme stratejisi, bir menkul kiymet endeksinin toplam getiri
performansini izleyecek sekilde bir portféy olusturmayi gerektirir.(Fabozzi, 1999;
253)

Endeksleme, yatinmcilarin diigik maliyetle hig caba harcamadan ve 6nemli
vergi avantaji sunarak her tirlh menkul kiymeti satin almalarini saglar.(Malkiel,
1998; 17) Endekslemenin entelektiiel temeli, bilylk &l¢lide etkin piyasa teorisine
dayanmaktadir. Daha dnce agiklandidi gibi, bu teorinin gerisindeki temel distince,
menkul kiymet piyasalarinin bireysel menkul kiymetler ya da genel olarak sermaye
piyasalariyla ilgili bilgileri sindirmede tamamen etkin oldugudur.

Bir ¢ok yatinm plani sponsorunun, geleneksel fon yéneticilerine performans
agisindan siipheyle bakmalari, endekslemenin ortaya gikmasinda etkili olmustur.
Yani, fon yéneticilerinin kot performanslan stipheciligin en 6nemli kaynagidir.
Yapilan ampirik ¢alismalar, aktif fon yoneticilerinin %60-%70'inin S&P 500 kadar
performans sergilemedigini géstermektedir. Diger bir etken, ¢cogu fon yéneticisinin
profesyonelligini riske atmaktan kaginma arzusudur. Endeksleme, hem yonetici
segme hem de performans izleme sorumlulugundan kurtulmayi saglar.(Gould, 1990;
185)

3.4.2. Endeksleme Tiirleri

Endeksleme, genig bir varlik sinifi yelpazesinde uygulanmakia beraber,
temel olarak hisse senedine ve tahvile dayali endeksleme daha yaygin
kullaniimaktadir. Ayrica bu iki endeksleme turtiniin gelistirilmis tiiri mevcuttur.

3.4.2.1. Hisse Senedine Dayali Endeksleme

Endekslemeye dayali yatinm stratejisi ilk &énce hisse senetleri izerinde
uygulanmaya baglamisgtir. Hisse senedine dayali endeksleme, bir hisse senedi
endeksinin getiri performansini izleyecek sekilde olusturulmug bir hisse senedi
portfdyiine yatirim yaparak uygulanir.

Hisse senedine dayali endekslemenin yaygin kullaniminin gerisinde hem

teorik hem de ampirik nedenler vardir.(Fabozzi, 1999; 253) Bu stratejinin teorik
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temeli sermaye piyasasi teorisidir. Bu teoriye goére, etkin bir piyasada, “piyasa
portféyld” her birim riske kargilik en yiksek getiriyi saglar ¢linkli bu, piyasanin
etkinligini yakalayabilir. Teorik piyasa portféyt, tim riskli varliklarin kapitalizasyon
agirhki bir portféyadir. Teorik piyasa portfdyl yerine, piyasayi temsil eden kapsamli
bir endeks kuilanilabilir. Ayrica, iglem maliyetleri hesaba katildiktan sonra, riske gére
ayarlanmig bazda hisse senedi piyasasindan daha iyi performans saglamanin zor
olduguna iligkin yeterince kanit mevcuttur.

3.4.2.2. Tahvile Dayal Endeksleme

Tahvile dayali endeksleme, performansi, belirli bir tahvil endeksinin
performansiyla eglesecek sekilde bir portfdy olusturmay ifade eder. Endekslemede
performans, belirli bir yatinm periyodu siiresince elde edilen toplam getiri orani
acisindan o&lcilir. Burada amag, genellikle belilenmis bir endeksi bir gésterge
olarak kullanarak tahvil piyasasinin karakteristik 6zelliklerini taklit etmektir.(Maginn
ve Tuttle, 1990; 8.9; Fabozzi, 1999; 593)

Son yillarda tahvile dayali endeksleme stratejisi, tahvil yatinmcilar arasinda
yaygin sekilde tercih edilmeye baslamigtir. Yatinmcilan, tahvil portf6ylerini
endekslemeye ybnelten bazi sebepler vardir. Her seyden énce, ampirik galigmalara
gore, aktif tahvil yoneticilerinin gegmis performanslar kétidur ve bunlann tutarh
sekilde genel piyasadan daha iyi performans saglamalan oldukga zordur. Ikinci
olarak, tahvile dayali endeksleme, islem maliyetlerini ve diger masraflan aktif olarak
yénetilen portféylere kiyasla énemli 6iglide azaltmaktadir. Son olarak, endeksleme
stratejisi secildijinde, yatirnm sponsorlar dig yoneticiler {izerinde daha biiylk bir
kontrole sahip olurlar.(Hearth ve Zaima, 1995; 599; Fabozzi, 1999; 593)

3.4.2.3. Geligtirilmis Endeksleme

Simdiye kadar anlatilan endeksleme tirleri diz ya da “sade vanilya”
endeksleme olarak adlandiriimaktadir. DUz endeksleme stratejisinde amag,
6nceden belirlenen bir endeksin toplam getiri performansini taklit etmek iken,
geligtirilmis  endekslemede ise amag, beliflenen endeksin toplam getiri
performansini, yiiksek danigmanlik tcretleri ile daha fazla disiik performans riskini

kargilamaya yetecek bir miktar kadar, stirekli sekilde gegmektir. Endeksin toplam
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getirisi, hedef toplam getiri yerine, minimum toplam getiri hedefi haline gelir.
Dolayistyla, geligtiriimis endeksleme, aktif stratejileri portféy yonetim stirecine geri
getirir, ancak gelistirilmis endekslemede hedef, aktif stratejilerin aksine riskin kontrol
edilmesidir.(Fabozzi, 1999; 598) Diger bir ifadeyle, gelistiriimis endekslemede fon
yoneticileri, belirlenen performans kriterini(endeksi) taklit ederek, s6z konusu
endeksten sapma riskini minimize ederken ayni zamanda, o endekse deger ilave
etmeye caligirlar.(McKee, 1998; 95)

Endeksleme stratejilerinde, yapilan arastirmalar sonucunda taklit edilen
endeksin Uzerinde getiri saglayacad tahmin edilen sekttrlere veya dlstk
fiyatlandigi dustnidlen menkul kiymetlere zaman zaman vyatinm yaparak
endekslenmig portfdy olusturulur.(Ergincan, 1996; 38) Diger bir deyisle, burada
portfylin bir kismi endekse dayall iken, diger kismi ise aktif gekilde(portféy
olugturulduktan sonra fon yéneticisinin yapacag: alim satimlarla) yénetiimektedir.

3.4.3. Endeksleme Ydntemleri

Endeksleme yontemleri, hisse senedine dayali endeksleme yontemleri ve
tahvile dayall endeksleme ydntemleri olmak Gizere iki grupta incelenecektir.

3.4.3.1. Hisse Senedine Dayali Endeksleme Yéntemleri

Endekslenmig bir hisse senedi portfyl olusturmak igin uygulamada genel
olarak t¢ y6ntem séz konusudur. Burada bu yéntemler ayr ayri incelenecektir.

3.4.3.1.1. Tam Kopyalama(Replikasyon) Yontemi

Tam kopyalama yontemi, taklit edilen endeksteki tim hisse senetlerini
agirliklanyla satin almayi ve endeksi aynen temsi etmeyi ifade eder. Ornegin, tam
kopyalama yodntemiyle olusturulmug bir Ulusal-100 endeks fonu, 100 hisse
senedinin tamamini, her bir hisse senedinin degerinin endeksteki tim hisse
senetlerinin piyasa degeri igindeki payi oraninda, portféyiinde bulunduracaktir.

Tam kopyalama yaklagimini savunanlar, sadece endeksteki tim menkul

kiymetlerin fon portféyiinde yer almasiyla gergek endeksin yakin olarak
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izlenebilecegdini ileri stirmektedirler.(Maginn ve Tuttle, 1990; 9.7) Ancak, endeks
kapsamindaki hisse senedi sayisi ¢ok fazla ise veya olusturulacak portféylin toplam
degeri ¢ok fazla oldugunda bu yéntem pek fazla tercih edilmez.(Ergincan, 1996; 39)

Tam kopyalama yéntemi, 6zellikle genig tabanli endeksler igin oldukga
maliyetli bir endeksleme yoéntemidir.(Liu vd., 1998; 84-85) Bu ybtntemin maliyetli
olmasi, ¢ok sayida menkul kiymeti iceren endeksi izlemenin zorlugundan
kaynaklanmaktadir. Endeksi izlerken, nakit girigleri ve ¢ikiglari, ahm satim iglemi
yapilmasini gerektirir. Hisse senetleri temettlil 6demesi yaptikga, bunlarin yeniden
yatinlmasi gerekir. Benzer gekilde, nakit ¢ikiglarn da endeksteki agirliklart oraninda
hisse senetlerinden satis yapilmasini gerektirir. Ayrica, ¢esitli amaglarla portfdyiin
bir kismi da nakit olarak tutulmasi gerekebilir. Tim bu nedenlerden dolayi, ézellikle
blyuk endeksler igin, tam kopyalama ydntemi uygulamak pratik olmayacaktir.

Endeksteki tim hisse senetlerine yatinm yapmak, yeniden dengeleme
ihtiyacini azaltabilir. Ancak tim endeks portféyde temsil edilse bile, bazi nedenlerle
hisse senetlerinin endeksteki agirliklarinda meydana gelen degisiklikler dolayisiyla
yeniden dengeleme gerekebilir.(Fabozzi, 1999; 259-260) Bu nedenler sunlardir: 1)
birlesme dolayisiyla bazi hisse senetlerinin artik mevcut olmamasi, 2) endekse yeni
bir firma dahil edilmesi ya da endeksten bir firmanin gikartiimasi, 3) bir firmanin
hisselerini bdélmesi, 4) yeni hisse senedi ¢ikarilmasi ve 5) mevcut hisse senetlerinin
geri satin alinmasi.

3.4.3.1.2. Kismi Kopyalama Yoéntemi

Kismi kopyalama, taklit edilen endeksin performansini yakalayamama riskini
minimize edecek sekilde, endekste yer alan hisse senetlerinin iginden bir 6rneklem
segerek bir portfdy olusturmayi ifade eder. Kismi kopyalama yénteminde, endeks

ortaya c¢ikar. Bu riske, yanls izleme riski ya da izleme riski denmektedir.

Endekslemede kismi kopyalama ydnteminin G¢ gesidi mevcuttur ve burada
bunlar ayn ayn incelenecektir.
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3.4.3.1.2.1. Bolimlenmis Ornekleme Yontemi

Bolumlenmis Ornekleme yontemi, endeksi genel olarak temsil edecegi
dustnlen hisse senetlerini gesitli faktorlere gére segerek portféy olusturmayi ifade
eder.

Bélimlenmis 6rnekleme ydnteminde, dnce taklit edilecek endeksteki hisse
senetleri, sektor veya biyuklik(kapitalizasyon) gibi gesitli kriter ya da faktérlere gére
bélimiendirilir(gruplandinilir). Daha sonra, her bir gruba endeksteki agirliklan
oraninda yatirim yapilir. Her bir grup iginde de, hangi hisse senetlerine yatinm
yapilacagi, kapitalizasyon siralamasi, degerleme ya da optimizasyon gibi
y6ntemlerle ya da tesadifi olarak belirlenir.(Fabozzi, 1999; 260)

Bu yontem, belirli bir risk kontrolii saglamakla beraber, menkul kiymetleri
gruplandirmada kullanilan risk faktérleri digindaki risk boyutlarini dikkate almama,
yapisi geregi fazla ampirik olma ve formal matematiksel temeli olmama gibi
nedenlerle yetersiz kalmaktadir.(Collins ve Cushing, 1990; 208; Liu vd., 1998; 88)
Ayrica ybnteme getirilen elestirilerden biri de, yontemin izleme hatasini sadece
portféy varliklarinin endeks varliklarindan sapma diizeyini minimize ederek kontrol
etmeye calismasidir. Gergekte, varliklardaki farklari kiiglk tutmak, izleme hatasinin
da kiiglk olmastna neden olacaktir seklindeki diisiince genellikle hatalidir.(Rudd, A.,
1980; 60-61)

3.4.3.1.2.2, Yiiksek Kapitalizasyonlu Hisse Senetlerini Segme Yéntemi

Bir hisse senedi endeksini izlemede basit bir ydntem de, endeksteki yliksek
kapitalizasyonlu hisse senetlerini segip, bunlari endeksteki buylkliiklerine gére
agiriklandirarak bir portfdy olugturmaktir. Ornegin, bir fon ydneticisi, Ulusal-100
endeksini 25 hisse senedi ile izlemeye karar verdidinde, endeksteki en yiiksek
dedere sahip ilk 25 hisse senedini segip, blyukliklerine gére agirliklandirarak 25
hisse senedinden olugan bir portféy olugturabilir.

Bu yaklagimin gerisindeki mantik sudur: endeks getirilerinin blylk bir
bélimii, az sayida yiliksek degerli hisse senetlerinden gelmektedir; dolayisiyla,

sadece bu az sayida hisse senedini alip satarak, endeks getirisinin biiylk bir
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kismini yakalamak miimkiin olabilir. Ozellikle portfdyli olusturacak az sayidaki hisse
senedi, endeksteki duglik dederli hisse senetlerine gére daha likit ise, az sayida
hisse senediyle iglem yapmak, izleme maliyetlerini énemli 6iglide dusglrebilir.
Gergekte, hisse senedinin likiditesi, piyasa kapitalizasyonu ile birlikte artar ve
dolayisiyla, yilksek kapitalizasyonlu hisse senetleriyle islem yapmak daha az
maliyetlidir. Ancak yéntemin s6z konusu avantaji yaninda, risk kontrol{
saglamamas! onun zayif yanini olusturmaktadir. BuyUkluk faktérl, olumlu ya da
olumsuz 6nemli 6lcide getiri performansi sergiledigi dénemlerde, endeksi taklit
eden bir portfdyiin getirisi endeks getirisinden 6nemli 6igtide farkli olacaktir. Ayrica,
risk faktdri ne kadar biyik bir varyansa sahipse, izleme hatasi da o derece biyiik
olacaktir.(Liu vd., 1998; 86-87) Sonugta bu ydntem, gegmis tahminler daha az
gecerli(luygun) oldugu igin, ylksek déniis hizina sahip endeksler igin daha
uygundur.(Collins ve Cushing, 1990; 209)

3.4.3.1.2.3. Kuadratik Optimizasyon Yontemi

Endekslemede maliyet agisindan etkin bir yaklasim, bir endeksteki menkul
kiymetlerin segilmig bir drneklemini satin almayi gerektirir. Optimizasyon teknigi,
ornekleme yéntemi kullanarak endekslenmis pasif portféyler olugsturmada kullanilan
bir yaklasimdir.

Kuadratik optimizasyon ydntemi, optimizasyon prosedirii sayesinde etkin
portféyleri seti yaratarak, taklit eden bir portféy olusturmaya calisan bir yéntemdir.
Bu ybntem, birinci bélimde inceledigimiz Markowitz etkin portféy seti yaklagimina
dayanmaktadir. Hatirlanacagi tizere etkin set, farkli beklenen getiri diizeyleri igin
minimum varyansh portfyleri icerir. Diger bir ifadeyle, etkin portféyler, ayni risk
duzeyine kargilik maksimum getiri sadlarlar. Yatinmeci, kendi ihtiyaglanni kargilayan
portféyll segecektir. |

Bir optimizasyon modeli, bir hisse senedinin getirisinin biyuklik, fiyat-kazang
orani, volatilite, bliyime vb. gibi belirli 6zellikler tarafindan belirlendigi ve bir
endeksin, bu &zelliklerin agirlikh ortalamasi oldugu varsayimina dayanarak
olusturulur. Ornegin, Ingiltere’de, BARRA tarafindan ¢6ziilen optimizasyon
modelleri, optimizasyon prosediriinde yaklasik 40 degigken kullanmaktadirlar.

Burada, bu degigkenlere gére, drneklemin endeksle ayni karakteristiklere sahip
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olmasi saglanmaya galigiimaktadir.(Lofthouse, 1994; 165; Collins ve Cushing, 1990;
208) Agiklamak gerekirse, minimum maliyete minimum izleme hatasina sahip bir
portféy bulmak amaciyla olugturulan bir kuadratik programlama modeli ¢ézillmeye
calgilir. Amag, izleme hatasini ve maliyetleri minimize etmek olduguna gére, amag
fonksiyonu bir minimizasyon problemi olacaktir ve cesitli kisitlar altinda optimum
¢6ziim bulunmaya caligilacaktir. Sonugta, minimum izleme hatasi ile endeksin
6zelliklerini en iyi yansitan portféy olugturulacaktir.

Optimizasyon yaklagiminin Ustiin tarafi, az sayida hisse senedi ile minimum
izleme hatasina sahip bir portfdy olugturulabilmesidir. Bir optimizasyon teknigini
tamimladi§yi g¢aligmasinda A. Rudd (1980; 57-66), optimizasyon yaklagimiyla
olusturulan portféyiin izleme performansini, endekslenmis bir portféy olusturmada
kullanilan daha az nitelikli bolimleme yéntemleriyle kargilagtirmigtir. Calisma
sonuglari, optimize edilmig bir endekslenmis portféyin izieme hatasi riskinde
bélimleme yéntemine dayall portféye gére %50 iyilesme oldugunu géstermektedir.

Ancak, yéntemin potansiyel bir dezavantaji, béyle bir model olusturmak igin
kullanilan verilerin gegmige ait veriler olmasi ve genellikle oldugu gibi, gegmisteki
iligkilerin (risk ve getiri iligkileri) gelecekte aynen gergeklesmemesi durumunda,
6ngorilen izleme hatasinin gergekte ortaya c¢ikan izleme hatasindan 6nemli
derecede farkh olabilecek olmasidir. Bu farklilik, modelin ¢ngdorilerinin kapsadig
zaman dilimi ile endeks fonunun yatinm siiresi arasindaki farklilik ile daha da artar.
Ayrica, piyasa ve hisse senetlerinin karakteristikleri degistikge, portféylin yeniden
dengelenmesi gerekecektir. Dolayisiyla, izleme hatalar yildan yila ve kullanicidan
kullanictya farklilik gésterecekﬁr. Son olarak, optimizasyon prosediiriinde kullanilan
matematiksel modeller, heterojen hisse senedi gruplarinda gecerli
olmayabilir(uygulanamayabilir). Bu, &zellikle kapitalizasyon farkhliklarinda ortaya
cikar.(Condon, 1990; 9.8; Lofthouse, 1994, 165; Collins ve Cushing, 1990; 208)

3.4.3.1.3. Endekse Dayali Vadeli islem S6zlesmesi Satin Alma Yontemi
Bir tirev yatinrm araci olan endekse dayali vadeli iglem sé&zlesmeleri
kullanarak sentetik endeks fonlari olugturmak mumkiindir. Endekse dayal vadeli

islem sézlégmeleri, bir hisse senedi ile taklit edilen iyi gesitlendirilmis bir portféyQ
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belirli fiyat ve belirli vadede alim hakki ve satin alma zorunlulugu doguran bir
s6zlesmedir.

Endekse dayall vadeli islem s6zlesmesi, yatinmciya hisse senetlerinin ileride
olugacak fiyat hareketleri Gzerine yatinm ve spekillasyon yapma imkan! saglar.
Boyle bir sézlegsme satin alan yatirrmci, vade sonunda endeksi olusturan hisse
senedi sepetini sdzlegsmede belirtilen fiyattan satin alma hakki kazanir. Dolayisiyla,
endekse dayali vadeli iglem sdzlegsmesi satin alarak bir endeks fonu olusturulabilir.
Boylece 6rnegin, tek bir iglem, vadeli igslem s6zlegmesi ile S&P 500 endeksini
endekslemeye yeter. Basitliginin yaninda, vadeli igslemlerin maliyetleri de diiglktr.
Ayrica, vadeli islem piyasalarinda, temel piyasalara goére likidite daha iyidir ve
islemlerin gergeklestiriimesi daha kolaydir.(Ergincan, 1996; 43; Lofthouse, 1994;
165)

Bu avantajlarina kargilk, tim endeksler icin vadeli islem sdzlegsmesinin
mevcut olmamasi bir problem olarak ortaya gikabilir. Ayrica, sentetik fonlarda bazi
izleme riskleri s6z konusudur.(Lofthouse, 1994; 166) Birincisi, vadeli islemin, satin
alma tarihinde hisse senetlerine karg! yanlig fiyatlanma olasiidi vardir. {kincisi,
vadeli islem sozlesmeleri kisa vadelidir ve yiikli pozisyon satin almak isteyen fon
yoneticileri, genellikle 3 ila 6 ay arasinda vadesi sona eren en likit kontratlarla
galismak zorunda kalacaklardir. Bu da, ydneticilerin, kontratlar periyodik olarak
daha uzun vadeye ddénlstirmek zorunda kalacaklarini géstermektedir. Her
donistirmede, fiyatlama riski s6z konusudur. Ugiinciisii, vadeli iglemin fiyatini
hesaplarken, hem temetti hem de faiz orani varsayimlan yapiimalidir. Eder
tahminler yanhgsa, izleme hatasi ortaya gikacaktir. Dérdlincisi, nakit-temelli vadeli
islem soézlesmelerinde, kazang ya da kayiplar giinlik olarak sonuglandiriimak
zorundadir. Piyasa dlstiginde, vadeli iglem yatinmcisi nakit 6demesi yapmak
zorunda kalacak ve kétil bir performans gergeklesecektir.

3.4.3.2. Tahvile Dayali Endeksleme Yéntemleri

Endekslenmis bir tahvil portféyll olusturmada kullanilabilecek bir yaklagim,
endeksteki agirliklari oraninda tim tahvillerden satin almaktir. Bu sekilde
olugturulacak bir portfdy, islem maliyetleri dikkate alinmadiginda endeksin
performansini aynen yansitacak olmakla beraber, tim tahvillerin satin alinmasindan
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ve nakit giriglerinin(vadesi gelen ana para ve faizler) tekrar yatinimasindan
kaynaklanan islem maliyetleri izleme hatasina neden olacaktir.

Yiksek iglem maliyetleri ve ¢ok fazla sayida menkul kiymet bulunmasi gibi
nedenlerle tahvile dayali endekslemede, tam kopyalama y&nteminin uygulanmasi
mimkin degildir.(Fabozzi & Fabozzi, 1989; 305) Endeksteki tim tahvilleri satin
almak yerine, tahvillerin belli bir bélimi satin alinabilir. Bu yaklagim, islem
maliyetlerinden kaynaklanan izleme hatasin azaltmakla beraber, endekslenmis
portfdy ile endeksin tam eglesememesinden kaynaklanan izleme hatasint ise arttirir.
Dolayisiyla, izleme hatasi ile endekslenmis portféy olusturmada kullanilan tahvil
sayis| arasinda bir ikilem séz konusudur.

Tahvile dayali endekslemede yaygin olarak kullanilan ¢ yéntem séz
konusudur ve burada bunlar ayri ayrn incelenecektir. Bu Gi¢ yaklagimin hedefi,
endekslenmis portféydeki tim kiymetlere 6zgi faktorlere atfedilebilecek performansi
elimine edecek bir portféy olusturmaktir.

3.4.3.2.1. Béliimlenmis Ornekleme(Hiicre) Yontemi

Bélumlenmig &rnekleme ydnteminde, tahvil endeksi,her biri endeksin farkli
6zelligini temsi eden hiicrelere bélunur(gruplara aynlir). Bir tahvil endeksini gruplara
ayirmada yaygin olarak kullanilan &zellikler sunlardir: 1) siire, 2) kupon faizi, 3)
vade, 4)piyasa sektérleri(hazine, sirketler, ipotege dayali tahviller gibi) ve 5) kredi
derecelendirmesi.

Hucreler belirlendikten sonra sirayi, her bir hiicreye ne kadar yatirrm
yapilacaginin ve her bir hiicreden hangi tahvillerin segileceginin belirlenmesi alir. Bir
hiicreye ne kadar pay verilecedi, endeksin toplam piyasa degeri iginde o hiicrenin
temsil ettigi orana baghdir. Ornedin, endeksteki tim menkul kiymetlerin piyasa
degerinin %40 1m sirket tahvilleri olugturuyorsa, endekslenen portféylin piyasa
degerinin %40" sirket tahvillerinden olusacaktir.

Tahvile dayali endekslemede, bir fon y&neticisinin kullanacag hiicre sayisi,
endekslenecek portféyiin parasal dederine bagl olacaktir. Pek fazla bilyiik olmayan
bir portféyl endekslerken, fazla sayida hiicre kullaniimasi, kisuratl(lot alti) satin

alma iglemleri gerektirecektir. Bu, bir hiicreyi temsil etmek amaciyla yapilan
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tahvil satin alma islemlerinin maliyetlerini arttinr ve bu da sonugta, izleme hatasini
arttirir. Bu problemin istesinden gelmek igin hiicre sayisinin azaltiimasi, izleme
hatasi riskini arttinir  ¢lnkli endekslenmis portféylin  6zellikleri endeksin
ozelliklerinden farkh olabilir.(Fabozzi, 1999; 596-597) Boélumlendirmenin bir ¢ok
boyutu bagimsiz olmadidi igin, her bir boyutu ayn ayri eslestirmek, geredinden daha
kati(esnek olmayan) portfdylerin olusturulmasina neden olacaktir. Likidite ve iglem
maliyetlerinden dolayr bu da, endekse kiyasla portfdyiin getirisinin olumsuz
olmasina neden olabilir.(Lochoff, 1998; 280)

3.4.3.2.2. Optimizasyon Yéntemi

Optimizasyon yénteminde fon ydéneticisi, bélimlenmis hicreleri temsil etme,
bir tahvil ya da tahvil grubundan belirlenen miktardan fazla satin alamama ya da
belirli sektdrlere fazla agirlik verme seklindeki kisitlart karstlamanin yaninda ayni
zamanda, portfdy getirisini ya da beklenen toplam getirileri maksimize etmek gibi bir
amaci optimize edecek bir endekslenmis portféy olusturmaya ¢aligir.

Endeksleme problemine optimal ¢ézimi bulmada kullanilan teknik,
matematiksel programlamadir. Optimize edilmeye c¢alisilan amag¢ fonksiyonu
dogrusal bir fonksiyon ise, dogrusal programlama, kuadratik bir fonksiyon ise,
kuadratik programiama teknigi kullanilir.

Uygulamada, makul blyGklikteki fonlarda, 6rnekleme ve optimizasyon
yontemleri birlikte kullanilimaktadir. Ornekleme, baslangigta portfdy olustururken,
optimizasyon ise, periyodik degerleme ve yeniden dengeleme igin
kullaniimaktadir.(Lochoff, 1998; 281)

3.4.3.2.3. Varyans Minimizasyon Yéntemi

Varyans minimizasyon yéntemi, izleme hatasinin varyansini tahminlemek
icin gegmis verilerin kullanilmasini gerektirir. (Fabozzi, 1999; 597) Bu, endeksteki
her tahvilin fiyat fonksiyonu tahminlenerek yapilir. Bu tahminler yapildiktan sonra,
izleme hatasinin varyans esitligi olusturulur. Daha sonra amag, endekslenmis
portfdy olustururken, izleme hatasinin varyansini minimize etmektir. Varyans

kuadratik bir fonksiyon(endeks getirisi ile endekslenmis portfdylin getirisi
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arasindaki farkin karesi) oldugundan, minimize edilmig izleme hatasi agisindan
optimum endekslenmis portféyl bulmak i¢in kuadratik programlama kullanilir.

Bu y6ntemin en blyik dezavantaji, tahvil piyasasinda ge¢mis verilere
dayanarak fiyat fonksiyonunu tahmin etmenin g¢ok zor olmasidir. Ayrica, fiyat
fonksiyonu istikrarli olmayabilir.(Fabozzi & Fabozzi, 1989; 308)

3.4.4. Endekslemeye Dayali Yatinm Stratejisi icin Performans Olgiitii
Segimi

Hatirlanacagi gibi, endeks fonu stratejisi uygulamaya karar verildikten
sonraki en 6nemli agamayi, endeks fonunun, getiri performansint taklit edecegi
karsilagtirma &lguttniin(endeksin) belirlenmesi almaktadir. Endeksleme igin uygun
performans 6lgitiinin segilmesi, endeks fonunun performansi agisindan biyik
6nem tagimaktadir. Bu bélimde, genel olarak endeksler anlatildiktan sonra,
endekslemeye dayal yatinm stratejisi igin performans 6&lglti belirleme sirecini
etkileyen faktérler incelenecektir.

3.4.4.1. Endeksler ve Olusturulmasi

Endeks, zaman iginde bir unsurun de§erinde meydana gelen degismeleri
6lgmek icin kullanilan istatistiksel bir yéntemdir.(Neubert, 1998; 19-20) Bir hisse
senedi endeksi, endekste yer alan menku! kiymet grubunun degerindeki degismeleri
dlgmek igin kullanilabilir. Eger endeks, bir varlik sinifindaki menkul kiymetleri temsil
etmek 0Ozere olusturulmug ise, bu endeks o varlk sinfinin performans
6lcutii(benchmark) olarak kabul edilebilir. Karsilastirma olgtitii olarak kullanilan
endeksler, endeks fonlan gibi dogrudan yatirimlar igin temel olugturabilir.

Endeks serilerini hesaplamada yaygin olarak kullanilan ti¢ yéntem vardir: 1)
fiyat-agirlikh endeks ybéntemi, 2) deger-agirlikli endeks yéntemi ve 3) esit-agirlikh

endeks yéntemi.

Fiyat-agirlikl endeks yonteminde, endekse dahil edilen menkul kiymetler
fiyatlanyla agirhklandirilir.
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Deger-agirhkh endeks y6nteminde, endeksteki menkul kiymetler, sirketin
piyasa degeriyle(hisse senedinin piyasa fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimina esit olan
piyasa kapitalizasyonuyla) agirliklandiriiir.

Esit-agirhikh endeks ydnteminde, her bir girket, piyasa degeri ya da fiyati
dikkate alinmaksizin, esit olarak agirhiklandirlir.

Bu (¢ yonteme gbére endeks hesaplanmasi, Tablo 3.2'de bir Grnekle
aciklanmistir.(Ergincan, 1996; 45)

Tablo 3.2. Endeks Hesaplama Ydntemleri

Hisse Adet Deger Fiyat Fiyat Arti
(1. Giin) (1. Giin 2, Giin) Yiizdesi
A 75 1.875 25 25 0
B 375 3.750 10 15 50
] 50 250 5 10 100

Fiyat-Aqirhkh Endeks Yéntemi
1. Gun: (25+10+5) /3 =13,33
2. Giin: (256+15+10)/ 3 = 16,66
Artig Ylizdesi = %25
Deger-Adirhkli Endeks Yéntemi
1. GUn: (75x25)+(375x10)+(50x5) = 5.875
2. Giin: (75x25)+(375x15)+50x10)= 8.000
Artis Ylizdesi = %36.2
Esit-Agirlikii(Geometrik Ortalama) Endeks Yéntemi
Endeks Degderindeki Degisim: (25/25)x(15/10)x(10/5)= 3,0

Uglincii dereceden kdki alindiinda, 3= 1,44
Artis Yizdesi= %44

Endekslenmig portféyler igin temel teskil edecek bir endeks olusturmada
genellikle deger-agirhkh ydntem tercih edilir.(Neubert, 1998; 23) Cinkl diger
portféydeki
gerektirirken, deder-agirlikli endeks yénteminde déniis hizi gok diglktir. Eger belirli

ybntemler, menkul kiymetlerin slrekli yeniden dengelenmesini
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bir agirhklandirma yéntemi, endeksteki menkul kiymetlerin degerini dogru sekilde
yansitabilirse, yeniden dengeleme sorunun Ustesinden gelinebilir.

3.4.4.2. Performans Olgiitii Segme Siirecini Etkileyen Faktorler

Pasif yatinm igin performans &lgitl segerken, yatinmcilar ve yatirm
yoneticileri, endeksin pasif bir yatirim stratejisi icin uygunludunu etkileyen faktérleri
dikkate almalidirlar.(Bednar, 1998; 119-128) Herhangi bir endeksin pasif bir yatinm
stratejisi icin uygun olup olmadidini belirlemede dikkate alinacak faktérlerin
6nemlileri burada incelenecektir.

3.4.4.2.1. Yatirnm Yapilacak Varlik Sinifi

Endekslenmis bir yatinm stratejisi icin bir performans 6lgiutll segerken,
dikkate alinacak ilk faktér, yatirim icin hedeflenen piyasa bolimiiniin(sektér, yiksek
kapitalizasyon, blylime vb. gibi bélumler) belilenmesidir. Segilen endeks,
yatinmcinin hedef segtigi piyasa bdlimiini tam olarak yansitmalidir: kapsamadigi
alan kalmamali ve bagka alanlari kapsamamalidir. Ornegin, teknoloji sektdriindeki
hisse senetlerine yatinm yapmak isteyen bir yatinmci igin, sadece teknoloji
hisselerini yansitan bir endeks secilmelidir. Ayrica, segilen endeksin ilgili piyasa
bélimiunt gergekten yansitip yansitmadi§i da dikkate alinmalidir. Endekslenmig bir
yatinm stratejisi i¢in yatiim yapilacak varlik sinifini tam ve dogru olarak yansitan bir
endeksin segilme gerekliligi, yatinm maliyetleri ve veriminin endeksten endekse
o6nemli sekilde dedismesinden kaynaklanmaktadir. Uygun bir endeksin segilmesi,
maliyet ve verim agisindan k&t bir performansin ortaya gikmasini engelleyecektir.

3.4.4.2.2. Endeksin Hesaplanmasinda Kullanilan Yontem

Endeksin olugturulmasinda izlenilen yéntem, pasif yatirim stratejisi agisindan
6nemlidir. Bazi endeksler piyasadaki tim menkul kiymetleri icerecek sekilde
olusturulurken, bazilari da piyasanin blylk bir kismini kapsamakla beraber tim
menkul kiymetleri icermezler ve segme proseduriine(érnekleme gibi) dayanirlar.

Portf8y performans: degerlendirilirken segilecek karsilagtirma 6lgttiniin nasil

olusturuldugu &nemlidir. Pasif portféy icin endeks segimi yaparken endeksin
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gecmis performansina bakilabilir.(Elgin, Oct. 1994; -8-9) Daha 6nce agilandid: gibi,
endeksteki menkul kiymetlerin agirliklandiriimasi farklihk gésterebilir. Fiyat-agirlikli
bir endeks, her bir hisse senedinden ayni sayida hisseyi igerir ve pasif yatirmci da
endeksi olugturan her bir menkul kiymetten ayni sayida portfoylinde
bulunduracaktir. Esit-adirlikli endeksler, her bir menkul kiymetten ayni piyasa degeri
oraninda icermektedir. Fiyatlar degistikge, agirliklan esit tutmak igin gerekli olan
hisse sayisi da degigecektir. Deger-agirlkl endeksler, her bir menkul kiymeti piyasa
degerleriyle igerir. Mevcut hisselerdeki degisiklikler, elde tutulacak miktarlarda bir
degisiklige neden olur, fakat fiyat degisiklikieri nispi agirlilarda otomatik olarak
yansitilacaktir ve yeniden dengeleme(diizeltme) gerektirmeyecektir,

Yeniden dengeleme sikhgl da endeksten endekse farklilik gdsterir. Bazi
endeksler yillik olarak ayarlanirken, bazilari da sirket birlesmeleri, iflaslar, yeni hisse
senedi ihraci gibi durumlar ortaya ¢iktikga yeniden ayarlanirlar.

Endekslerin olusturulmasinda izlenilen yontemin pasif yatinm stratejisi
tzerindeki etkileri gesitli ynlerden asagdida incelenmistir.

1. Endeksi olugturan menkul kiymetlerin segimi ve temsil. Segme
prosediriine dayall endeksler piyasadaki tim menkul kiymetleri igermedikleri igin,
pasif yatinm stratejisi acgisindan, endeks disinda birakilan menkul kiymetierin
getirilerini kagirma riski s6z konusudur. Dider taraftan, bazi endeksler tanimlarn
geredi daha fazla menkul kiymet icermektedir. Endekse dahil edilen menkul kiymet
sayisi, hem pasif ydneticinin endeksi izleme bagarisini hem de gerekli maliyetleri
etkileyecektir. Kapsaml bir endeks, yiksek koruma ve igslem maliyetlerine neden
olabilir. Béyle bir endeks, likit olmayan menkul kiymetler de igerebileceginden islem
maliyetleri daha da artacaktir. Her ne kadar pasif bir yonetici portféye dahil edilecek
menkul kiymet sayisini azaltmak icin érnekleme ya da optimizasyon y&ntemi
kullanabilirse de, bu, blylk bir izleme varyansina neden olmanin yaninda dénis
hizini da arttiracaktir.

2. Segim kriteri ve déndgs hizi. Endeksi olusturmada kullanilan metodolgji
déniig hizini da etkiler; bu da sonugta, kendisinden kaynaklanan yiiksek maliyetier
dolayistyla endekse kiyasla portfdy getirisini olumsuz etkileyecektir. Endeksteki

dénig hizi aktif portféy yénetimi igin dnemli degildir. Ancak pasif yatinmcilar igin,
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yiksek déniis hizi, daima endekse kiyasla getirilerde biiyik bir azalmaya ve de
izleme varyansinda artmaya neden olacaktir. Bir endeksin yiksek dénis hizi
oldugunda, tim komisyon (cretleri, tekliftalep farklari ve piyasa etkisi unsurlan
yiilksek igslem maliyetlerine neden olacaktir. Varlik sinifi ne kadar fazla likiditeden
yoksun ise, dénls hizi meselesi o derece énemli hale gelecektir. Belirli kriterleri
karsilayan bir piyasa bélimundeki tim menkul kiymetleri igceren endeksler, bir segim
siireci kullanan endekslerden daha blylk ddnis hizina sahip olacaklardir.

3. Endeksin agirliklandiriimasinda kullanilan yéntem ve dénis hizi.
Agirliklandirma yéntemlerinin de dénis hizi ve dolayisiyla maliyetler (izerinde
6nemli bir etkisi s6z konusudur. Deger-agdirlikli endeksler, diger kogullar sabitken, en
dustk dénis hizina sahiptirler, clnkli endeksteki menkul kiymetlerin nispi
fiyatlarindaki degisiklikler portféylin yeniden dengelenmesini gerektirmeyecektir.
Piyasa de§erinde yapilacak herhangi bir ayarlama déniig hizimi arttiracaktir. Esit-
agirlikh bir endeks, en yiiksek dénls hizina sahip olacaktir. Déntsg hizi, endeksteki
menkul kiymetlerin getirilerinin dagiliminin bir fonksiyonu olacaktir; bu getirilerde
sapma ne kadar fazla olursa, endeksteki kiymetleri yeniden dengeye getirmek igin
portféyiin daha fazla siklikta yeniden dengelenmesi gerekecektir ve yeniden
dengelemenin kapsami da o derece biyik olacaktir.

4. Getiri hesaplamalan ve izleme. Cok fazla olmamakla beraber yine de
6nemli bir faktér, endeks getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan y&ntemdir.
Temettiler ilan edildikten bir siire sonra &dendiklerinden, bunlarin ele geginceye
kadar tekrar yatirilmasi imkansizdir. Ylkselen bir piyasada, bu temettiilerdeki
gecikme dolayisiyla yatinm portféyl diigiik performans gosterecektir. Temettilerin
bu 6zellikleri, ek bir izZleme varyansi kaynagi yaratmaktadir.

Ayrica fiyatlama metodolojileri de farklilk g6sterebili.  Bazi endeks
saglayicilari, getiri hesaplamalarinda borsa bag islem fiyatini kullanirken, bazilar da
bilegik fiyatlari kullanabilirler. Fiyatlama y®ntemleri portféylin degerlenmesinde
kullanilan fiyatlardan farklilik gésterdidi élgiide izleme varyansi ortaya ¢ikacaktir.

Yaptiklari bir galigmada Larsen ve Resnick(1998; 30-36), “artik risk
minimizasyon teknidini” kullanarak endekslenmis portféylerin izleme performansi

uizerinde portféy kompozisyonunun etkisini incelemiglerdir. Galisma bulgularina
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gore, ylksek kapitalizasyonlu hisse senetlerinden olusan endekslenmis bir
portféyiin, diigik kapitalizasyonlu endekslenmis portfdylerden daha diglk bir izleme
hatasi ve daha disik bir izleme hatasi standart sapmasina sahip oldugu ortaya
ctkmustir. Sonuglar ayrica deger-agirlikh bir endeksin esit-agirlikh bir endeksten
daha dogru sekilde izlenebildigini géstermektedir.

3.4.4.2.3. Likidite

Bir endeks segerken, endeksteki menkul kiymetlerin likiditesi de dikkate
alinmalidir. EGer endeksin dnemli bir b&luma likit olmayan menkul kiymetlerden
olusmakta ise, menkul kiymetlerin alim satim maliyetleri performans ©&lgltiine
kiyasla portfdy getirilerini azaltacaktir. Likit olmayan menkul kiymetleri satin
almaktan kaynaklanan yiksek teklif-talep farklari ve blyiik piyasa etkisi maliyetlere
6nemli katki yapacaktir. Eger endeks fiyat ya da esit-agirlikh ise, daha fazla likit
menkul kiymetlerle ayni miktarda likit olmayan menkul kiymet satin alinacaktir. Bu
durumda, e@er yatinmin miktari yeterince biiyiikse, pasif yoneticinin yaptigt satin
alma, 6nemli piyasa etkisine sahip olacaktir.

Endeks fonu yéneticisi, likit olmayan menkul kiymetleri portféye almayarak
islem maliyetlerini minimize edebilir.(Neubert, 1998; 22) Ancak fon y&neticisi, ihmal
edilen menkul kiymetlerin risk ve getiri karakteristiklerinden vazgegmektedir ve bu
da, izleme hatasina neden olur. Fon yéneticisinin igi, hedef endeksin getirilerine
mimkun oldugunca yakin getiri elde etmektir.

3.4.4.2.4. Yatirnm Sinirlamasi

Devletler, ulusal glvenlik, ulusal kaynaklarin kontroli ya da benzer
nedenlerle bazi menkul kiymetlere yatinm yapilmasini yasaklayabilir veya temettil
ve hatta anaparanin lilke digina gikariimasini sinirlayabilir ya da kontrol edebilir.
Boyle menkul kiymetleri igeren pasif bir performans 6lgiti segilirse, bu tir menkul
kiymetlere yatinm yapamamadan dolayi ek izleme riski ortaya ¢ikacaktir. Ozellikle
diizenlemelerin sikga degistigi gelismekte olan Glkelerde bu tir kisitlamalar dikkate
alinmalidir.
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3.4.4.2.5. Tiirev Yatinm Araglarinin Varhigi

Yatinmci, endekslenmis yatirmlara sentetik agiim ya da koruma
saglayabilecek tlrev Urlinlerin mevcut olup olmadigint dikkate almalidir. Segilen
endeksler Uzerinde turev Urinlerin kullanilabilmesi, pasif yatirimcilara temel
stratejilerine destek yapma imkani sunabilir. Temettli ya da diger nakit gecikmeleri
dolayisiyla ortaya gikabilecek izleme riski, tiirev Griinlere yatirim yapilarak minimize
edilebilir. Threv Urlinler ayrica endeks degisikliklerini ydnetmenin yaninda nakit giris
ve clkiglarini ayarlamak igin de kullanilabilirler.

Bazi piyasalar igin tiirev Urlinler mevcut olmayabilir ya da ¢ok pahalt olabilir.
Diger bazi piyasalarda ise, tlirev Urlinlerin dayandiklari endeksler, olugumliari
acgisindan yatinmceinin segilen performans élgiitinden énemli derecede farkli olabilir.
Bu farkliliklar ne kadar buyikse, turev drinlerin kullaniimasindan kaynaklanacak
izleme riski o derece biyiik olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
ENDEKS FONLARI VE ENDEKSLEMEYE DAYALI YATIRIM STRATEJISININ
TURK SERMAYE PiYASASINDAKi POTANSIYELi UZERINE BiR ARASTIRMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI
4.1.1. Aragstirmanin Amaci

Portfdy y6netim slrecinin son asamasini portfdy performansinin 6lgtlip
degerlendiriimesi olugturmaktadir. Performans 6lgliminde, katlanilan riske karsilik
elde edilen getirinin belirlenen performans kriteri ile kargilagtinimasi séz konusudur.

Performans degerlendirmeyle ilgili gecmiste yapilan ampirik galigmalar,
yatinm fonlarinin performanslarint degerlendirme tzerinde yogunlagmigtir. Yatirm
fonlarinin performansinin degerlendiriimesi, fon portféylerinin ortalama getirileri ile
tagidiklar risk diizeylerinin birlikte ele alinmasi, alternatif fon portféylerine ve piyasa
portféyline kiyasla sagladiklari performanslarin belirlenmesi ve yorumlanmasi
seklinde yapilmaktadir.

Gegmigte yapilan bir ¢ok galisma, akiif gekilde yonetilen yatinm fonlarinin
coguniukla piyasa getirisinin altinda performans gésterdigini ve performanslarin
tutarli (stirekli) olmadidini ortaya koymustur. Bu caligmalari yapan aragtirmacilar,
yatinmcilarnin pasif - bir yatinm stratejisi benimseyip endeks fonlarina yatinm
yapmalar halinde daha kazancli olacaklarini ileri stirmiglerdir. Bu dustincenin
gerisinde, ampirik ¢alisma bulgularinin yani sira piyasanin belli élgtide etkin oldugu
fikri yatmaktadr.

Buradan hareketle, bu c¢alismada, Turkiye'deki yatinm fonlarinin
performanslart degerlendirilerek endeks fonlarinin ve endekslemeye dayali yatinm
stratejisinin TUrk sermaye piyasasindaki potansiyelinin belirlenmesi amaglanmgtir.

Bu amagla galigmada analiz edilecek baglica konular gunlardir:

» Yatinm fonlarinin performanslarinin belidenmesi ve farkli performans
kriterleri ile kargilagtirimasi. (Istatistiksel olarak anlamli sayida yatirm fonu,
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piyasa etkinsizliklerini degerlendirip piyasanin Ustlinde yeteri kadar getiri
saglayabiliyor mu?)

» Yatnm fonu performanslannin segicilik(menkul kiymet segimi) ve
zamanlama(piyasa zamanlamasi) agisindan degerlendiriimesi. (Yatinm
fonlarinin performanslari, sans ya da fon ydneticilerinin yeteneklerinin bir
sonucu mudur?)

» Piyasa etkinligine iligkin bulgularin aragtiriimasi.(Yatinm fonlari, piyasanin
tizerinde ¢ok Ustiin performans saglayabiliyor mu?)

*» Fon performanslarinin strekli olup olmadiginin belirlenmesi.(Yatinm
fonlarinin performanslan yillar itibariyle diizenlilik gésteriyor mu?)

4.1.2. Veriler ve Metodoloji

Bu calismada, Turkiye'de faaliyet g&steren 35 adet A tipi yatinm fonunun 1997-
2000 yillan arasindaki dért yillik déneme iligkin performanslan incelenmigtir. Analize
dahil edilecek yatinm fonlarinin segiminde, yatinm fonlarinin analiz dénemine iligkin
kesintisiz verilere sahip olmasi belirleyici olmustur. Segilen yatinm fonlarimin 10
tanesi yitksek kapitalizasyonlu, 10 tanesi disik kapitalizasyonlu ve geriye kalan 15
tanesi ise orta diizeyde farkl kapitalizasyona sahip fonlardir. Segilen érneklemdeki
yatinm fonlarinin 5 tanesi hisse senedi fonu, 6 tanesi karma fon ve 24 tanesi de
degisken fon tiirindedir. Analize konu olan 35 yatinm fonuna iligkin bilgiler Tablo
4.1.'de goériimektedir.

Analizde, yatirim fonlarinin ayhk getirileri kullanilmigtir. Dolayisiyla, her bir
yatinm fonu igin 48 ayhk veri s6z konusudur. Yatinm fonlarinin ayhk getirilerinin
hesaplanmasi agagidaki formiile dayanmaktadir:

V,-V,._
Rpt'_—'( ] fl)
Via

4.1)
Burada,

Ry= yatinm fonunun t dénemindeki aylik getirisini,

V= yatinm fonunun t dénemindeki ay sonu degerini ve

Vi.4= yatirim fonunun bir dnceki dénem ay sonu degerini

gbstermektedir.
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Tablo 4.1. Analize Dahil Edilen A Tipi Yatirnm Fonlari

SIRA FON TUR DEGERI KURULUS TARIHI
1 |lsbank HS. Hisse Senedi| 30.750.200.000f 14.03.1989
2 |Isbank D. Degisken 46.718.200.0000  14.04.1993
3 |Interbank D. |Degisken 12.736.100.000,  10.01.1997
4 |IktisatB.D. [Dedisken 2.104.800.000, 28.02.1989
5 |GarantiB.D. |Degisken 60.836.500.000,  29.03.1991
6 |[Esbank D. Degigken 820.400.000,  11.07.1990
7 |Y.KrediHS. [Hisse Senedi| 7.548.300.000 25.11.1996
8 |Digbank K. Karma 4.166.700.000] 28.06.1988
9 lYasarbank D. |Degigken 496.900.000, 04.07.1988
10 [C. Union D.  |Degisken 7.499.600.000  10.12.1993
11 |ZiraatB.D.  |Degisken 6.453.900.000|  09.10.1989
12 |Demirbank D |Degigken 8.971.300.000  07.05.1990
13 |[Turkbank D. |Degisken 6.612.800.000  03.09.1990
29 |Akbank HS  |Hisse Senedi| 18.572.200.00, 09.08.1993
14 ([Tekstilbank HS {Hisse Senedi 518.200.000, 10.01.1994
15 |Ata Yatinm K. [Karma 8.519.000.000, 09.06.1993
16 [Kogbank D.  |Degigken 81.587.700.000, 21.06.1993
17 |Global D. Degisken 26.268.800.000, 25.08.1993
18 [TEBD. Degisken 55.823.900.000; 27.10.1993
19 [Kentbank K. |{Karma 645.700.000, 01.11.1993
20 |Abank D. Degisken 4.744.000.000] 20.12.1993
21 |Hak MK.D. |Degigken 825.100.000] 03.01.1994
22 |Sekerbank D. |Degisken 925.900.000, 27.06.1994
23 |Oyak D. Degigken 13.742.200.000, 16.01.1994
24 |Eczacibasi D. |Degisken 21.080.800.000, 08.05.1996
25 |GedikY.K. |Karma 433.000.0000  01.09.1995
26 |B. Kapital D. [Degisken 788.000.000, 14.11.1996
27 [Toprakbank D. |Degigken 659.500.000, 10.06.1996
28 [Tekfen D. Degisken 1.123.900.000,  25.07.1996
30 |AifaD. Degigken 4.467.600.000 04.12.1996
31 {Vakifbank HS |Hisse Senedi| 2.408.900.000 22.03.1990
32 [Finans D. Degisken 10.737.000.000f  20.07.1989
33 |Halkbank K. |Karma 4.118.800.000,  28.03.1990
34 [Stmerbank K |Karma 1.002.600.000, 29.07.1996
35 [Kalkinma D. |Degisken 1.161.700.000,  26.10.1993

Analizde ayrica piyasa getirisi ve risksiz faiz oranina iliskin veriler de
kullaniimigtir. Piyasayi temsilen (g farkli endeks kullaniimigtir. Kullanilan ilk endeks,
IMKB-100 Endeksidir. Bu endeksin aylik getirilerinin hesaplanmasi, 4.1. Denklemi ile
yapilmigtir. Analizde kullanilan ikinci-endeks, tahvil ve bono piyasasini temsilen tg
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aylik bono getirilerini gésteren DIBS-91 Performans Endeksidir. Kullanilan tglinct
endeks, IMKB-100 Endeksi ile DIBS-91 Endeksinin bilesiminden olusan IMKB-DIBS
Endeksidir. Bu endeks hesaplanirken, A Tipi yatirim fonlarinin aylik ortalama portféy
bilegimleri dikkate alinmigtir.(Ek-1'e bakiniz) Fon portfdylerinde yer alan varliklar
hisse senetleri ve diderleri seklinde iki gruba ayriimistir. Hisse senetlerini temsilen
IMKB-100 getirileri ve digerlerini temsilen ise DIBS-91 getirileri alinmistir. Séz
konusu iki grup varhgin yatinm fonu portféylerindeki ayhk oranlari ilgili endeksin
getirileri ile garpilarak bulunan degerler toplanip, IMKB-DIBS Endeksinin getirileri
hesaplanmigtir.

Risksiz faiz orani olarak 3 aylk(91 giinlik) hazine bonolarinin aylik getirileri
kullanilmigtir. Hazine bonolarinin aylik getirileri asagidaki formdl araciidiyla
hesaplanmigtir:

HB, =(1+HB,)"" -1 (4.2)

Burada,

HBa= Hazine bonolarinin ayhk getirilerini,
HBy= Hazine bonolarinin yillik getirilerini
gOstermektedir.

Analizde kullanilan veriler, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nin aylik billtenlerinden elde edilmistir.(Veriler igin Ek-1’e bakiniz)

Yatinm fonlarinin performanslarinin 6igilmesinde Sharpe, Treynor, Jensen,
Fama ve Treynor-Mazuy yéntemleri kullanilarak, yatirm fonlarinin piyasa getirisiyle
kargilagtinimasi, segicilik ve zamanlama yeteneklerinin olup olmadiginin
belirlenmesi; ¢esitlendirme dizeylerinin belirlenmesi, performanslarin strekliliginin
aragtinlmasi ve genel olarak vyatnm fonlarinin piyasaya gb6re getiri
performanslarinin degerlendirilmesi gibi konular aragtiriimistir.

4.1.3. Yatinm Fonlarinin Performansinin Degerlendirilmesi

Yatinm fonlaninin performanslari, farkli yéntemler kullanilarak, piyasa
portfdyl olarak aldiimiz tg farkli endekse gére ayri ayri analiz edilecektir.
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4.1.3.1. IMKB-100 Endeksine Gore Degerlendirme

Yatinm fonlarinin performansinin analizinde kullanilan ilk yéntem, Sharpe
Yontemidir. Yatinm fonlaninin  Sharpe oranlan agagidaki formiile gére
hesaplanmigtir:

ar_—ar
_ f (4.3)

Ikinci bdliimden hatirlanacad! gibi, degdiskenlije gére &dil orani olarak ta
adlandinlan bu oran, toplam riskin(oy) bir birimine kargihk saglanan artik getiriyi(ar,-
ary) 6lger ve bu oran ne kadar buyiikse, yatinm fonunun performansi o kadar iyidir.

Sharpe yénteminin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar ve performans
siralamasi Tablo 4.2.’de gorilmektedir.

Sonuglara bakildiginda, 35 yatinm fonundan sadece 6 tanesi piyasa portféyi
olarak alinan IMKB-100 Endeksinden daha yiiksek performans saglarken, 28 tanesi
daha kot performans gbstermis ve 1 tanesi ise piyasa ile ayn getiriyi saglamistir.
Ustiin performans gésteren fonlarin tamami degisken fondur. Bes hisse senedi
fonundan 2 tanesi pozitif, dijer 3 tanesi de negatif getiri saglarken, alti karma fonun
5 tanesi pozitif ve 1 tanesi sifir getiri saglamistir. Degisken fonlarin 17 tanesi pozitif
ve 7 tanesi ise negatif getiriye sahiptir. Negatif getiri saglayan 10 fonun goguniunu (7
tanesi) orta ve disiik kapitalizasyonlu fonlar olusturmaktadir.

Genel olarak ise, yatirim fonlan piyasanin gerisinde kalmigtir ¢iinkii fonlarn
Sharpe Oranlannin ortalamasi(%6) piyasa portféyiinin Sharpe Oraninin(%16)
altinda kalmigtir. Ayrica, burada risk 6lgitl olarak aldigimiz standart sapmaya gére
fonlar piyasa portféyiinden daha az risklidir ¢lnkli fonlarin ortalama standart
sapmasl %10,58 iken pazarin standart sapmasi %21,07 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 4.2. Sharpe Yéntemine Gére Sonuglar

FON Ortalama | St. Sapma | Sharpe | Istatistikler Deger
Global D. 7,44 9,65 0,33 [Max Ortalama 7,70
Eczacibasi D. 7,70 11,79 0,29 [Min Ortalama 2,57
C. Union D. 6,89 10,05 0,26 |Max St. Sapma 16,70
Interbank D. 6,66 10,61 0,23 |Min St. Sapma 7,52
TEB D. 5,56 7,87 0,17 |Max Sharpe Orant 0,33
Toprakbank D. 5,562 7,70 0,17 |Min Sharpe Orani -0,17
Digbank K. 5,64 8,50 0,16 [Ortalama Sharpe Orani| 0,06
Demirbank D 6,29 13,71 0,15 (Toplam Fon Sayisi 35
Ata Yatinm K, 5,37 8,06 0,14 |Ustiin Performans 6
Halkbank K. 5,26 7,52 0,14 [Disik Performans 28
Kocbank D. 5,19 8,23 0,11 Ortalama Performans 1
Vakifbank HS 6,04 16,70 0,11 |Piyasa Sharpe Orani 0,16
Garanti B. D. 5,19 10,14 0,09

Alfa D. 5,05 8,86 0,09

Y. Kredi HS. 5,42 1534 | 0,08

B. Kapital D. 5,156 12,39 0,07

Isbank D. 4,80 8,66 0,07

Siimerbank K 4,70 9,36 0,05

Kentbank K. 4,79 13,15 0,04

Kalkinma D. 4,56 8,93 0,04

Ziraat B. D. 4,55 8,93 0,03

Hak MK. D. 4,59 10,91 0,03

Abank D. 4,49 9,64 0,03

Ovyak D. 4,30 7,74 0,01

Gedik Y. K. 4,22 11,13 0,00

Tekstilbank HS| 3,97 13,00 -0,02

Tekfen D. 3,99 8,87 -0,03

Isbank HS. 3,79 13,48 -0,03

Akbank HS. 3,41 12,07 -0,07

Iktisat B. D. 3,06 13,50 -0,09

Esbank D. 2,96 12,13 -0,11

Tirkbank D. 3,02 10,94 0,11

Finans D. 2,85 10,71 -0,13

Yasarbank D. 2,93 10,05 -0,13

Sekerbank D. 2,57 9,92 -0,17

ORTALAMA 4,80 10,58 0,06

IMKB-100 7,66 21,07 0,16

Analizde kullanilan ikinci ydntem, Treynor y&ntemidir. Treynor oranlari
asagidaki formll yardimiyla hesaplanmigtir:

RVOL, = (4.4)

p
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Formilldeki beta degeri(B,) yatirim fonlarinin piyasa riskinin bir élgttudir ve fonlarin
getirileri ile pazar getirileri arasindaki kovaryansin pazar getirilerinin varyansina
bélinmesiyle agagidaki gibi hesaplanmigtir(bulunan degerler regresyon analizinde
elde edilen beta degerlerine gok yakindir):

B cov(ar,,ar,)

B,=——5— 4.5)

g

m

Treynor orani, bir birim pazar riskine karsilik gelen artik getiriyi(ar,-ary)
6lgcmektedir ve oran ne kadar biiyiikse, yatinm fonunun performansi o kadar iyidir.

Treynor ydnteminin uygulanmasiyla elde edilen analiz sonuglari, Tablo 4.3'te
gorilmektedir.

Sonuglara bakildidinda, ortalama olarak yatirim fonlarinin pazardan daha
kéth performans gosterdikleri gérilebilir ¢lnkQi fonlarin ortalama Treynor
oranlan(1,37) piyasanin oraninin(3,42) oldukga gerisinde kalmistir. Yatinm
fonlannin sadece 8 tanesi(%22.9) piyasayi yenerken, diger 27’si(%77.1) piyasanin
gerisinde kalmigtir. Ustiin performans saglayan fonlarin tir itibariyle dagiimi
sOyledir: 4 karma fon, 2 degisken fon ve 2 hisse senedi fonu. 35 fondan 11 tanesi
ise negatif getiri saglamiglardir. Burada risk 6lgitlu olarak aldigimiz betaya gore,
ortalama olarak fonlar pazardan daha az piyasa riski tagimaktadirlar(ort. beta :%42).
Ortalama piyasa risk dizeyinin diigiik olmasinda, yatinrm fonlarinin portféylerinin
yaklagik %50'den fazlasini hisse senedi digindaki varliklarin olusturmasi etkili
olmaktadir. Bu degerlendirmeler sonunda, yatirim fonlarinin segicilik yetenegine
sahip olmadiklarn sonucuna ulagilabilir.

Analizde kullanilan bir diger yéntem Jensen y&ntemi olarak bilinen farksal
getiri ydntemidir. Bu ydntemde, fon portféylerinin aifalarn hesaplanarak fonlarin

secicilik yetenekleri belirlenebilir. Yatinnm fonlannin alfasinin hesaplanmasinda
kullanilan yéntem agagidaki gibidir:

v, =ty =0, +p,(r, —r) (4.6)
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Tablo 4.3. Treynor Yéntemine(IMKB-100) Gére Sonuglar

FON Ortalama| Beta-1 Treynor|Max Ortalama 7,70
Global D. 7.44 0,38 8,51 |Min Ortalama 2,57
Eczacibasgi D. 7,70 0,46 7,51 |Max Beta 0,73
C. Union D. 6,89 0,40 6,58 |Min Beta 0,29
Interbank D. 6,66 0,41 5,91 lMax Treynor Orani 8,51
Digbank K. 5,64 0,34 4,18 |[Min Treynor Orani -4,08
TEB D. 5,56 0,34 3,90 [Ortalama Treynor O. 1,37
Toprakbank D. 5,52 0,33 3,90 |Piyasa Treynor Orani 3,42
Demirbank D 6,29 0,57 3,61 [Ortalama Beta 0,42
Ata Yatinm K. 5,37 0,34 3,31 |Ustiin Performans 8
Halkbank K. 5,26 0,32 3,21 |Distk Performans 27
Kogbank D. 5,19 0,34 2,74 [Ortalama Performans -
Vakifbank HS 6,04 0,73 245 [Toplam Fon Sayisi 35
Alfa D. 5,05 0,37 2,19

Garanti B. D. 5,19 0,43 2,18

B. Kapital D. 5,15 0,44 2,04

Y. Kredi HS. 5,42 0,59 2,01

Isbank D. 4,80 0,35 1,62

Stimerbank K 4,70 0,38 1,21

Kentbank K. 4,79 0,49 1,13

Ziraat B. D. 4,55 0,36 0,87

Kalkinma D. 4,56 0,38 0,84

Hak MK. D. 4,59 0,46 0,75

Abank D. 4,49 0,42 0,58

Ovyak D. 4,30 0,29 0,20

Gedik Y. K. 4,22 0,44 -0,05

Tekstilbank HS| 3,97 0,52 -0,53

Tekfen D. 3,99 0,35 -0,73

Isbank HS. 3,79 0,57 -0,79

Akbank D 3,41 0,48 -1,75

Iktisat B. D. 3,06 0,52 -2,26

Tirkbank D. 3,02 0,44 -2,77

Esbank D. 2,96 0,38 -3,38

Yagarbank D. 2,93 0,37 -3,53

Finans D. 2,85 0,39 -3,68

Sekerbank D. 2,57 0,41 -4,08

ORTALAMA 4,80 0,42 1,37

IMKB-100 25,03 1,00 3,42

Jensen yéntemi, yatinm fonlarinin segicilik yeteneklerini belirlenmesinde
kullantir ve egitlikteki a degerinin pozitif(inegatif) olmasi fonlarin segicilik
yeteneklerinin  variinin(olmadiginin) bir gdstergesidir. Jensen yé&nteminin
uygulanmasiyla elde edilen analiz sonuglari Tablo 4.4.’de verilmistir.
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Tablo 4.4. Jensen Yéntemine(IMKB-100) Gére Sonuglar

IFON Ortalama| Beta-1 | Alfa |[Max Ortalama 7,70
Global D. 7,44 0,38 1,92 |Min Ortalama 2,57
Eczacibasi D. 7,70 0,46 1,88 ]Max Beta 0,73
C. Union D. 6,89 0,40 1,27 |Min Beta 0,29
Interbank D. 6,66 0,41 1,02 |Ortalama Beta 0,42
Digbank K. 5,64 0,34 0,26 |Max Alfa 1,92
TEB D. 5,56 0,34 0,16 Min Alfa -3,08
Toprakbank D. 5,52 0,33 0,16 [Ortalama Alfa -0,89
Demirbank D 6,29 0,57 0,11  |Pozitif Alfa 8
Ata Yatinm K. 5,37 0,34 -0,04 |Negatif Alfa 27
Halkbank K. 5,26 0,32 -0,07 |Anlamh Pozitif Alfa 4
Kocbhank D, 5,19 0,34 -0,23 JAnlamli Negatif Alfa 8
Alfa D. 5,05 0,37 -0,46 [Max. R-Kare 0,89
Garanti B. D. 5,19 0,43 -0,64 |Ortalama R-Kare 0,75
B. Kapital D. 5,15 0,44 -0,61 Min. R-Kare 045
Isbank D. 4,80 0,35 -0,63

Vakifbank HS 6,04 0,73 -0,71

Y. Kredi HS. 5,42 0,59 -0,83

Stimerbank K 4,70 0,38 -0,84

Ziraat B. D. 4,55 0,36 -0,91

Oyak D. 4,30 0,29 -0,95

Kalkinma D. 4,56 0,38 -0,98

Kentbank K. 4,79 0,49 -1,12

Abank D. 4,49 0,42 -1,18

Hak MK. D. 4,59 0,46 -1,21

Tekfen D. 3,99 0,35 -1,45

Gedik Y. K. 4,22 0,44 -1,54

Tekstilbank HS| 3,97 0,52 -2,05

Isbank HS. 3,79 0,57 -2,41

Akbank D 3,41 0,48 -2,47

'Yagarbank D. 2,93 0,37 -2,58

Esbank D. 2,96 0,38 -2,58

Finans D. 2,85 0,39 -2,71

Tirkbank D. 3,02 0,44 -2,73

Iktisat B. D. 3,06 0,52 -2,96

Sekerbank D. 2,57 0,41 -3,08

ORTALAMA 4,80 0,42 -5,13

IMKB-100 7,66 1,00 0,00

Sonuglara bakildiinda, genel olarak yatinm fonlarinin, pasif bir yatinm
stratejisi izleyerek olusturulacak portféylerden(satin al ve tut ya da endeks fonu)
daha kétl performans gosterdigi sonucuna varilabilir ¢inkli yatinm fonlarinin
ortalama alfasi —0,89 olarak bulunmustur. Orneklemdeki 35 yatinm fonundan
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sadece 8 tanesi(%22.9) pozitif alfaya sahiptir. Dijer yandan, bagimsiz degdisken
IMKB Endeksi alinarak gergeklestirilen regresyon analizi gergevesinde % 5 giiven
araliinda yapilan ¢ift-uglu “t” testi sonuglarina gére, pozitif alfaya sahip fonlarin 4
tanesi ve negatif alfaya sahip fonlarin ise sadece 8 tanesi gergek anlamda sifirdan
farkhdir.(Bkz. Ek-2) Bu da belli élglide piyasalarin etkin olduguna iligkin bir gosterge
niteligindedir. Yani, IMKB-100 endeksini izleyecek sekilde olusturulacak bir endeks
fonu, analizdeki yatinrm fonlarinin %77.1'ni performans agisindan geride
birakacaktir. Yatim fonlarinin ortalama R? degeri %75 olarak bulunmustur. Bu,
yatinm fonu getirilerinin %75'inin agiklayici degigsken olan IMKB-100 Endeksi
tarafindan etkilendigini géstermektedir. Yani, genel olarak segicilik 6zelligi agisindan
kéti performans gosteren yatinm fonlannin  yatinmciya sagladi§i fayda
gesitlendirmeden ibarettir ¢inkii R? degeri gesitlendirmenin bir dlgttiidr.

Bu sonuglar, Jensen'in sonuglariyla benzerlik géstermektedir. Jensen, 115
yatinm fonunu analiz ettigi caligmasinda(bakiniz Ippolito, 1994), sadece 39
fonun(%33) pozitif alfaya sahip oldugunu bulmustur.

Ug yéntemin sonuglarini birlikte ele aldigimizda, her Gi¢ yéntem de benzer
sonuglar vermistir.(Bkz. Ek-3) Buna gére, ortalamanin iistinde performans gésteren
yatirim fonlan siralamada ilk 17'de dagilmaktadirlar ve siralama ¢ok fazla degisiklik
gbstermemektedir. Teorik olarak, yiksek risk tagiyan fonlarin daha yiiksek getiriye
sahip olmasi gerekir. Ancak bu durum buradaki analizde gegerli degildir. Her Ug
y6nteme gbre ortalamanin (zerinde performansa sahip 17 fondan sadece 6
tanesinin betasi genel ortalamanin(%42) {izerindedir. Bu durum, yatirm fonlarinin
IMKB-100 Endeksine olan duyarliliklarinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.
IMKB-100 Endeksinin performansina kiyasla yapilan analizlerde, ¢ ydntemin
sonuglarina gdére analizdeki yatinm fonlarinin sadece %21,90'm piyasanin istiinde
bir performans saglamigtir. Buradan, yatirrm fonlarinin genel olarak piyasa
etkinsizliklerini degerlendirip piyasanin ustlinde yeteri kadar getiri saglayamadidi ve
secicilik yeteneklerinin olmadi§i sonucuna vanlabilir. Dolayisiyla, yatinmeilar igin
pasif bir yatinm stratejisi izleyerek endeks fonlarina yatinm yapmak daha cazip
olabilir.

Yatinim fonlarinin toplam performanslarini bilesenleri agisindan analiz etmek
amaciyla Fama yaklagimi kullanilmistir. Fama performans dederleme modeli, aktif
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olarak ydnetilen portfdy getirilerinin, benzer risk seviyesine sahip tesadiifi olarak
secilmis portfylerin getirileriyle kiyaslanarak degerlendirilebilecedi varsayimina
dayanmaktadir.

Bu yaklagimda, bir yatinm fonunun segicilik dolayisiyla elde ettigi getiri séyle
hesaplanabilir:

Segicilik= Ra-Rx(Ba) 4.7)

Buradaki Rx(Ba), risk olgiti olarak aldi§imiz Ba dizeyinde yatinm fonunun elde
edecegi getiriyi gdstermektedir.

Yatinm fonlarinin toplam performansi, segicilik ve Gstlenilen riskten elde
edilen getiriler agisindan incelenebilir. Bu amagcla toplam performansin bilesenlerini
asagidaki gibi yazabiliriz:

(Ra-Rf)= [Ra-Rx(Ba)]+[ Rx(Ba)-Rf) (4.8)
Toplam Performans= Segicilik + Risk

Ba dizeyinde beklenen getirinin[Rx(Ba)-Rf] Uzerindeki herhangi bir fazlalik,
segicilikten kaynaklanmaktadir.

Yatirim fonlarinin toplam segiciligini, net segicilik ve gesitlendirme unsurlari
acisindan asagidaki gibi ifade edebiliriz:

Ra-Rx(Ba)= Net Segicilik+Rx(o(Ra))- Rx(Ba) (4.9)
Segicilik = Net Segicilik+Cesitlendirme

Buradaki Rx(o(Ra)), toplam risk diizeyinde elde edilecek getiriyi géstermektedir.
Cesitlendirme &lgutl, portféydeki herhangi bir cesitlendirme kaybini

kargilamak i¢in gerekli ek getiriyi gbsterir. Eger fon portfoyd, toplam risk sistematik
riske egit olacak sekilde tamamen gesitlendirilirse, ¢gesitlendirme terimi sifir olur.
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Son olarak, yatirim fonlarinin Ustlendikleri riskten kaynaklanan getirilerini de
inceleyebiliriz:

Rx(Ba)-Rf= (Rx(Ba)- Rx(BT))+ (Rx(BT)-Rf) (4.10)
Risk= Yoénetici Riski + Yatinmci Riski

Buradaki Rx(BT), hedef piyasa risk seviyesine sahip portféylin getirisini
gostermektedir. E§er fonun riski hedef riske esitse yonetici riski s6z konusu degildir.
Bu degerler birbirinden farkliysa, farklh risk diizeyini kargilamak igin elde edilmesi
gereken getiriyi yonetici riski géstermektedir.

Fama yb6ntemi kullanilarak yapillan analiz sonuglart Tablo 4.5'te
goriilmektedir.(Yatirrm fonlarinin tamamina iligkin ayrintii sonuglar igin Ek-4'e

bakiniz)

Tablo 4.5. Fama Yéntemine(IMKB) Gére Sonuglar

TP S c NS RP R1
Max 3,46 1,92 0,67 1,64 2,51 -0,91
Min. -1,67 -3,08 0,12 -3,37 1,12 -2,41
Ort. 0,56 -0,89 0,27 -1,16 1,44 -1,97
IMKB 342 0,00 0,00 0,00 3,42 0,00
Pozitif 24 8 35 7 35 -
Negatif | 11 27 - 28 - 35
Ytksek 17 8 15 7 15 14
Disiik 18 27 20 28 20 21
TP: Toplam Performans, S: Segicilik, C: Cesitlendirme, NS: Net Segicilik,
RP: Risk Primi, R1: Y&netici Riski

Toplam performans agisindan de@erlendirildiginde, yatinm fonlan ortalama
olarak %0,56'lik bir degere sahipken, pazar portféyii(IMKB-100) %3,42 kadar bir
getiri sadlamigtir. S6z konusu %0,56'lik ortalama performansin 1,44'likk kismini risk
primi olustururken, -0,89'luk kismi da segicilikten kaynaklanmaktadir. Yani, yatinm
fonlarinin ortalama olarak Ustlendikleri piyasa riskine(0,42) karsilik elde ettikleri
getiri(%1,44) yatinm fonlarinin negatif olarak gergeklesen segicilikleri tarafindan
azaltlmigtir. Fonlarin toplam performanslarini kendi aralarinda karsilastirdigimizda,
fonlarin 17 tanesi ortalamanin Ustlinde bir getiri saglarken, 11 tanesi ise negatif
getiriye sahiptir.
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Segicilik sonuglarina baktigimizda, genel olarak yatirim fonlarinin, IMKB-100
Endeksini izleyecek sekilde olusturulacak portféylere gére(endeks fonu) daha kéti
performans gésterdidi sonucuna varilabilir ¢link{ yatinm fonlarinin ortalama alfasi -
0,89 olarak bulunmustur. Analiz edilen 35 yatinm fonundan sadece 8 tanesi(%22.9)
pozitif alfaya sahiptir. Jensen y&ntemi de portféylerin segicilik yeteneklerini
belirlemeye yénelik oldugu i¢in, burada elde edilen sonuglar Jensen yotnteminin
sonuglariyla aynidir.

Fonlarin segicilik yeteneklerini bilesenleri agisindan analiz ettigimizde,
fonlarin 7 tanesinin pozitif net segicilige sahip oldugunu ve ortalama net segiciligin
yine negatif(-3,37) gergeklestigini gérmekteyiz. Yatinm fonlarinin ortalama
cesitlendirme riskleri 0,27 olarak bulunmus ve fonlarin 15 tanesi ortalamanin
Uizerinde bir riske sahiptir.

Yatinm fonlarinin Ustlendikleri risk hedef piyasa riskinden farkli oldugu igin,
bu fark diizeyini kargilamak igin gerekli ek getirilerin(yonetici riski) ortalamasi negatif
olarak gergeklegmigtir(-2,41).

Yatinm fonlarinin zamanlama yeteneklerini test etmek igin Treynor-Mazuy
yontemi kullaniimigtir. Bu yéntem, bir yatinm fonunun getirisi ile endeks getirisine ait
serilerin kuadratik regresyonla iliskilendiriimesine dayanmaktadir.

Ydéntemin temel denklemini agagidaki gibi yazabiliriz:
(R, -R,)=a,+b,(R,, —R;)+c,(R,, —R,) +e¢, (4.11)

Esitlikteki c; sabiti, yatinm fonunun zamanlama yeteneginin bir élgatudur. Bir yatinm
fonu, zamanlama yetenegine sahip ise bu katsay! pozitif, zamanlama yetenegine
sahip degilse sifir ve kétl(ters) zamanlama yetene§ine sahip ise negatif deger
alacaktir.

Kuadratik regresyondan elde edilecek katsayilari kullanilarak yatirim fonlari
igin asagidaki formul yardimiyla Treynor-Mazuy Performans Olgiita(TM)
hesaplanabilir:
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TM=a, +c,0,° (4.12)
P p-m

Burada “a” ve “c” kuadratik regresyonda hesaplanan katsayilan ve o2 ise Pazar
artik getirilerinin varyansini temsil etmektedir.

Yukandaki formil ile bulunacak TM degerinin pozitif(negatif) olmasi, yatinm
fonunun pazara gére Ustlin(disiik) performans sergiledigini gosterir.

IMKB-100 Endeksine gére ydntemin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar
6zet olarak Tablo 4.6'da verilmistir.(Regresyon sonuglari icin Ek-5’ e bakiniz)

Tablo 4.6. Treynor-Mazuy Yéntemine(IMKB-100) Gére Sonuglar

™ c

Maximum 2,125 0,0033
Ortalama -0,949 -0,00039
Minimum -3,219 -0,005
Pozitif 8 11
Negatif 27 24,
Anlamli Pozitif 0 2

nlamli Negatif 2 7

Sonuglara bakildiinda, yatinm fonlarinin sadece 11 tanesi pozitif
zamanlama yetenegine sahipken, 24 tanesi ise kétii(ters) zamanlama yetenegine
sahip olduju gorilmektedir. % 5 gliven araliyinda yapilan ¢ift-uglu “t” testi
sonuglarina gbére, sadece 2 yatirrm fonunun zamanlama yetenegi gergcek anlamda
pozitiftir ve gercek anlamda ters zamanlama yetenegine sahip fon sayisi ise 7'dir.

TM dlgiti agisindan degerlendirdigimizde ise, sadece 8 yatinm fonu
piyasaya gotre 0stiin performans go6sterirken, 27 tanesi dugtk performans
sergilemigtir.(Yatinm fonlarinin performans siralamasi igin Ek-6'ya bakiniz)

4.1.3.2. DiBS-91 Endeksine Gére Degerlendirme
Burada yatinm fonlarinin performanslan, Pazar portfSyli olarak aldigimiz
DIBS-91 Endeksine gére analiz edilmektedir. Treynor ve Jensen ySntemlerinin

sonuglan Tablo 4.7'da gérilmektedir.(Performans siralamalan igin Ek-7 ve Ek-8'e
bakiniz)
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Tablo 4.7. Treynor ve Jensen Yéntemlerine(DIBS) Gére Sonuglar

|Max Ortalama 7,70 IMax Ortalama 7,70
IMin Ortalama 257 [Min Ortalama 2,57
[Max Beta | 027 [MaxBeta 0,27
[Min Beta 0,41 |Min Beta 0,11
|Max‘Treynor Orani 25,41 |Ortalama Beta 0,16
Min Treynor Orani -9,24 |Max Alfa -0,92
Ortalama Treynor O. | 4,14 [Min Alfa -8,97
Piyasa Treynor Orani| 33,54 [Ortalama Alfa 4,62
Ortalama Beta 0,16 |Poxzitif Alfa -

Ustiin Performans - INegatif Alfa 35

Dusilk Performans 35 IOrtalama R-Kare 0,12
Ortalama Performans - IMin. R-Kare 0,06
[Toplam Fon Sayisi 35 IMax. R-Kare 0,26

Treynor ydnteminin sonuglarina bakildiginda, genel olarak yatinm fonlarinin
piyasa portféyiine gére gok disik bir performans gosterdikleri séylenebilir ¢iinki
piyasanin % 33,54'lik Treynor oranina kargilik fonlarin ortalama orani %4,14 olarak
bulunmustur. Fonlar kendi aralarinda degerlendirdigimizde, 17 fon ortalamanin
Ustinde performans gdstermistir ve fonlarin 11 tanesi ise negatif getiriye sahiptir.

Jensen yéntemine gére de sonuglar pek farkh degildir. Yatinm fonlarinin
higbiri segicilik yetenegine sahip degildir ¢linkii fonlarin tamaminin alfa degerleri
negatiftir. Fonlarin sadece yaklagik %50'si ortalamanin Ustlinde bir alfaya sahiptir.

Iki ydntemin sonuglarin birlikte degerlendirdigimizde, performans siralamalari
benzerlik gostermekle beraber bazi énemli farklilagmalar da vardir. Ornegin Jensen
yontemine gére 32. sirada yer alan yatinm fonu, Treynor yénteminde 13. siraya
yikselirken, ilk yontemde 13. sirada olan fon, ikinci yéntemde 24. siraya
diasmastir.(Performans kargilagtirmalan igin Ek-9'a bakiniz)

Bu dederlendirmeler sonunda, yatinm fonlarinin hem pazar riskine kargilik
sagladiklar getiriler hem de segicilik yetenegi agisindan pazar portféylne gére kéti
bir performans gé&sterdikleri sonucuna ulagilabilir. Her iki yéntem sonucuna gére,
piyasa portféyline kiyasla higbir fon Uistiin performans gésterememigtir.
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Performans kriteri olarak DIBS-91 Endeksini aldigimizda yatinm fonlarinin
sistematik riskleri(piyasa riskleri) olduk¢a dustktur(ort. beta: %16). Bu oranin
dustkluga, A tipi yatinm fonlarinin pazara(DIBS) karsi duyarhliklarinin oldukga
distk oldudunun bir géstergesidir. Bu oranin diisiik olmast, A tipi yatinm fonlarnnin
portféylerinde sabit getirili varliklarin fazla oranda yer almamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumun, yatinm fonlarinin performansinda da kendini
gosterdigi soylenebilir ¢linkli ortalamanin Ustinde performans gosteren yatinm
fonlarinin betalari genelde ortalamanin altinda kalmistir.

4.1.3.3. IMKB-DIBS Endeksine Gére Degerlendirme

Burada yapilan analizler, yatinm fonlarinin portféylerindeki varliklari daha iyi
temsil etmesi amaciyla olugturulan IMKB-DIBS Endeksine dayanmaktadir. Treynor
ve Jensen yodntemlerinin sonuglan Tablo 4.8'de gérilmektedir.(Performans

siralamalari igin Ek-10 ve Ek-11'e bakiniz)

Tablo 4.8. Treynor ve Jensen Yéntemlerine(IMKB-DIBS) Gére Sonuglar

IMax Ortalama 7,70 [Max Ortalama 7,70
IMin Ortalama 2,57 [Min Ortalama 2,57
|Max Beta 0,66 |Orta|ama Beta 0,39
|Min Beta 0,28 IMax Alfa -4,38
IMax Treynor Orani 8,75 |Min Alfa -11,99
Min Treynor Orani -4,04 IOrtaIama Alfa -7,51
Ortalama Treynor Q. 1,53 |Pozitif Alfa -
Piyasa Treynor Qrani 21,23 INegatif Alfa 35
Ortalama Beta 0,39 fAnlamli Poz. Alfa -
Pozitif Treynor Orani 24 |Anlamli Neg. Alfa -
Negatif Treynor Orani 11 Ortalama R-Kare 0,46
Ustiin Performans - Min. R-Kare 0,26
Diistik Performans 35 [Max. R-Kare 0,58

Treynor yéntemine gére, ortalama olarak yatinm fonlarinin pazardan(IMKB-
DIBS) daha kétii performans gésterdikleri séylenebilir. Karma endeksin Treynor
orani %21,23 iken, yatinm fonlarinin ortalama orani sadece %1,53'tlr. Yatinm
fonlarinin 17 tanesi ortalamanin tstiinde performans gosterirken, 11 tanesi ise risk
birimi bagina negatif artik getiri saglamistir.
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Jensen yéntemine gbére degerlendirildiginde, yine fonlarin higbiri pozitif alfaya
sahip degildir. Bu da, fonlarnn segicilik yeteneklerinin olmadigini géstermektedir.
Yatinm fonlarinin ortalama alfa degeri %-7,51 olarak bulunmustur.

Gergeklestirdigimiz ¢ift-uclu “t” testi sonuglarina gére, % 5 gliven aralijinda
bulunan alfa degerlerinin higbiri anlaml degildir.(bkz. Ek-12)

Iki ydntem birlikte degerlendirildiginde, siralamada ilk siralari paylagan fonlar
disinda siralamada iki yéntem arasinda énemli farkliliklar s6z konusudur.(Siralama
kargilastirmalan igin Ek-13'e bakiniz) Bu dederlendirmeler sonunda, yatirim
fonlarinin hem pazar riskine kargilik sadladiklari getiriler hem de segicilik yetenegi
acisindan pazar portfdyine gére koéti bir performans gésterdikleri sonucuna
ulasilabilir. Her iki ydntem sonucuna gére, piyasa portféyline kiyasla higbir fon {istiin
performans saglayamamistir.

Fama yoéntemi kullanilarak yapilan analiz sonuglan Tablo 4.9da
gorilmektedir.(Ayrintih sonuglar igin Ek-14’e bakiniz)

Tablo 4.9. Fama Yéntemine(IMKB-DIBS) Gére Sonuglar

TP S ] NS RP R1
Max 3,46 -4,38 7,33 -7,71 13,78 -7,00
Min. 167 | 11,9 | 252 | 1769 | 574 | -1505
Ort. 0,56 -7,51 4,28 -11,79 8,06 -12,72
IMKB-DIBS| 20,78 0,00 0,00 0,00 20,78 0,00
Pozitif 24 - 35 - 35 -
Negatif 11 35 - 35 - 35
Y Uksek 17 - 15 - 13 13
Disiik 18 35 20 35 22 22
TP: Toplam Performans, S: Segicilik, G: Cesitlendirme, NS: Net Segicilik,
RP: Risk Primi, R1: Yonetici Riski

Toplam performans agisindan de@erlendirildiginde, yatinm fonlan ortalama
olarak %0,56'lik bir degere sahipken, pazar portféyi(IMKB-DIBS) %20,78 kadar bir
getiri saglamigtir. S6z konusu %0,56'lik ortalama performansin 8,06’k kismini risk
primi olustururken, -7,51’lik kismi da segicilikten kaynaklanmaktadir. Yani, yatirm
fonlarinin ortalama olarak Ustlendikleri piyasa riskine(0,39) karsilik elde ettikleri
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getiri(%0,56) yatinm fonlarinin negatif olarak gergeklesen segicilikleri tarafindan
azaltiimigtir.

Segicilik sonuglarina baktigimizda, genel olarak yatirim fonlarinin, IMKB-
DIBS Endeksini izleyecek sekilde olusturulacak portfdylere gére(endeks fonu) daha
kéta performans gésterdigi sonucuna varilabilir ¢linkli yatirim fonlarinin ortalama
alfasi —7,51 olarak bulunmustur. Analiz edilen 35 yatinm fonundan higbiri pozitif
alfaya sahip degildir. Burada elde edilen sonuglar da Jensen yénteminin
sonuglariyla aynidir.

Fonlann higbiri pozitif net segicilige sahip degildir ve ortalama net segicilik —
11,79 olarak gergeklesmistir. Yatinm fonlarinin ortalama gesitlendirme riskleri 4,28
olarak bulunmusg ve fonlarin 15 tanesi ortalamanin Gizerinde bir riske sahiptir.

Yatinm fonlarinin Ustlendikleri risk hedef piyasa riskinden farkli oldugu igin,
bu fark diizeyini kargilamak igin gerekli ek getirilerin(y6netici riski) ortalamasi negatif
olarak gergeklesmistir(-12,72).

Yatinm fonlarinin IMKB-DIBS Endeksine gére zamanlama yeteneklerini test
etmek icin Treynor-Mazuy yonteminin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar Tablo

4.10'da verilmistir.

Tablo 4.10. Treynor-Mazuy Yéntemine(IMKB-DIBS) Gére Sonuglar

™ c
Maximum -3,791 0,006
Ortalama -7,075  0,00148
Minimum -10,809 -0,0039
Pozitif 0 27
Negatif 35 8
Anlamh Pozitif 0 13
Anlamli Negatif 0 5

Sonuglara baktifimizda, yatinm fonlarinin genel olarak zamanlama
yetenedine sahip oldugunu sbyleyebiliriz ¢linkli yatinm fonlarinin ortalama
zamanlama 6lgltli 0,00148 olarak bulunmustur. Yaptiyimiz analize gére, yatirnm
fonlarinin sadece 8 tanesi zamanlama yetenegdine sahip degil iken, geriye kalan 27
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tanesi zamanlama yetenegine sahiptir. Ancak yapilan “t" testi sonuclarina gére,
pozitif zamanlama yetenegine sahip fonlarin sadece 13 tanesi gergek anlamda
pozitif zamanlama yetenegine sahiptir.(Regresyon sonuglari igin Ek-15‘e bakiniz)

TM Performans 6lgutd agisindan degerlendirdigimizde ise tamamen farkh bir
tablo kargimiza ¢ikmaktadir. Buna gére, yatinm fonlarinin higbiri piyasaya gére
tstiin performans saglayamamaktadir. Bu sonuglar énceki bulgularla uyumluluk
gbstermektedir. Dolayisiyla A tipi yatinm fonlarinin piyasa zamanlamasinda
basarisiz olduklarini ve bu amagla yapilan ugrasilarin karsiliksiz oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu, portféy dénls hizi yliksek olan yatinm fonlarinin(gok fazla alim-
satim dolayisiyla) gercekte piyasa zamanlamasinda pek basarili olmadiklarnini ve
performanslarinin olumsuz etkilendigini gosterir.(Performans siralamasi igin Ek-
16’ya bakiniz)

Genel bir degerlendirme yaparsak, farkli yontemlerle farkli piyasa
portfdylerine kiyasla yatinm fonlarinin performanslari analiz edildiginde, yatinm
fonlaninin genel olarak piyasa etkinsizliklerini degerlendirmede basarisiz olduklarini,
piyasa dedismelerini iyi 6ngéremediklerini, menkul kiymetleri segmede basarisiz
olduklarint ve piyasamin Ustinde ylksek performans gosteremediklerini
sbyleyebiliriz. Zamanlama yetenegi disinda diger yontemlerde, ilk Ug sirayi, siralama
aralarinda degigsmekle beraber, strekli olarak gu fonlar almigtir: Global, Eczacibasi
ve Commercial Union.

4.1.4. Yatinm Fonlarinin Performanslarinin Devamlilik Analizi

Yatinm fonlarinin belirli bir dénemde sagladi§i performansin niteligi kadar,
perforrhansm tutarl olup olmadi§i da 6nemlidir. Diger bir ifadeyle, yatirnm fonlarina
yatinm yapmak isteyen yatirnmcilar, sadece performansin biytkluguyle yetinmeyip,
s6z konusu yatinm fonunun performansinin devamllllk gsterip géstermedigine de
bakmaldirlar.

Yatinim fonlarinin gegmis performanslarinin gelecekte devam edip etmedigini
belilemek igin yapilan devamllik analizleri, yatinm fonlarinin normal getiri
performansi, Ustlendikleri riske kargilik sagladiklan getiri performansi ve piyasa
portféyline kiyasla sagladiklari getiri pérforma_nsu gibi kriterler baz alinarak
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yapilabilir. Ancak segilen piyasa endeksinin piyasayi tam olarak temsil etmedigi
durumiarda, piyasaya gére getiri kriterine dayall olarak yapilacak devamlilik
analizleri anlaml sonuglar vermeyebilir. Bizim ¢alismada piyasay! temsil etmek
Uzere aldigimiz endeksler, A tipi fonlarin portféylerini tam olarak yansitmadigindan,
bu konuda en c¢ok bilinen, Goetzmann ve Ibbotson(1994) tarafindan yapilan
caligmaya benzer sekilde, yatinm fonlarinin nispi getirilerine gére devamililik analizi
yapilacaktir.

Burada ilkénce normal yilllk ortalama getirilere goére yatinm fonlarinin
performans devamliigi incelenmistir. Bu amagla, ortalama performansin lzerinde
getiriye sahip fonlar “yiksek®, ortalamanin altinda getiriye sahip fonlar ise “disik”
performansli olarak nitelendirilmis ve fonlarin performansinin analiz dénemi iginde
yillar itibariyle sergiledikleri davranig aragtinimigtir. Normal getiriye goére yapilan
devamhlik analizi sonuglari Tablo 4.11'de verilmigtir.(Aynntili analiz igin Ek-17'ye
bakiniz)

Tablo 4.11. Yilik Getiriye Gére Performans Devamlilig

1998
Yilkksek | Diisiik | Toplam
Yiiksek 12 9 21
1997 Diiglik B 8 14
Toplam 18 17 35
1999
Yitksek | Diisiik | Toplam
Yiiksek 6 12 18
1998 Diisiik 8 9 17
Toplam 14 21 35
2000
Yilksek | Diisiik | Toplam
Yitksek 10 4 14
1999 Diisiik 10 11 21
Toplam 20 15 35

ik olarak 1997-1998 yillari igin fonlarnin performanslan karsilagtinimistir.
Buna gbre, 1997 yilinda yiksek performansa sahip 21 fondan 12'si(%57) 1998
yihnda da yiiksek performans gdstermis ve 9 tanesi(%43) ise dusik performans
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sergilemigtir. 1997 yilinda diistk performansli 14 fonun 8'i(%57) izleyen dénemde
yine duglk performans gosterirken, 6 tanesi(%43) ise performanslarini ortalamanin
Ustline yUkseltmi§lerdif. Buna gbre, 1997-1998 ddéneminde genel olarak yatirim
fonlarinin godunlugu(%57), performansini sonraki dénemde de devam ettirmistir.

1998-1999 dbéneminde, ilk yilda yilksek performanshi 18 fondan 6
tanesi(%33) izleyen dénemde de performansim surdiiriirken, 12 tanesinin(%67)
performansi gerilemistir. Ik dénemde diisiik performans gosteren 17 fonun 8'i(%47)
performansini sonraki dénemde de devam ettirirken, 9 tanesinin(%53) performansi
ise ylkselmistir. Buna goére s6z konusu ddénemde yatirrm fonlarinin %43'niin
performansi devamlilik gésterirken, %57’si performansini devam ettirememistir.

1999-2000 déneminde, 1999 yilinda yiksek performansh 14 fonun
10'u(%71) 2000 yihnda da yiksek performans sergilemis, buna karsiik 4
tanesi(%29) ik yil performansini sirdirememistir. Dénemin ilk yilinda dusik
performans gosteren 21 fondan 11 tanesi(%52) izleyen yilda da performansini
strdurtrken, 10 tanesinin(%48) performansi degiskenlik gdstermistir. Bu dénemde
yatinm fonlarinin %60’ inin performansi devamlilik géstermistir.

Analiz déneminin tamamina y&nelik genel bir degerlendirme yaptiimizda, A
tipi yatinm fonlarinin %53,34’G performanslarini izleyen yilda da devam ettirme
egilimindedir.

Tasidiklar risk diizeyini dikkate alarak yatinm fonlarinin performanslarinin
devamlilik analizi, Jensen yonteminde hesaplanan alfa degerleri kriter alinarak
yapilmistir. Burada piyasa portféytniin IMKB-100 Endeksi ve IMKB-DIBS Endeksi
oldugu durumlara goére iki ayri analiz yapiimigtir.

IMKB-100 Endeksine gére hesaplanan alfalara dayanilarak yapilan analiz
sonuglar Tablo 4.12’de verilmigtir.(Aynntili sonuglar igin Ek-18'e bakiniz)
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Tablo 4.12. Alfa-1(IMKB-100)'e Gére Performans Devamlilig

1998
Yiiksek | Diisitk | Toplam
Yiiksek 12 8 20
1997 Diisiik 4 11 15
Toplam 16 19 35
1999
Yiiksek Diigiik Toplam
Yiiksek 13 3 16
1998 Diigiik 7 12 19
Toplam 20 15 35
2000
Yiiksek Diisiik | Toplam
Yiiksek 11 9 20
1999 Diisiik 9 6 15
Toplam 20 15 35

[k olarak 1997-1998 yillani igin fonlann performanslar karsilastirilmistir.
Buna gére, 1997 yilinda yiksek performansa sahip 20 fondan 12'si(%60) 1998
yiinda da ylksek performans gostermis ve 8 tanesi(%40) ise dusik performans
sergilemigtir. 1997 yilinda disiik performansli 15 fonun 11'i(%73) izleyen dénemde
yine digik performans gdsterirken, 4 tanesi(%27) ise performanslarini ortalamanin
Ustline ylkseltmiglerdir. Buna gére, 1997-1998 déneminde genel olarak yatirm
fonlarinin godunlugu(%65,71), performansini sonraki ddsnemde de devam ettirmistir.

1998-1999 do6neminde, ilk yilda yilksek performansii 16 fondan 13
tanesi(%81,25) izleyen dénemde de performansini  sirdirirken, 3
tanesinin(%18,75) performansi gerilemigtir. llk dénemde diisik performans gésteren
19 fonun 12'si(%63,16) performansini sonraki dénemde de devam etftirirken, 7
tanesinin(%36,84) performansi ise ylkselmigtir. Buna gére s6z konusu dénemde
yatinm fonlarinin %71,43'nin performansi devamlilik go&sterirken, %28,57'si
performansini devam ettirememistir.

1999-2000 déneminde, 1999 yilinda yiksek performansli 20 fonun 11'i(%55)

2000 yihinda da yuksek performans sergilemis, buna karsilik 9 tanesi(%45). itk yil
performansini strdiirememistir. Dénemin ilk yilinda dugtik performans gésteren 15
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fondan 6 tanesi(%40) izleyen yilda da performansini siirdiriirken, 9 tanesinin(%60)
performansi degiskenlik géstermigtir. Bu dénemde yatinm fonlarinin %48,57’sinin
performansi devamiilik gdstermigtir.

Analiz déneminin tamamina y6nelik genel bir deerlendirme yaptigimizda, A
tipi yatinm fonlarinin %61,90’1 performanslarini izleyen yilda da devam ettirme

egilimindedir.

IMKB-DIBS Endeksine gére hesaplanan alfalara dayanilarak yapilan analiz
sonuglar Tablo 4.13'de verilmistir.(Ayrintili sonuglar igin Ek-19’a bakiniz)

Tablo 4.13. Alfa-3(IMKB-DIBS)'e Gére Performans Devamlilig

1998
Yiksek | Diigiik | Toplam
Yiiksek 17 4 21
1997 |Diisiik 5 9 14
Toplam 22 13 35
1999
Yiiksek | Diigilk | Toplam
Yiiksek 16 6 22
1998 Diisiik 5 8 13
Toplam 21 14 35
2000
Yilkksek | Diisitkk | Toplam
Yiiksek 13 8 21
1999 Dilgiik 9 5 14
Toplam 22 13 35

1997-1998 donemi igin fonlarin performanslari karsilastiriidiinda, 1997
yilinda ylksek performansa sahip 21 fondan 17'si(%80,95) 1998 yilinda da yiiksek
performans gdstermis ve 4 tanesi(%19,05) ise dusiik performans sergilemistir. 1997
yiinda digiuk performanslt 14 fonun 9'u(%64,29) izleyen dénemde yine diguk
performans gosterirken, 5 tanesi(%35,71) ise performanslarini ortalamanin Gstiine
yikseltmiglerdir. Buna gére, 1997-1998 déneminde genel olarak yatirm fonlarinin
gogunlugu(%74,29), performansini sonraki dénemde de devam ettirmigtir.
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1998-1999 db6neminde, ilk yilda yilksek performanshi 22 fondan 16
tanesi(%72,73) izleyen dbénemde de performansini  surdGrirken, 6
tanesinin(%27,27) performansi gerilemigtir. llk dénemde diigik performans gésteren
13 fonun 8'i(%61,54) performansini sonraki dénemde de devam ettirirken, 5
tanesinin(%38,46) performansi ise ylkselmistir. Buna gére s6z konusu dénemde
yatinm fonlarinin %68,57’sinin performansi devamlilik g&sterirken, %31,43'l
performansini devam ettirememisgtir.

1999-2000 doéneminde, 1999 yilinda yiksek performansh 21 fonun
13'(%61,90) 2000 yilinda da ylksek performans sergilemig, buna kargilik 8
tanesi(%38,10) ilk yil performansini strdirememigtir. Dénemin ilk yilinda digtk
performans gosteren 14 fondan 5 tanesi(%35,71) izleyen yilda da performansini
strdarirken, 9 tanesinin(%64,29) performansi degiskenlik géstermigtir. Bu dénemde
yatinm fonlarinin %51,43’Gniin performansi: devamlilik géstermigtir.

Analiz déneminin tamamina yénelik genel bir degerlendirme yaptigimizda, A
tipi yatinm fonlarinin %64,76's) performanslarini izleyen yilda da devam ettirme
edilimindedir.

Devamiilik analizlerinin sonuglarina bakildiginda, Global ve C. Union her i¢
kritere gére, Toprakbank, TEB ve Interbank ise kriterlerin ikisine gére analiz
déneminin tamaminda yliksek performanslarini devam ettirmislerdir.

Ug kritere gére yapilan devamlilik analizlerini bir arada degerlendirdigimizde,
A tipi yatinnm fonlarinin %60’inin performansinin zaman iginde tutarlilik(devamhihik)
gosterme egiliminde oldugunu sdyleyebiliriz. Bu da, genel olarak yatirim fonlarinin
performanslarinin tutarli oldugunu géstermektedir.

4.2, ANALIZ SONUGLARININ ENDEKS FONLARININ TURKIYE’DEKI
POTANSIYELIi ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Bu ¢alismada, A tipi yatinm fonlarinin performanslari degerlendirilerek, pasif
yatinm stratejisi izleyen endeks fonlarinin Tirk sermaye piyasasindaki potansiyelini
belirlemek amaciyla bu blimiin baginda belirtilen bazi konulara iligkin bulgular elde
edilmeye galgiimigtir.
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Aragtirdi@imiz konulardan ilki, genel olarak aktif gsekilde yoénetilen A tipi
yatinm fonlarinin pazara goére performanslarinin nasil olduguydu. Calismada
kullandigimiz, finansal literatiirde yaygin olarak kullanilan yéntemlerin sonuglari, A
tipi yatinm fonlarinin pazardan daha dlsik performans gosterdigini ortaya
koymustur. Bulunan sonuglar, yatinm fonlan performansinin degerlendiriimesine
yonelik yapilan ilk caligmalarin bulgulariyla paralellik géstermektedir. Segilen piyasa
-portféyiinden kaynaklanabilecek hatalar bertaraf etmek igin, analiz yontemleri Ug
farkll piyasa portféyl dikkate alinarak uygulanmistir. Her bir gdsterge portféye gére
yapilan analiz sonuglari, genel olarak yatinm fonlarinin piyasaya gére dusik
performans sergiledigini géstermektedir. Gésterge portfdy olarak IMKB-100 Endeksi
alindi§inda, az sayida yatirim fonu piyasanin (izerinde performans gdsterirken, diger
endekslere gore analiz yapildiginda ise yatinm fonlarinin higbiri piyasanin {izerinde
performans gésterememistir. Buradan, yatirnmcilarin gésterge portféyleri yansitacak
sekilde olusturulacak endeks fonlarina yatirim yaparak, aktif olarak yénetilen yatirm
fonlarinin genelinden daha yiiksek getiri elde edebilecekleri sonucuna varabiliriz.

Yanit aradiimiz ikinci konu, yatinm fonlarinin menkul kiymet
seciminde(segicilik) ve piyasa hareketlerini dogru tahmin etmede(zamanlama)
basarili olup olmadiklariydi. Gunki aktif olarak yénetilen yatinim fonlar, disiik ya da
ylksek degerlenmis menkul kiymetleri aragtirarak ve fiyat hareketlerini dogru tahmin
ederek alim satim iglemlerini uygun pozisyonla gergeklestirmeye ve de boylece
piyasayl yenmeye caligirlar. Yatinm fonlarinin segicilik yetenekleri yine farkli
yontemlerle farkli- gbsterge portféylere gére incelenmistir. Burada da IMKB-100
Endeksine gére yapilan analizde ¢ok az sayida yatirnim fonu pozitif segicilije sahip
bulunmus, difer endekslere goére yapilan analizlerde ise higbir yatinm fonunun
segcicilikte basarili olmadidi sonucuna ulagiimigtir. Bulduumuz pozitif performanslar
istatistiksel olarak anlamli olmaktan uzaktir.

IMKB-100 Endeksini baz alarak yatinm fonlarinin zamanlama yeteneklerini
6lcmeye yonelik olarak yaptigimiz analizde, 11 yatinm fonunun pozitif zamanlama
yetenedine sahip oldugu bulunmus; ancak bunlarin sadece 2 tanesi istatistiksel
olarak anlamhdir. Ancak, yatirim fonlarinin zamanlama yetenekleri pazara gére
kiyaslandiginda ise sadece 8 yatinm fonu piyasaya(IMKB-100) gére Qstin
performans elde etmistir. IMKB-DiBS Endeksine gére yaptigimiz analizde, pozitif
zamanlama yetenegine sahip fonlarin sayisi 27'ye yikselmis ancak bunlarin sadece
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13 tanesi istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Bu bulgular A tipi yatinm fonlarinin
genel olarak zamanlama yetenedine sahip oldugunu gdstermez c¢lnki fonlarin
zamanlama yeteneklerini piyasa ile karstlastirdiimizda higbir yatinm fonu pazardan
istiin performans gdsterememektedir.

A tipi yatinm fonlar Uzerinde yaptigimiz segicilik ve zamanlama analizlerinin
sonuglari da, diger yéntemlerin sonuglari gibi, bu konuda yapilan 6nceki ampirik
caligmalarin sonuglariyla blyiik dlglide uyumluluk géstermektedir. Ayrica yaptigimiz
analiz sonuglar piyasa etkinligini destekler niteliktedir. Sonugta bu durum, genel
olarak yatinm fonlarinin aktif portféy yénetimi igin yatinmcilanin tstlendikleri risk ve
katlandiklarn maliyetleri karsilayacak kadar getiri elde etmediklerini géstermektedir.
Dolayisiyla, piyasay) temsil edecek sekilde olusturulacak endeks fonlar, tasarruf
sahiplerine aktif olarak y&netilen yatirim fonlarina gére disiik maliyetle daha yiksek
getiri saglayabilir.

Aragtirdigimiz bir diger konu, yatinm fonlarinin performanslarinin tutarhilik
gosterip gbstermedigiydi. Etkin piyasa hipotezi yatim fonlarinin gegmis
performanslarinin  gelecekte gergeklesecek performanslarinin  bir gb6stergesi
olamayacagin ileri stirmektedir. Yatinm fonlarinin performansinin devamhligina
iligkin yaptigimiz analizde, s6z konusu varsayima zit sonuglar gikmigtir. Yani yatinm
fonlarinin performanslarini devam ettirme egilimlerinin yiksek oldugu ortaya
ctkrmistir.

A tipi yatinm fonlari ile ilgili yaptiimiz analiz sonuglarini birlikte
degerlendirdigimizde, piyasa portféyli olarak hisse senedi endeksi olan IMKB-100
Endeksi alinarak yapilan analizlerde yatirim fonlarinin performansinin gerek yiiksek
getiri salama ve gerekse segicilik ve zamanlama agisindan yatirm fonlarinin
piyasaya gore cogunlukla kétll performans gosterdigi ortaya gikmistir. Yatinm
fonlarinin poriféy yapilarini daha iyi yansitmasi igin piyasayi temsilen IMKB-DIBS
Endeksini alarak yaptiimiz analizlerde, zamanlama yetenekleri harig diger kriterler
agisindan yatirrm fonlaninin performanslan genel olarak dugiik bulunmugtur.
Zamanlama  yetenekleri konusunda ise, yatinm fonlari genelde pozitif bir
zamanlama yetenegine sahip olmakla beraber, bunlar piyasa ile kiyaslandiginda,
kargimiza yine benzer sonuglar gikmaktadir. Buna gore, yatinm fonlannin disik
veya yiliksek dederlenmis menkul kiymetleri segmede ve piyasa hareketlenmelerini
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zamaninda 6ngérmede bagarli olamadiklari sonucuna varabiliriz. Bu sonug, diisik
veya yliksek dederlenmis menkul kiymetleri bulma ugrasisinda bulunmayan ve pasif
yatinm stratejisi izleyen endeks fonlart igin potansiyel géstergesidir.

4.3. ENDEKS FONLARININ UYGULANMASINA iLisKiN UNSURLAR
4.3.1. Finansal Sistemin Genel Durumu

Bir ulkede finansal sistemin igleyisi(yapisi) finansal yatinmlar Uzerinde
onemli etkiye sahiptir. Ulkenin politik ve genel ekonomik istikrar diizeyi, finansal
piyasalarin igleyisini etkilemektedir.

Tark sermaye piyasasi, politk ve ekonomik nedenlerle belirsizligin ve
dalgalanmalarin yiiksek oldugu bir piyasadir. Ozellikle, Tiirkiye'de enflasyon ve reel
faizler olduk¢a ylksektir ve dalgali bir 6zellige sahiptir. Bu kronik ekonomik
istikrarsizlik unsurlari, finansal piyasalan etkilemektedir ve bir ¢ok beklentinin
belirleyicileri durumundadirlar. Bu durum, hisse senetleri ve diger sabit getirili varlik
fiyatlart nedeniyle menkul kiymet endekslerine de yansimaktadir. Dolayisiyla,
Tarkiye'de menkul kiymet endekslerini izleyecek sekilde olusturulacak endeks
fonlan, piyasanin genel durumundan etkilenecektir.

Tlrkiye’de sermaye piyasasi fazla derinlige sahip degildir ve spekdlatif
iglemler piyasa Uzerinde fazlaca etkilidir. Bu durum, endekslerin diizeyterinin
gergekei olmamasina ve gergek beklentileri yansitmamasina neden olabilir.
Dolayisiyla, endeks fonlarinin taklit edecekleri endekslerin performanslart da
spekilatif amagli iglemlerden etkilenecektir. '

Tark ekonomisindeki istikrarsizliklar dolayisiyla ortaya gikabilecek iflas,
birlegsme ya da finansal zorluk gibi durumlar nedeniyle menkul kiymet endekslerinin
yapisi degisebilir.

Menkul kiymet endekslerini etkileyen tim bu faktérler, endeksleri izleyecek
sekilde olugturulacak endeks fonlarini olumsuz etkileyecektir. Cunkii endekslerin
yapisinda meydana gelecek degigmeler, bunlan fon portféylerine yansitmak
amaclyla endeks fonlari portfylerinin yeniden dengelenmesini gerektirecektir.
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Endeksteki degisiklikleri yansitmamak izleme hatasina neden olurken, degisiklikleri
yansitacak sekilde fon portféylerinin yeniden dengelenmesi ise maliyetleri arttirir ve
fon performansini olumsuz etkiler. Ayrica endekslerdeki ani dalgalanmalar da
endeks fonlanini olumsuz etkileyebilir ve bu da, sonugta yatinmcilari bu yatirnm
aracindan urkutebilir.

Turk sermaye piyasasinda sadece kamuya ait borglanma senetlerini temsil
edecek endeksler hesaplanmaktadir. Ug farkli vadeye iligkin olarak ti¢ farkli endeks
hesaplanmaktadir. Bu endekslerin hesaplanmasina 4 yil énce baglanmigtir. Bu
endekslerin tam anlamiyla diizene oturmast zaman alacaktir. Dolayisiyla, yapisi
itibariyle karmasgik olan tahvile dayali endeks fonlari ve endeksleme stratejisi igin
Turk sermaye piyasasinin gelismiglik diizeyi henliz yeterli degildir. Ancak ileriki
yillarda, yatinmcisina yiiksek getiriler sadlayan sabit getirili kamu varliklarini temsil
eden endeksleri izleyecek sekilde endeks fonlan olusturulabilir. Bunun igin,
teknolojiden yararlanarak gelismis endeksleme teknikleri kullanilabilir.

4.3.2. Yasal Cergeve

Turkiye'de endeks fonlari uygulamasinin yasal dayanagini SPK’'nin Seri Vi,
No: 10 sayili “Yatinm Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi"nde degisiklik yapiimasina
dair Seri VII, No: 13 sayili Teblig(06.11.1998 Tarih ve 23515 Sayili Resmi Gezete'de
yayimlanmistir) olusturmaktadir.

Teblije gbre endeks fonu, “portféyliniin en az %80'ni devamli olarak;
Teblig'in 3 nolu ekinde yer alan formiile(asadida verilmistir) uygun olarak yapilan
hesaplama gergevesinde, baz alinan ve SPK tarafindan uygun gérilen bir endeksin
degeri ile fonun birim pay dederi arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak
sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timiinden ya da &rnekleme
yoluyla segilen bir kismindan olugan fondur.”

Tebli§’'in 3 nolu eki korelasyon katsayisinin hesaplanmasina iligkindir.
Korelasyon katsayisi, belirli bir ddnemde baz alinan endeksin degeri ile endeks
fonunun birim pay degeri arasindaki iligkiyi ifade eden, (+1) ile (-1) arasinda bir
deger olup, agagidaki formile gbre hesaplanir:
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,= Z(xt —xort)x(y! _yort)
\/Z(xr —xon)zx'\/Z(yt _yort)z

Burada,

r= korelasyon katsayisini,

x= fonun t giiniindeki birim pay degerini,

y+= baz alinan endeksin t gliniindeki degerini,

Xon= hesaplama dénemindeki ortalama birim pay degerini,
(Zx / hesaplama dénemindeki giin sayisi)

Yo= hesaplama dénemindeki ortalama endeks degerini
(Zy; / hesaplama dénemindeki giin sayisi)

gOstermektedir.

Bu korelasyon katsayisinin ay sonlar! itibariyle son ti¢ aylik dénemde, fon i¢
tiztgiunde belirtilen korelasyon katsayisinin altina dismesi halinde SPK, séz
konusu fonun tasfiyesini veya tiiriintiin degistiriimesini isteyebilir.

Geligmis sermaye piyasalarindaki uygulamalarin aksine, bazi sinirlamalar
getirilmekle beraber, endeks fonlarinin Tarkiye'de uygulanmasinda yasal agidan bir
engel yoktur.

Endeks fonu portféyinin olugturuimasinda getirilen %80 sinirlamasi, endeks
fonu yoneticilerini kullanacaklari endeksleme y6ntemi acgisindan kisitlayabilir. Bu
sinirlama, yatinmcilarin kendi ihtiyaglarina uygun olarak tercih edecekleri endeks
fonu tlrleri agisindan da bir engel teskil edebilir.

Ayrica izleme hatasi igin belirlenen sinirlama da, bunun Tiurk sermaye
piyasasi igin yeni olan bu yatinm aracina yatinm yapacak yatinmcilarin gikarlarini
koruma amaci tasidiyr seklinde degerlendirilebilir. Ancak, uzun dénemde pazar
portféyliniin daha iyi getiri sagladigi dustintldugiunde, ¢ aylik dénemde endeks
fonunun tasfiye ediime garti agir bir kosuldur. Dolayisiyla, zamanla bu sinirlamanin
yumugatiimasi anlamli olabilir.
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4.3.3. Endeks Segimi

Endekslenmis portféyler igin temel teskil edecek olan endeksin
piyasanin(veya ilgili piyasa boliminiin) genel performansini en iyi sekilde
yansitmasi gerekir. Endeks fonlar igin genellikle deger-agirlikh ydntem tercih edilir.
Cunkd diger yontemlerin aksine, deder-agirlikli endeks yénteminde dénls hizi gok
dugtktar. Dolayisiyla, bdyle deger-agirlikh bir endeksi -taklit edecek sekilde
olugturulmug bir endeks fonu portféyiindeki menkul kiymetlerin sirekli yeniden
dengelenmesi gerekmez. Endeksin hesaplanmasinda kullanilan yéntem, endeksteki
menkul kiymetlerin degerini dogru bir sekilde yansitabilirse, yeniden dengeleme
sorununun Ustesinden gelinebilir. Endeks fonu igin uygun bir endeksin segilmesi,
maliyet ve verim agisindan kétu bir performansin ortaya gikmasini engelleyecekir.

IMKB Hisse Senedi Endeksleri, deger-agirikli yéntemle hesaplandiklarindan,
endeks fonlari igin temel tegkil etmeye uygun olmakla beraber, tizerinde durulmasi
gereken bazi noktalar vardir.

IMKB Ulusal-Tiim Endeksi, tim menkul kiymetleri igerdiginden, endeksleme
agisindan yiiksek koruma ve iglem maliyetlerine neden olabilir. Clinkll gok sayida
menkul kiymet iceren endeksler ylksek doéniis hizina sahiptir. Bu endekste likit
olmayan menkul kiymetler de yer aldigindan, bu endeksi izleyecek endeks fonlarinin
islem maliyetleri daha da artacaktir.

Daha az sayida menkul kiymet iceren diger IMKB Hisse Senedi Endeksleri,
dénils hizi ve likidite agisindan uygun olmakla beraber, endeks disinda kalan
menkul kiymetleri yansitmadiklan igin bu endeksleri izleyecek sekilde olusturulan
endeks fonlarl, endeks diginda kalan menkul kiymetlerin getirilerinden mahrum
kalabilirler.

Kisa bir gegmise sahip olan IMKB Tahvil ve Bono Endeksleri, endeksleme
icin hentiz yeterli nitelije sahip olmayabilir. Ayrica, sirket tahvillerine yonelik bir

endeksin olmamasi tahvile dayali endeksleme igin bir engel teskil edebilir.

Endekslerin duzeltime sikhi§, endeks fonlarinin performanslanini olumsuz
etkiler. Bazi endeksler yilda bir kere duzeltilirken, bazilart da gesitli nedenlerle yilda
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birkag defa diizeltmeye tabi olur. IMKB Endekslerinin diizeltiime sikligi yliksektir. Bu,
endeksleme igin olumsuz bir durumdur ¢linkli endekslerin her diizeltiliginde endeks
fonlarinin portféylerinin yeniden dengelenmesi gerekecektir, bu da performansi
olumsuz etkiler.

4.3.4. Endeksleme Yontemi

Endeks fonlarinin olugturulmasinda, endeksteki menkul kiymetlerin tamamini
fon portféylinde temsil etme ve endeksteki menkul kiymetlerin 6rnekleme yoluyla bir
kismini fon portféyline dahil etme gibi iki genel yol vardir. Endeksi fon portféylinde
aynen yansitmak, izleme hatasini azaltmakla beraber endeks fonunun dstlenecegi
maliyetleri arttirnirken, endeksi kismen taklit etmek ise, maliyetleri azaltmakla beraber
fonun izleme hatasini arttirir.

ligili Teblig’e gdére Turkiye'de endeks fonlari, portfdylerinde taklit ettikleri
endeksin en az %80’nini temsil etmek zorundadirlar. Bu sinirlama, endeks fonu
yéneticilerini esnek bir tam kopyalama sistemine zorlamaktadir. Ancak bu durum,
Ulusal-Tum Endeksi digindaki Hisse Senedi Endeksleri igin bir sorun teskil etmez.
GCunki alt sektér endeksleri yaninda IMKB-30, IMKB-50 ve kismen [IMKB-100
Endeksleri bliyiik 6l¢lide endeksleme igin tam kopyalama ydntemi uygulanabilecek
biyukiokte endekslerdir.

IMKB Ulusal-Tum Endeksi genis kapsamli bir endeks olmasi dolayisiyla, bu
endeks igin tam kopyalama ydntemi pratik olmayacaktir. Yasal cergeve iginde bu
endeksi izleyecek sekilde olusturulacak bir endeks fonunun izleme hatasinin fazla
olma olasiliy ylksektir.
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SONUG VE ONERILER

Bir ekonomide, finansal piyasalarin farkli yatinmci gruplarinin beklenti ve
intiyaglarina cevap verecek sekilde etkin galismasi énemlidir. Finansal piyasalarin
caligma etkinligi, bireylerin gelirlerinin tasarruf ve tlketim arasinda daha iyi
paylasgtirimasini ve tasarruflarin daha verimli alanlara aktariimasini saglama diizeyi
ile élgllar.

Kurumsal yatirimcilar, kaynaklarnin etkin yatinm alanlarina aktariimasi igin
gerek fon arz eden yatirrmcilar gerek fon talep eden birimlerin farkh ihtiyaglarina
cevap verecek sekilde cgesitli yatinm alternatifleri sunmaktadirlar. Kurumsal
yatinmcilar finansal sistemdeki islevlerini, bireysel yatinmcilardan toplayarak
olusturduklan blytk miktarlardaki fonlari portféy y&netimi konusunda uzmanlasmis
kadrolar araciligiyla, finansal yatirim araglarina aktararak yerine getirirler.

Sermaye piyasalarinda son yillarda yasanan gelismelere paralel olarak,
6nemli kurumsal yatinmcilar olan yatinm fonlan Tirk sermaye piyasasinda da
énemli gelisme gbstermis ve bu yatinm aracinin piyasasi hizla bliyliyerek sermaye
piyasasinin etkinliginin artmasina énemli katkilar saglamistir. Yatinm fonlari, 6lgek
ekonomilerinden yararlanarak, bireysel yatinmcilardan topladiklan fonlarla
etkin(optimal) portféy  bilesimleri  olusturup, bunlan yatinmcilar adina
yénetmektedirler.

Bireysel yatirimcilar yatirm fonlarina yatinm yaparlarken belli bir risk
Gstlenmekte ve maliyete katlanmaktadirlar. Yatinmlarinin karsihidinda ise bu
yatinmcilar, Gstlendikleri risk ve katlandiklan maliyeti karsilayacak diizeyde bir getiri
elde etmeyi beklerler. S6z konusu beklenen getirinin gergeklesip gergeklesmedigini
tespit etmenin yolu, yatinm fonlarinin performanslarinin degerlendiriimesidir. Yatirm
fonlarinin performanslarinin degerlendiriimesi, fon portféylerinin ortalama getirileri ile
tagidiklart risk diizeylerinin birlikte ele alinmasi, alternatif fon portfdylerine ve piyasa
portféyline kiyasla sagladiklar performanslarin belirlenmesi ve yorumlanmasi
seklinde yapiimaktadir.

Gegmigte yapilan bir gok bilimsel galigma, aktif sekilde yonetilen yatirm
fonlarinin  goduniukla piyasa getirisinin altinda performans gosterdidini ve
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performanslarin tutarli (stirekli) olmadiini ortaya koymustur. Bu g¢aligmalar yapan
arastirmacilar, yatinmcilarin pasif bir yatinm stratejisi benimseyip endeks fonlarina
yatinm yapmalan halinde daha kazangli olacaklarint ileri strmuglerdir. Bu
distncenin gerisinde, ampirik ¢aligma bulgularinin yani sira piyasanin belli 6lgiide
etkin oldugu fikri yatmaktadir.

Yaptigimiz bu galigmada da, Tirkiye'deki aktif olarak yonetilen A Tipi yatinm
fonlannin, yatinmcilarina tstlendikleri risk ve katlandiklari maliyetlere karsilik hangi
dizeyde kazang sagladiklan ve Turkiye'deki tasarruf sahiplerinin pasif bir yatinm
stratejisi benimseyerek, piyasa getirisini hedefleyen endeks fonlarina yatinm
yapmalar halinde hangi diizeyde getiri saglayacaklari belirlenmeye caligiimistir.

Endeks fonlari, yatinmcisina daha disiik risk, daha istikrarli bir getiri, yatirim
performansini daha kolay izleyebilme imkani tanimalan ve diger aktif sekilde
yonetilen yatinm fonlarina gére daha disik maliyetle yo6netilebilmeleri gibi
nedenlerle, gelismig sermaye piyasalarinda yaygin sekilde uygulanmaktadir.

Pasif portfdy yo6netim teknigi ile yonetilen ve segilen bir endeksin
performansini yansitmak amaciyla endeks kapsamindaki menkul kiymetlere yatinm
yapan bir yatinm fonu tirl olan endeks fonlari, daha dusik risk diizeyinde daha
istikrarlt bir getiri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri igin alternatif bir yatinm
aracidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasalarindaki hizli gelismeye paralel
olarak, yatinmcilarin ihtiyaclarina cevap vermek amaciyla endeks fonlarinin
Ulkemizde de uygulanmasina olanak taniyan yasal diizenlemeyi yapmistir.

Turk sermaye piyasasi igin yeni olan bu yatinm aracinin tilkemizdeki
potansiyelini belilemek amaciyla, aktif olarak yénetilen A Tipi yatinm fonlan izerine
yaptigimiz aragtirmada, gegmiste yapilan ampirik galisma sonuglarina blytk &lgtide
benzer bulgular elde edilmigtir.

Aragtirmada ilk olarak, yatirim fonlarinin piyasaya kiyasla performanslari tek

kriterli yéntemler kullanilarak degerlendirilmistir. Piyasayi temsilen tek bir gdsterge
portféye bagimh kalmamak igin analiz yontemleri piyasa portféyll olarak ti¢ farkli
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endeks kullanilarak uygulanmigtir. Toplam riske kargilik elde edilen getiriyi 6lgmek
icin Sharpe performans &lgitl ve sistematik riske kargilik elde edilen getiriyi 6lgmek
icin Treynor performans 6lgitd kullaniimistir. Her bir gésterge portféye gére, séz
konusu iki y6ntemin uygulanmasiyla elde edilen sonuglar, genel olarak yatinm
fonlarinin piyasaya gére diugik performans sergiledigini géstermektedir. Piyasay!
temsilen IMKB-100 Endeksini aldigimizda, az sayida yatinm fonu piyasanin
Uzerinde performans gosterirken, dijer endekslere gére ise higbir yatinm fonu
performans agisindan piyasayl yenememistir. Prensip olarak, aktif sekilde y6netilen
yatinm fonu yéneticilerinin iddiasi, piyasa etkinsizliklerini dederlendirip Ustin
performans gostererek piyasayl yenmektir. Ancak arastirmada elde ettigimiz
bulgular genel olarak bu iddianin gergeklesmedidi yéniindedir. Dolayisiyla, tasarruf
sahipleri gdsterge portfoyleri(piyasayi) yansitacak sekilde olusturulacak endeks
fonlarina yatinm yaparak, aktif olarak yénetilen yatirrm fonlarinin genelinden daha
yuksek kazang saglayabilirler.

Analizde kullandigimiz bir diger tek kriterli performans degerleme y6ntemi,
yatinm fonlarinin segicilik yeteneklerini test eden Jensen performans 6lgiitiyda. Bu
olgut, piyasada yiksek ya da diisiik dederlenmis menkul kiymetleri bulup buna gére
alim satim iglemlerini yapmada yatinm fonlarinin bagarisini éiger. Jensen yéntemini
kullanarak yaptigimiz analiz sonuglarn da, disiik ya da ylksek degerlenmis menkul
kiymetleri bularak piyasayl yenmeye calisan aktif yatinm fonlarinin genel olarak
segicilik yetenegine sahip olmadiklarimi géstermistir. Burada, IMKB-100 Endeksine
gbre yapilan analizde, az sayida yatinm fonunun pozitif segicilije sahip oldugu
ortaya ¢ikmig, dijer endekslere gére yapilan analizlerde ise higbir yatinm fonu
secicilikte basarili bulunmamistir. Bulduumuz pozitif performanslar istatistiksel
olarak anlamli olmaktan uzaktir.

Yatinm fonlarinin segicilik yeteneklerini test etmek igin kullandigimiz gok
kriterli Fama ydntemi de, Jensen yéntemiyle ayni sonuglan vermis ve dolayisiyla,
ortalama olarak yatinm fonlarinin segicilikten yoksun olduklarini ortaya koymustur.

Bu sonuglara goére, aktif olarak yonetilen yatirim fonlar, dustik veya yiiksek

degerlenmis menkul kiymetleri bulup buna gbére iglem yapmak igin - harcanan
¢abanin kargiligini vermede basarisizdirlar.
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Aktif olarak yonetilen yatirm fonlar, uygun menkul kiymetleri segmeye
calismanin yaninda ayni zamanda piyasa hareketlerini dogru tahmin ederek te
performans agisindan piyasayi yenmeye caligirlar. Yani, s6z konusu fonlar,
islemlerinde piyasa zamanlamasini dogru yapmak igin ugrasirlar.

Yatinm fonlannin s6z konusu zamanlama yeteneklerini 6lgmek igin gok
kriterli Treynor-Mazuy performans Olgme yéntemi kullaniimigtir. Bu ydntem
kullanilarak, IMKB-100 ve IMKB-DIBS Endekslerine gére analiz yapilmistir. IMKB-
100 Endeksini baz alarak yatinm fonlaninin zamanlama yeteneklerini belirlemek
amaciyla yaptiimiz analizde istatistiksel olarak az sayida yatinm fonunun
zamanlama yetenegine sahip olduju ortaya c¢ikmistir. Ortalama olarak yatirim
fonlarinin zamanlama performanslari piyasanin gerisinde kalmistir.

Karma Endeksi baz alarak yaptiimiz analizde, zamanlama yetenegine sahip
fonlarin sayisi artmakla beraber, yine bunlarin ¢ok azi istatistiksel olarak anlamhdir.
Burada fonlarin zamanlama yetenekleri piyasa ile karsilastinldiginda ise, higbir
yatinm fonunun pazara gére tstiin performans saglayamadigi ortaya ¢ikmistir.

Yatinm fonlarinin zamanlama yeteneklerini éigmeye yoénelik yapilan analiz
sonuglarina goére, aktif olarak yénetilen yatinm fonlar, piyasa hareketlerini tahmin
etmede genel olarak bagarisizdirlar. Diger bir ifadeyle, yatinm fonlan ortalama
olarak piyasay: dogru zamanlayamamaktadirlar.

Segicilik ve zamanlama sonuglarini birlikte degerlendirirsek, aktif sekilde
ydnetilen yatinm fonlan genel olarak, aktif portféy yodnetimi igin yatirnmcilarin
Ustlendikleri risk ve katlandiklari maliyetleri kargilayacak diizeyde getiri elde
edemedikleri sonucuna varabiliriz.

Galigmada elde ettiimiz bulgular, Tirk sermaye piyasasinin etkinligine
iliskin kesin kanit saglamasa da, genel olarak yatirim fonlannin Ustlendikleri risk ve
katlandiklan maliyetler kargihdinda yatinmcilarina sunduklan getirilerin piyasanin
gerisinde kalmasi, aktif olarak yonetilen yatinrm fonlarinin diigik ya da yiksek
degerlenmis menkul kiymetleri bulma ve fiyat hareketlerini tahmin etme y6niindeki
cabalarinin boga gittigine iligkin bir kanit niteligindedir.
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Dolayisiyla, diigiik veya yiksek dederlenmis menkul kiymetleri bulma gabasi
icinde olmayan ve pasif portfdy yonetim teknigi ile yonetilen endeks fonlari,
Ulkemizde daha digiik risk dizeyinde daha istikrarh bir getiri elde etmek isteyen
tasarruf sahipleri igin énemli bir yatinm alternatifidir.

Yaptigimiz aragtirma sonuglarina gére tlkemizde uygulanma potansiyeline
sahip olan endeks fonlarinin uygulanmasina iliskin bazi noktalarin {zerinde
durmakta yarar vardir.

Genel olarak Turk ekonomisinde var olan yiiksek enflasyon ve ylksek reel
faizler gibi kronik istikrarsizlik unsurlari, piyasa endeksleri (izerinde de olumsuz
etkilere neden olabilmektedir. Ayrica, Ulkemiz sermaye piyasasinda derinligin az
olmasi dolayisiyla da endekslerin gergekleri yansitmama riski s6z konusudur. Bu ve
benzeri olumsuzluklar piyasa endekslerini baz alacak olan endeks fonlarini olumsuz
etkileyecektir. Ciinkli endekslerin yapisinda meydana gelecek degismeler, bunlari
fon portfdylerine yansitmak amaciyla endeks fonlan portféylerinin yeniden
dengelenmesini gerektirecektir. Endeksteki degisiklikleri yansitmamak izleme
hatasina neden olurken, degisiklikleri yansitacak sekilde fon portfylerinin yeniden
dengelenmesi ise maliyetleri arttinr ve fon performansini olumsuz etkiler. Ayrica
endekslerdeki ani dalgalanmalar da endeks fonlarini olumsuz etkileyenbilir.

Turkiye'de sadece kamuya ait borglanma senetlerini temsil edecek
endekslerin hesaplanmakta olmasi ve bu endekslerin yeterli dizeyde gegmise sahip
olmamasi gibi nedenlerle, yapisi itibariyle karmasik olan tahvile dayali endeks
fonlan ve endeksleme stratejisi igin Turk sermaye piyasasinin gelismiglik diizeyi
hentz yeterli degildir. Ancak ileriki yillarda, yatirnmcisina yiiksek getiriler saglayan
sabit getirili kamu varliklarini temsil eden endeksleri izleyecek sekilde endeks fonlari
olusturulabilir. Bunun igin, teknolojiden yararlanarak geligmis endeksleme teknikleri
kullanilabilir.

Ulkemizde yasal dizenleme gergevesinde, endeks fonu portfdyliniin en az
%80’ninin izlenecek endeks kapsamindaki menkul kiymetlerden olugmasi sarti
getirilmigtir. Getirilen bu simirlama, endeks fonu ydneticilerini kullanacaklan
endeksleme ydntemi agisindan kisitlayabilir. Bu sinirlama, yatinmcilann kendi
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ihtiyaglarina uygun olarak tercih edecekleri endeks fonu turleri agisindan da bir
engel teskil edebilir.

Ayrica izleme hatasinin U¢ ay st Gste %90'nin altina digsmeme kosulu
getirilmigtir. Bu sinirlama, Turk sermaye piyasasi i¢in yeni olan bu yatinm aracina
yatinm yapacak yatinmcilarin ¢ikarlarini koruma amaghidir. Ancak, uzun dénemde
pazar portfylnin daha iyi getiri sagladi§) disinildigiinde, t¢ aylik dénemde
endeks fonunun tasfiye edilme sarti agir bir kosuldur. Dolayisiyla, zamanla bu
sinirlamanin yumusatiimasi anlamh olabilir.

Endeks fonlari igin baz alinacak olan endeksin piyasanin(veya ilgili piyasa
béliminin) genel performansini en iyi sekilde yansitmasi gerekir. Endeks fonlar
icin genellikle deger-agirikli yéntem tercih edilir. IMKB Hisse Senedi Endeksleri,
deger-agirlikli yéntemle hesaplandiklarindan, endeks fonlari igin temel tegkil etmeye
uygun olmakla beraber, Gizerinde durulmasi gereken bazi noktalar vardir.

IMKB Ulusal-Tiim Endeksi, tiim menkul kiymetleri icerdiginden, endeksleme
acisindan yiksek koruma ve iglem maliyetlerine neden olabilir. Ciinkii cok sayida
menkul kiymet igceren endeksler yiksek déniis hizina sahiptir. Daha az sayida
menkul kiymet igeren diger IMKB Hisse Senedi Endeksleri, dénis hizi ve likidite
agisindan uygun olmakla beraber, endeks disinda kalan menkul kiymetleri
yansitmadiklan igin bu endeksleri izleyecek sekilde olusturulan endeks fonlari,
endeks diginda kalan menkul kiymetlerin getirilerinden mahrum kalabilirler.

IMKB Endekslerinin diizeltilme sikligi yiksektir. Bu, endeksleme igin olumsuz
bir durumdur ¢linkil endekslerin her diizeltilisinde endeks fonlarinin portféylerinin
yeniden dengelenmesi gerekecektir, bu da performansi olumsuz etkiler.

Kisa bir gegmige sahip olan IMKB Tahvil ve Bono Endeksleri, endeksleme
icin hentiz yeterli nitelije sahip olmayabilir. Ayrica, sirket tahvillerine yonelik bir
endeksin olmamasi tahvile dayali endeksleme i¢in bir engel teskil edebilir.

Turkiye’de endeks fonlari, portféylerinde taklit ettikleri endeksin en az

%80'nini temsil etmek zorundadirlar. Bu sinirlama, endeks fonu y&neticilerini esnek
bir tam kopyalama sistemine zorlamaktadir. Ancak bu durum, Ulusal-Tiim Endeksi

184



digindaki Hisse Senedi Endeksleri igin bir sorun teskil etmez, ¢linkii bu endeksler
buyiik élciide endeksleme igin tam kopyalama yéntemi uygulanabilecek biyiklikte
endekslerdir. IMKB Ulusal-Tim Endeksi genis kapsamli bir endeks olmasi
dolayisiyla, bu endeks igin tam kopyalama ydntemi pratik olmayacaktir. Yasal
gergeve icinde bu endeksi izleyecek sekilde olusturulacak bir endeks fonunun
izleme hatasinin fazla olma olasilig yliksektir.

Sonug olarak, pasif portfdy ydnetim teknigi ile y6netilen endeks fonlar,
yukarida bahsettijimiz noktalar dikkate alinmak kosuluyla, tGlkemizde daha dugiik
risk diizeyinde daha istikrarlt bir getiri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri igin
onemli bir yatinm alternatifidir.
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Ek-1.a. 1997 Yilina Ait Aylik Veriler (%)

FON Oca.97 | Sub.97 | Mar.97 | Nis.97 | May.97 | Haz.97 | Tem.97 | A§u.97 | Eyl.97 | Eki.97 | Kas.97 | Ara.97
Isbank HS. 35,94 | -5645 | -5,28 |-10,28] -5,16 | 9,33 | 1,53 | 1,91 |16,56]|11,98| -0,57 | 6,61
isbank D. 15,16 -7,20 | 0,97 | -1,04 [ 0,27 | 1054 | 548 | 4,10 |12,13] 537 | 137 | 7,96
Interbank D. 16,76 | 578 | 437 | 2,72 | 441 | 7,77 | 794 | 6,23 |14431 649 | 562 | 9,80
[ktisat B. D. 2598 | 164 [ 0,11 | 037 | 339 | 366 | 192 | 3,73 |116,98{17,87| 0,08 | 6,85
CarantiB.D. (2826 0,39 | 416 | 0,26 | 14,34 [12,13| 5,28 | 442 [12,50] 4,95 | 3,89 | 3,02
Esbank D. 1362 ) 365 | 1,10 | 1,09 | 422 | 7,14 | 8,01 | 2,67 [10,17|38,73| 7,657 [18,37
Y. Kredi HS. 20,78 ) 429 | 2,70 | -080 | 578 [1161] 7,39 | 465 [19,16[-3,99 | 2,47 | 11,86
Digbank K. 19,831 402 | 334 | 389 [ 305 [ 9651 807 | 6,86 }118,55| 8,51 | 11,27 | 18,95
lYagarbank D. | 16,63 | -5,97 {-13,40( 107 [ 061 [ 513 | 9,19 | 503 |11,65]| 599 { 1,70 | -1,32
IC. Union D. 28,33] 261 | 0,40 | -0,15 | 5,33 112,13 11,58 | 7,563 |14,18] 8,75 | 12,15 19,19
Ziraat B. D. 13,611 393 | 448 | 250 | 458 { 692 | 656 | 7,17 [ 8,81 | 3,74 | 6,71 | 9,97
Demirbank D [ 3325] 1,75 | -1,35 | -3,08 | 3,93 | 5,38 | 6,68 | 2,27 [2244]| 0,79 | 515 {14,398
Tirkbank D. 26,30 349 | -328 | -892 | -1,49 | 15,84 | 10,36 | 5,51 |20,78| 8,46 | 1,64 | 6,55
Akbank D 886 | -908 | -105)-047 | 3,75 { 169 | 127 | 0,29 [ 6,64 | 3,09 | -095 | 2,63
Tekstilbank HS | 26,63 | -0,53 | 4,43 | -994 | -249 | 4,17 | 6,30 | 564 |1769] 4,19 | 0,67 { 2,83
Ata Yatmm K. | 20,56 | -061 | -053 | 0,47 | 445 | 887 | 503 | 6,99 [15,71| 7,97 | 3,28 | 14,98
Kogbank D. 3,90| 0,88 | 3,18 | -0,02 | 6,15 | 8,57 | 6,31 | 4,80 |1556] 8,95 | 0,71 |10,19
Global D. 19,131 1,93 | 1,89 | 423 | 3,05 | 12,06 | 9,42 | 4,76 [14,71[11,34] 16,26 | 24,69
TEB D. 2186|147 | 1,71 | 133 | 513 [1024| 7,37 | 564 [14,29| 7,00 | 467 [11,92
Kentbank K. 2187 ]| 069 | 160 | 028 | 052 | 344 | 3,56 | 12,58 (15,78] 0,37 | 6,28 | 6,82
Abank D. 24,00]|-0,75 | 2,05 | 065 | 486 [10,33| 6,20 | 3,15 [17,59] 9.32 | -0,07 | 7,86
Hak MK. D. 3858 (-073|-119 | -233 | -1,59 | 11,22 | 6,50 | 6,98 [16,08|-241 | 7,46 | 14,20
Sekerbank D. [ 14,64 [-1165] -1,09 | -394 | 4,11 | 852 | 2,01 | 3,98 |11,90| 1,53 | -1,79 | 5,90
Oyak D. 15,131 339 | 032 | -1,78 [ -281 | 5,34 | 6,20 | 401 |17,66] 2,11 | 3,32 |13,37
EczacibagiD. 124,76 | 3,91 | 0,25 | -052 | 534 | 467 | 12,92 | 3,68 16,56 | 8,67 | 12,25 | 19,71
Gedik Y. K. 1485) 192 | 182 | 045 | 198 [ 11,71 596 | 519 |18,94]| 1,60 | 583 | 9,97
B. Kapital D. 20,79 087 | 153 | 205 | 12,52 1244 | 567 | 443 |15,12] 8,03 { -1,65 | 4,36
[Toprakbank D. 120,30 | 0,14 | 328 | 192 | 432 | 10,03 | 6,61 | 7,20 |15,76]| 7,92 | 6,24 |11,37
[Tekfen D. 21,16 1,30 | -221 | 470 ]| 427 | 581 | 211 | 437 {16,36|-1,53 | -0,29 | 848
fa D. 2835 136 { 243 | 220 | 343 | 7,99 | 947 | 4,15 |14,19]113,25| 2,76 | 5,84
\/aklfbank HS |41,24| 060 | -039 | 446 | 165 | 1002 | 634 | 417 |24,12| 8,55 | 464 |14,40
Finans D. 2184 081 [ -209 | 081 [ 3,16 | 7,31 | 6,18 | 7,08 |1047| 546 | 0,31 { 7,12
Halkbank K. 18,77 | 214 | 277 | 052 | 422 | 874 | 7,78 | 6,42 {13,66| 6,37 | 536 [11,15
Sumerbank K | 23,16 | 1,71 | -8B44 | 0,77 | 428 | 897 | 1,67 | 3,79 |20,02| 5,05 | 1,59 | 8,74
Kalkinma D. 2732 305 [ 167 | 134 | 1,88 | 959 | 7,03 | 6,02 |1439]| 761 | 1,61 [1061
IMKB-100 6445| 050 | 0,68 |-10,71| 1448 (16,51 | 512 | 1,38 |30,96| 9,78 | 1,15 | 19,87
IMKB-30 74,08 | 1,59 | 377 |-13,18/ 18,65 (1962 | 3,58 | 0,57 |30,80/11,67| 0,15 }19,42
DIBS-91 18,00 | 10,67 | 15,17 | 12,65 | 16,55 | 18,72 | 17,29 | 20,40 | 24,66 | 22,35 ] 25,32 | 32,05
IMKB-DIBS 35,04 | 6,99 [ 10,56 | 404 | 1586 | 17,92 | 12,86 | 13,26 | 27,19 17,50 16,18 { 27,29
HB-91(Yillk) 69,50 | 68,34 | 73,64 | 69,85 | 72,24 [ 74,54 | 81,38 | 80,83 | 76,47 | 71,56 | 81,87 | 75,40
HB-91(Aylik) 450 | 444 | 471 | 451 | 464 | 475 | 5,09 | 506 [ 485 ]460 ) 511 | 479
H.Senedi Orani 36,69 36,19 31,84 [36,84 [33,57 136,18 36,38 [37,56 40,2 38,6 137,82 [39,1
Diger MK Orami 163,31 63,81 68,16 63,16 16643 163,82 $3,62 16244 598 614 62,18 609




Ek-1.b. 1998 Yilina Ait Aylik Veriler(%)

FON 0Oca.98 | $ub.98 | Mar.98 | Nis.98 | May.98 | Haz.98 | Tem.98 | A§u.98 | Eyl.98 | Eki.98 | Kas.98 | Ara.98
Isbank HS. 245 | 9,28 [ -1,17 |10,05| 492 | 6,85 | -0,73 [-24,15| -5,87 | -3.97 | 8,25 |-0,15
Isbank D. 279 | 0,00 | 3,94 | 948 | 3,76 | 899 | 285 |-14,59! 4,55 | 0,06 | 9,06 | 5,24
Interbank D. 415 ) 232 [ 610 (981 | 576 | 714 | 527 | -364 { -3,51 | 169 [ 822 | 525
Iktisat B. D. 060 | -591 1054|974 |1094 | 6,69 | 10,18 | 49,08 | -13,34] -9,52 | -2,94 | 10,32
Garanti B. D. -2,84 (-12,13] 2,84 {11,75| 2,60 | 534 | 650 [-1336| -243 | -1,75 | 10,48 } 3,73
Esbank D. 238 [ -704 | 846 | 846 | 3,34 | 369 | 622 {-3649| -043 [-12,25]| 8,49 | 0,01
Y. Kredi HS. 1,74 | -1,68 | 3,52 | 9,58 | -3,04 14483 | 1,35 |-41,02]| -0,32 |-12,78} 17,36 | 0,24
Digbank K. 901 | -099 | 646 | 893 | 877 | 968 | 164 1-2681| 3,73 | -1,83 | 8,30 | 461
lYagarbank D. | -1,34 [-12,74| 2,00 |{ 7,41 | 407 | 1,83 | -1,32 {-27,39| 7,80 | 4,57 | 20,14 | -3,54
C. Union D. 1,56 | 4,97 | 1,58 |13,71| 2,44 | 1599 | 3,45 |-12,66] 0,72 | -1,03 | 11,29 | 1341
Ziraat B. D. 4,58 | -1,.36 | 5,00 [11,58| 486 | 7,08 | 1,22 |-2086| 342 | 0,15 | 9,02 | 585
Demirbank D 391 |-10,24] 5,27 16,20} 0,85 | 1,70 | 0,10 |-1466] 2,30 | -2,30 | 588 | 8,68
Turkbank D. 267 | -8,16 | 5,89 | 11,35} 888 | 4,24 | 3,11 {-26,70| -3,92 | -8,46 | 12,20 | 1,13
Akbank D -330 | 448 | 6,13 {1449] 190 | 339 [ 1,00 {-3584| 6,11 [ 0,06 | 766 | 1,43
Tekstilbank HS | 4,16 | -9,77 | 2,056 [ 512 | 0,67 | 503 | 0,38 |-2344| 0,78 | -587 | 748 | -1,93
Ata Yatirm K. | 4,27 | 2,00 | 534 |1369] 3,66 | 746 | 266 |-2093| 483 | 1,52 {1050/ 2,17
Kogbank D. 483 | 155 | 646 [1029) 4,49 | 647 | 2,13 |-17,73]| 0,16 | -3,98 | 6,48 | 2,25
Global D. 888 | -392 |1862)|14,560| 853 | 6,33 | 3,77 |-1501} 440 | 0,59 | 11,80 7,16
TEB D. 448 | 1,10 [ 6,55 [10,72| 861 | 549 | 3,29 |-13,73| 3,02 | 0,58 [ 11,46 ] 6,05
Kentbank K. 048 | 481 | 1,85 |20,58| 815 | 540 | 2,89 [-21,09| 0,63 | -3,63 | -3,97 | -6,67
Abank D. 1,10 { -1,31 | 450 [11,88] 1,06 | 463 [ 162 |-1570]| 194 [ 2,10 | 995 |-1,66
Hak MK. D. 1,36 | -3,25 | 3,88 |10,11] 5,08 | 545 | 4,00 |-20,40| 3,30 | -081 | 7,72 | 5,25
Sekerbank D. | 521 | -2,76 | 1,10 ]1094| 3,41 | 621 | 100 |-2893| -1,43 | -117 | 5,73 | -2,56
Oyak D. 285 | 1,38 | 283 | 7,72 | 6,92 | 9,77 | 14,30 |-17,.90] 144 | 1,12 | 484 | 528
Eczacibag! D. [ 12,28 | 224 | 496 {1587| 473 | 412 | 266 | -646 | 6,38 | 1,82 {1357 | 5,76
Gedik Y. K. 627 | 128 | 3,01 | 795 | 2,02 | 267 | 266 |-30,66| -5,10 | 510 | 3,37 | -3,47
B. Kapital D. 712 | 281 | 524 | 526 | 122 | 454 | 2,53 [-1531] 10,05 |-19.94| 7,20 | 3,34
Toprakbank D. | 6,09 | 0,18 | 559 |14,20| 406 | 607 | 098 |-1648| -0,21 | 161 | 9,63 | 6,72
Tekfen D. 4,56 | -5,10 | 2,19 |119,19| 4,02 | 10,17 | 3,67 |-34,88| -567 | 1,35 | 10,04 | 6,84
Alfa D. 024 | 1,00 | 3,32 |11,31] 1,16 | 439 | 183 [-1983]| 565 | 1,31 | 11,04 ] 528
Vakifbank HS | 2,27 | -6,29 | 3,11 |14.61| 479 | 10,63 | 513 |-3466| 262 | -6,31 | 10,17 | -0,33
Finans D. 1,12 1-12,53| 1,63 | 8,73 | 2,92 | 6,22 | 465 | -850 | ‘3,16 | 4,07 | 16,41 | 3,02
Halkbank K. 6,70 | 298 | 626 | 9,00 | 519 | 692 | 341 |-11,54| 557 | 0,45 | 7.84 | 1,12
Stumerbank K | 547 | -538 | 6,40 [12,43]| 2,67 [11,32| 503 |-2533| 4,07 | 0,18 | 0,57 | 6,49
Kalkinma D. 0,18 | -0.55 | 6,21 | 802 | 0,84 | 6,51 | 4,14 |-25/98] 1,17 | 008 | 8,84 | 1,51
IMKB-100 2,78 | -7,73 | -0,08 128,99 -9,41 | 10,04 | 542 |-39,03-13,97| -3,07 | 17,35 | 0,79
IMKB-30 1,22 | 6,93 | -1,28 {30,71|-1242| 11,86 | 4,10 [-38,31}-14,61| 0,72 | 20,07 | -0,04
DIBS-91 28,61 | 32,83 | 35,05 (40,47 | 30,79 [ 31,37 | 32,10 | 6,59 | 42,89 | 33,93 | 54,75 | 53,06
IMKB-DIBS 18,34 | 18,42 [ 21,63 | 36,15) 14,45 | 22,81 | 21,95 | -8,40 | 23,50 | 23,00 | 41,97 | 32,38
HB-91(Yilhk) | 74,82 | 83,55 | 81,63 | 73,12 | 61,28 | 4845 | 48,49 | 78,32 | 80,46 | 82,37 | 85,99 | 81 ,49
HB-91(Aylik) 4,76 | 519 { 510 | 468 | 406 | 3,35 | 3,35 | 494 | 504 | 513 | 531 | 509
H.Senedi Orani | 39,76 | 35,562 | 38,19 | 37,63 | 40,64 | 40,12 | 38,06 | 32,86 | 34,10 | 29,54 | 34,16 [ 39,56
Diger MK Orani | 60,24 | 64,48 [ 61,81162,37 | 59,36 | 59,88 | 61,94 | 67,14 | 65,90 | 70,46 | 65,84 | 60,44




Ek-1.c. 1999 Yilina Ait Aylik Veriler(%)

IFON Oca.f9 | Sub.99 | Mar.99 | Nis.99 | May.99 | Haz.99 | Temn.99 | A§ju.99 | Eyl.99 | Eki.99 | Kas.99 | Ara.99
Isbank HS. 6,14 128,80 | 10,83| 1495 | 2,79 | -4,29 | 10,01 | 148 | 4,54 | 5,27 | 13,75 63,62
Isbank D. 445 | 17541 997 [ 11,17 | 410 | -1,26 } 10,99 | 0,68 | 5,63 | 6,13 | 10,02 | 44,13
Interbank D. 7,24 11792 ] 9,04 [ 1085 | 5,01 | -3,41 | 13,80 | -1,44 | 6,27 | 10,47 | 32,62 | 59,28
Iktisat B. D. 8,37 [ 19,98 |1460! 695 | 442 | -328 | 3,71 | 413 | 247 | 552 | 3,564 |47,83
Garanti B. D. 6,04 12401 | 8,31 | 12,28 | 2,58 | -3,82 | 12,30 | -4,08 | 10,82} 4,79 | 17,86 | 41,71
Esbank D. -047 [ 1055 | 2,84 | 7,52 | 2,78 |-14,06] 11,13 | -9,33 | 4,12 | 4,19 | 8,04 [22,17
Y. Kredi HS. 0,65 | 23,84 |1243 | 11,72 | 522 | -941 | 14,11 | -3,69 | 10,29 7,54 | 23,36 | 58,02
Disbank K. 390 11769 9,39 | 11681 491 | 065 | 992 | 1,88 | 6,51 | 8,10 | 9,14 |28,01
Yagarbank D. | 5,52 | 18,09 (1062 ]| 9,00 { 2,29 | -742 | 1535 | 124 | 7,51 | 6,36 | 9,44 |28,13
IC. Union D. 8,50 | 14,63 (17,77 | 1511 | 637 | -3,68 | 1508 [ 4,02 | 9,67 | 8,17 | 16,44 | 43,67
Ziraat B. D. 324 11591 | 822 | 8,76 | 267 | -1,60 | 7,87 [ -252 | 763 | 8,25 | 15,57 [ 35,79
Demirbank D 0,19 | 31,02 | 11,83 | 22,77 | 3,67 |-1241]| 21,62 | -1,85 | 10,85]10,08| 18,62 | 59,21
[Tirkbank D. 4,29 | 24,22 111,80 964 | 3,15 | -565 | 811 | -2,52 | 1,63 | 5,25 | 12,36 [ 23,76
IAkbank D 3,93 12626 | 9,15 { 10,98 | 2,50 | -1,62 | 10,73 | 1,35 | 7,50 | 5,48 | 13,29 | 55,88
[Tekstilbank HS | 4,28 | 2459 | 855 | 11,14 | 130 | -585 | 3,63 | -2,24 |11,42| 8,30 | 11,66 | 58,51
Ata Yatirm K. | 4,72 | 1949 [11,80] 12,73 | 3,05 | -2,15 | 13,17 | 0,04 | 9,22 | 9,43 | 11,90 | 29,13
Kogbank D. 1,70 | 25,75 | 12,84 | 9,07 | 349 | -224 | 1261 | 0,09 | 846 | 575 | 14,22 | 33,02
Global D. 847 | 2211|988 | 13,184 3,16 | -1,32 | 21,14 | 065 | 8,90 | 8,56 | 18,59 | 39,47
TEB D. 412 | 18,96 | 8,03 ] 13,51 | 542 | -2,04 | 1067 ]| 2,63 [ 7,70 | 6,31 | 13,16 | 30,93
Kentbank K. 1,76 | 14,15 | 9,55 | 1,32 | -3,46 {-12,09| 4,99 | -1,38 [16,79]| 12,04 16,49 | 70,73
Abank D. -0,73 120,21 1893 | 662 | 3,33 | -1,61{ 8,75 | 4,14 | 9,20 | 6,56 | 18,49 | 34,72
Hak MK. D. 473 | 12,74 | 8,46 | 6,92 | 0,70 | -3,27 | 10,10 | 1,94 | 5,06 | 5,10 { 11,72 | 39,64
Sekerbank D. | -2,18 | 16,07 | 267 | 3,79 | 094 | -225 | 957 | -1,93 | 6,88 | 6,50 | 15,47 | 38,37
Oyak D. 3,51 110,54 [ 12,34 10,51 | 425 [ -1,39 | 8,99 | 224 | 769 | 6,02 | 8,06 | 25,17
Eczacitbagi D. | 1,62 | 2346 | 8,25 (19,28 | 3,84 | -0,28 | 9,86 | 0,08 | 8,62 | 7,90 | 17,74 | 64,32
Gedik Y. K. 0,55 {2543 | 14,72 10,36 | 3,70 |-15,14] 7,59. | 0,48 |11,08} 4,70 | 11,70 | 45,75
B. Kapital D. 551 | 17,38 | 16,07 |-11,50( -0,76 | -3,01 | 18,60 | 3,28 | 6,84 | 7,88 | 12,63 | 60,03
Toprakbank D. | 1,894 | 16,81 | 6,17 | 13,09 | 235 | -2,30 | 1245 | 0,53 | 6,02 | 691 | 14,59 { 31,69
Tekfen D. 545 117341861 11169 295 | 142 | 8,04 | 3,74 | 584 | 529 | 662 [25,85
Alfa D. 526 | 17,30 {11,88| 10,86 | 3,57 | -1,07 | 1249 { 2,08 | 517 | 6,15 | 11,20 | 35,19
Vakifbank HS | -0,42 | 39,09 | 14,02 | 20,51 | -1,74 |-11,25| 12,563 | 4,59 [12,96| 8,50 | 27,33 | 71,89
Finans D. 524 11939 | 651 | 12,08 | 273 | 162 | 1197 | 044 | 7,35 | 349 | 10,11 | 20,80
Halkbank K. 2,63 | 20,97 {1222 | 1337 1,14 | 195 | 11,45] 1,55 [ 5,19 | 8,45 | 11,55 31,58
Stmerbank K | 7,34 | 20,79 {1040} 9,27 | 470 | -062 | 14,50 | 1,86 [13,19] 7,08 | 12,34 | 26,68
Kalkinma D. 494 | 18,70 11084) 892 | 3,15 | -724 | 11,16 | 1,83 [ 656 | 526 | 9,85 | 31,08
IMKB-100 -1,15 | 51,50 117,18 17,77 | -3,563 | 2,35 | 17,28 | 13,54 |20,98| 7,99 | 29,03 | 79,78
IMKB-30 -0,30 | 65,99 | 16,01 | 20,86 | 4,49 | 0,06 | 18,72 |-14,59120,27 | 8,17 | 28,62 | 79,60
DIBS-91 48,14 | 61,85 | 44,22 | 61,72 | 61,95 | 46,14 | 66,95 | 57,77 161,75 50,24 | 77,47 | 51,41
IMKB-DIBS 30,65 | 58,01 | 32,58 | 45,32 | 31,65 | 29,20 | 47,35 | 41,05 | 45,86 | 31,98 55,09 | 67,13
HB-91(Yllik) 78,91 179,89 | 70,33 | 78,02 | 74,63 | 74,85 | 78,99 | 75,98 |70,59172,05| 71,12 | 63,61
HB-91(Ayhk) 497 | 501 | 454 | 492 | 476 | 477 | 497 | 482 [ 455|463 | 458 | 4,19
H.Senedi Orani | 35,48 | 37,08 | 43,05 | 37,31 | 36,59 | 38,69 | 39,46 { 37,81 | 38,97 43,22 { 46,21 | 55,40
Diger MK Orani | 64,52 | 62,92 | 56,95 | 62,69 | 63,41 | 61,31 | 60,54 » 62,19 161,03 |56,78 | 53,79 | 44,60




Ek-1.d. 2000 Yilina Ait Aylik Veriler(%)

FON Oca.00 | $ub.00 | Mar.00 | Nis.00 | May.00 | Haz.00 | Tem.00 | A§u.00 | Eyl.00 | EkI.00 | Kas.00 | Ara.00
Isbank HS. 10,54 [-10,20| 239 [ 595 | 995 | -1,77 | -1,55 | -6,06 | -6,82 | 9,16 | -8,62 | 341
Isbank D. 1518 | -3,18 | 1,01 | 702 | -8,17 { 0,53 | -0,85 | -3,20 | -1,77 | 6,61 | -7,20 { 10,75
Interbank D. 13,34 | 1,40 [ 2,10 | 864 | -899 | -1,00 | 062 | -2,46 | -3,85 | 8,57 |-11,05] 6,41
Iktisat B. D. 16,84 | -6,15 | -0,60 |17,15| -8,50 | -2,45 | -2,32 | -8,41 | -8,40 [14,22|-16,67 | 0,38
GarantiB.D. |14,40( -0,18 | 150 |10,74| -8,57 | -1,31 | -1,56 | -3,34 | -7,14 {12,71]|-11,48] 6,10
Esbank D. 19,42 | -13,711 -0,78 | 14,80| -5,68 | -7,.21 | -3,33 | -2,07 |-11,02]18,38|-24,55] 7,03
Y. Kredi HS. 21,18 ] -3,08 | 4,17 {1061-10,28] -1,04 | -3,26 | -6,13 |-13,27|15,27]-19,91| 5,11
Digbank K. 711 [ -046 | 294 | 546 | -348 | 124 | 169 | -2,76 | -3,90 | 9,13 |-14,71] 9,34
[Yagarbank D. | 926 | -0,91 | -0,89 |1145| -5,77 | -2,98 | 0,00 | 4,86 | -9,77 |12,33]|-16,72] 15,10
C. Union D. 18,72 | -1,73 | -064 1809 | -391 | 1,73 | -056 | -1.86 | -5,07 | 9,34 | -8,70 | 0,54
Ziraat B. D. 1521 | 0,83 | 3,24 | 9,72 | -585 | -2,18 | -1,48 | -4,00 | -9,11 [15,05|-21,38| 0,80
Demirbank D 26,89 | -6,24 | 3,74 |17,51[-11,51| -6,60 | 0,26 | 4,18 | -8,88 {11,83|-12,66| 7,02
Tarkbank D. 7,80 | -5,50 | -2,75 110,69 |-17,39| -565 | -248 | 4,18 |-15,28111,66|-19,68| 4,51
Akbank D 17,06 | -294 | 2,25 110,67 | -7.96 | -248 | 0,18 | -2,97 |-10,54{15,59|-14,05| 3,81
Tekstilbank HS | 33,59 |-10,31| 4,89 |15.20| 6,29 | -5,25 | 2,36 | -1,23 | -7,87 |11,12|-13,79| 7,02
Ata Yatinm K. | 806 | -0,52 | 2,18 | 6,26 | -4,56 | 0,92 | -0,29 ;| -0,80 | -3,05 | 6,23 |-10,73| 7,32
Kogbank D. 10,58 | -1,05 | 528 | 840 | -7,95 | 0,94 | -0,88 | -2.41 | 4,98 | 9,14 | -6,90 | 11,51
Global D. 12,06 | 0,20 | 7.43 ;11,04 430 | -0,72 | -1,28 | 0,26 | 4,99 | 10,51} -8,83 | 6,26
TEB D. 11,91]-161 | 335 1939 | -746 | -283 | 068 | -1,19 | -548 | 9,55 |-12,09| 5,89
Kentbank K. 2425| -1,23 |1026| 8,37 | -5,00 { 4,30 | 0,96 | -2,04 | -3,53 | 7,76 | -9.44 | 1,30
Abank D. 13,78 | -7,72 | 345 |14,38] -9,01 | -2,73 | -4,50 | -5,96 | -12,21| 16,17 | -14,46 | 3,69
Hak MK. D. 10,79 | 0,82 | 4,51 119,51| -523 | -2,45 | -1,40 | -3.43 |-12,00] 13,26 (-22,44 | 8,87
Sekerbank D. | 11,14 | -8,06 | 4,34 | 9.25 | -6,30 | -2,02 | -1,18 | -3,52 | -7,79 [13,30|-18,76| 9,02
Oyak D. 16911 -248 | 104 | 881 | -707 | 0,56 | 1,73 | 0,74 | -6,27 | 6,46 |-16,45| 1,07
Eczacibagi D. | 28,00} 1,12 | 555 | 437 | 419 | -241 | -2,65 | -0,30 | -6,25 | 8,65 |-12,25| 5,20
Gedik Y. K. 1546 |-12,78| 3,05 |14,12| -247 | -2,82 | -3,00 | -3.42 | 6,49 |10.44| -9,86 | 7,62
B. Kapital D. 25,88 |-1665] 1,41 (1190( -8,70 | -031 | -0,35 | -0,76 | -2,97 ]11,13[-12,45| 6,66
Toprakbank D. | 10,27 | -0,71 | 2,66 | 541 | -3,73 | -1,21 | 1,13 | -0,90 | -5,25 | 8,62 | -6,37 | 11,17
Tekfen D. 736 | -227 | 344 | 705|295 | 087 | 017 | -058 | -3,14 | 4,58 | -1,99 | 7,02
Alfa D. 1580| -718 { 0,70 | 481 | -7.32 | 0,53 | -1,52 | -1,24 | -3,33 | 5,00 |-11,02| 5,10
Vakifbank HS | 15,31 |-10,20} -1,97 | 15,52 ]-11,98 | -3,75 | -1,69 | -3,89 |-10,52 | 14,36 | -23,99 | 7,27
Finans D. 17,58 | 4,24 | -2,33 | 12,60|-18,18| -1,18 | -6,62 | -8,43 |-16,11 (18,71 [-34,85|-12,80
Halkbank K. 879 | -2156 | 1,71 7,56 | -8,20 | -0,53 | 047 | 091 | 402 | 765 | -9,79 | 585
Stmerbank K | 10,20 { -244 | 037 [ 793 | -817 | -106 | -1,78 | -5,21 |-11,05{12,03[-10,92 | 12,96
Kalkinma D. 11431 -224 | 164 | 851 | -6,56 | -1,50 | 0,66 | -1,50 | -5,32 | 8,13 |-1245]| 9,00
IMKB-100 990 | 460 |-0,04 120,69|-15,27 |-10,74 | -5,32 | 4,12 | -13,57|19,28|-35,39 | 7,88
[lM‘KB-30 6584 | -244 | -0,52 119,99)-1499 |-1041| -6,31 | -4,90 | -13,47 | 20,65 | -35,90 | 10,40
DIBS-91 18,80 | 37,20 | 40,59 | 48,95 | 54,54 | 40,84 | 16,44 | 24,30 | 44,02 [ 57,42 | -35,02 | 96,07
IMKB-DIBS 14,73 | 15,96 | 20,81 | 33,17 19,88 | 14,75 | 481 | 9,82 | 14,76 38,23 |-35,18 | 55,74
HB-91(Yillk) 34,86 | 36,09 | 3439133,14] 3448 | 32,98 | 28,21 | 28,07 | 31,46 | 36,17 | 72,58 | 82,79
HB-91(Aylik) 252 | 260 | 249 | 241} 250 | 240 | 209 | 2,08 | 2,31 | 261 | 4,65 | 5,15
H.Senedi Orani 45,76 | 50,82 | 48,68 | 55,83 | 49,65 | 50,58 | 53,44 | 50,95 | 50,81 |50,31 | 44,15 | 45,73
Diger MK Orani | 54,24 | 49,18 | 51,32 | 44,17 | 50,35 | 49,42 | 46,56 | 49,05 | 49,19 [ 49,69 | 55,85 54,27




EK-2. IMKB-100 Endeksine Gére Dogrusal Regresyon Sonuglari

Dependent variable.. ISBNK.HS

R Square , 83208
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 584381
{(Constant) -2,450769

Dependent variable.. ISBNK.D

R Square + 74076
____________________ Variables
Variable B
IMKB.100 » 351930
(Constant) -, 639620
Dependent variable.. INTBNK.D
R Square 168095
____________________ Variables
Variable B
IMKB.100 1413042
(Constant) 1,002287
Dependent variable.. IKTBNK.D
R Square , 68171
____________________ Variables
Variable B
IMKB.100 £534890
(Constant) -3,006573

Dependent variable.. GARNTI.D

R Square , 84341
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 442092
(Constant) -,565151

Dependent variable.. ESBNK.D

R Square , 44553
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 386415
(Constant) -2,605013
Dependent variable.. YKY.HS
R Square , 67607
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 602693
(Constant) -,880041
Dependent variable.. DISBENK.K
R Square , 71556
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 337884
{Constant) ;246944
Dependent variable.. YSRBNK.D
R Square , 62386
———e—we—eeee—~—ee—---~== Variables
Variable B
IMKB.100 , 376491
{Constant) -2,596294

Dependent variable.. CUNION.D

R Square , 73588
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 407028
{(Constant) 1,252433

Method.. LINEAR

in the Equation —-—-==m=c—memeee————

SE B Beta T Sig T

, 038706 ,912186 15,098 ,0000

, 813262 -3,014 ,0042
Method.. LINEAR

in the Equation -------—--————rmwwo

SE B Beta T S8Sig T

, 030697 , 860674 11,465 ,0000

, 644870 , -,992 ,3265
Method.. LINEAR

in the Equation --------—mmmemmmanao

SE B Beta T Sig T

, 041686 , 825198 8,909 ,0000

,875859 1,144 ,2584
Method.. LINEAR

in the Equation =----—--—cmemccmano—

SE B Beta T Sig T

, 053889 , 825656 9,926 ,0000

1,132267 ~-2,655 ,0108

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T Sig T

, 028086 . 918376 15,741 ,0000

, 590116 -,958 ,3432
Method.. LINEAR

in the Equation ——=—---—mocmmeom o

SE B Beta T Sig T

, 063559 , 667479 6,080 ,0000

1,335444 -1,951 ,0572
Method.. LINEAR

in the Equation =--—--—-ememememanao—

SE B Beta T Sig T

, 061510 ;822235 9,798 ,0000

1,292395 -,681 ,4993
Method.. LINEAR

in the Equation ==------oommmmmmeee

SE B Beta T Sig T

,031409 845209 10,757 ,0000

, 659943 ,374 ,7100
Method.. LINEAR

in the Equation ==-==ec—meemmmem

SE B Beta T Sig T

, 043103 , 789849 8,735 ,0000

, 905635 -2,867 ,0062
Method.. LINEAR

in the Equation -—=—-v—ce—mmmemmmo

SE B Beta T Sig T

, 035954 , 857832 11,321 ,0000

, 755434 1,658 ,1041



Ek-2'nin Devami

Dependent variable.. ZIRAAT.D

R Square , 713664
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 363579
(Constant) ~,931945
Dependent variable.. DMRBNK.D
R Square , 79343
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 579328
(Constant) ,071713
Dependent variable.. TRKBNK.D
R Square ©, 75395
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 446860
(Constant) -2,750826

Dependent variable.. AKBANK.D

R Square , 71484
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 487807
(Constant) -2,501023
Dependent variable.. TKSTL.HS
R Square , 12852
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 531289
(Constant) -2,091969
Dependent variable.. ATAYAT.K
R Square , 83486
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 344884
{(Constant) -,047405
Dependent variable.. KOCBNK.D
R Square , 80856
————————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 348606
{Constant) -,244923
Dependent variable.. GLOBAL.D
R Square , 70413
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 379500
(Constant) 1,905502
Dependent variable.. TEB.D

R Square , 85579
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 340672
(Constant) +,153035
Dependent variable.. KNTBNK.K
R Square , 62834
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 500698
{(Constant) -1,16259%6

Method.. LINEAR
in the Equation -——=m———-—we——
SE B Beta T
, 032053 ,858278 11,343
, 673466 -1,384

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 043584 , 890744 13,292

, 915757 ,078
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
,037638 , 868304 11,872
, 790823 -3,478

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 045427 , 845482 10,738
1954461 -2,620

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
,047820 , 853531 11,110
1,004741 -2,082

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 022616 , 913706 15,250
,475186 -,100

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 025010 , 899200 13,9839
, 525488 -,466

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 036271 , 839122 10,463
, 762097 2,500

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
,020619 , 925087 16,522
,433238 » 353

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 056776 792682 8,819
1,192936 -,975



Ek-2’nin Devami

Dependent variable.. ABANK.D

R Square , 86534
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 422833
(Constant) -1,201393
Dependent variable.. HAKMK.D
R Square ,80206
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 ,463830
{Constant) ~-1,241552
Dependent variable.. SKRBNK.D
R Square , 77733
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 ,418217
(Constant) ~3,104363
Dependent variable.. OYAK.D

R Square , 64724
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 298428
(Constant) -,961293

Dependent variable.. ECZACI.D

R Square , 70383
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 ,466993
(Constant) 1,863675

Dependent variable.. GEDIK.K

R Square , 72563
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 450396
(Constant) -1,563124

Dependent variable.. KAPTAL.D

R Square ¢+ 58729
____________________ Variables
Variable B
IMKB.100 » 452530
{Constant) -, 643129

Dependent variable.. TOPRAK.D

R Square 184266
____________________ Variables
variable B
IMKB.100 1329836
(Constant) »149455

Dependent variable.. TEKFEN.D

R Square £ 70764
____________________ Variables
Variable B
IMKB.100 »355480
(Constant) -1,470714

Dependent variable.. ALFA.D

R Square , 81380
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 374307
(Constant) -,46799%6

‘in the Equation

Method.. LINEAR
in the Equation --—-=-—=-—-—--
SE B Beta T
, 024593 , 930238 17,193
, 516724 -2,325
Method.. LINEAR
in the Equation =-===~==———m-—--
SE B Beta T
,033973 , 895580 13,653
, 713817 -1,739

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 033003 , 881664 12,672

, 693422 -4,4717
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 032484 , 804510 9,187

,682528 -1,408
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 044665 , 838947 10,455

, 938459 1,986
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 040835 , 851837 11,030

, 857984 -1,822
Method.. LINEAR

in the Eguation

SE B Beta T

, 055933 , 766349 8,091

1,175203 -,547
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
,021014 ;917965 15,696
, 441533 , 338

Method.. LINEAR

SE B Beta T
, 033689 (841215 10,552
, 707841 -2,078

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 026398 , 902110 14,179
, 554659 -,844



Ek-2’nin Devami

Dependent variable..
R Square
Variable .
IMKB.100
{(Constant) -
Dependent variable..
R Square
Variable
IMKB.100
(Constant) -2
Dependent variable..
R Square
Variable
IMKB.100
(Constant) -
Dependent variable..
R Square
Variable
IMKB.100
(Constant) =
Dependent variable..
R Square
Variable
IMKB.100
(Constant) -1

VAKIF.HS Method.. LINEAR
. 89147
Variables in the Equation ----—-—-—-————c—ccm--
B SE B Beta T Sig T
, 749174 , 038540 944179 19,439 ,0000
, 762282 ,809775 -,941 ,3514
FINANS.D Method.. LINEAR
, 60129
B SE B Beta T Sig T
;392613 ,047138 , 775430 8,329 ,0000
;729119 , 990418 -2,756 ,0084
HALKB.K Method.. LINEAR
, 84034
Variables in the Equation —-=---mcc——cecmen———
B SE B Beta T Sig T
, 320194 ;020578 , 916702 15,560 ,0000
,071954 ;432363 -,166 ,8686
SUMERB.K Method.. LINEAR
, 76101
Variables in the Equation -------—---mmmeme—o
B SE B Beta T Sig T
, 384014 , 031730 , 872357 12,103 ,0000
, 853474 , 666678 -1,280 ,2069
KALKB.D Method.. LINEAR
, 83953
Variables in the Equation ---=e--emmmmemmmee——
B SEB ~  Beta T Sig T
;386833 , 024936 , 916257 15,513 ,0000

002278 523936 -1,913 ,0620



Ek-3. Sharpe, Treynor ve Jensen Yéntemlerinin(IMKB-100) Karsilastirimasi

FON Beta-1| Sharpe [Sira| Treynor {Sira| Alfa Sira
Global D. 0,38 | 0,33 1 8,51 1 11,92 1
Eczacibasi D. 0,46 0,29 2 7,51 2 (188 2
C. Union D. 040 | 0,26 | 3 6,58 3 [1,27] 3
Iinterbank D. 041 | 023 | 4| 591 4 11,02 4
TEB D. 034 | 017 | 5 3,90 6 |0,16] 6
Toprakbank D. 033 | 017 | 6 3,90 7 {016 7
Digbank K. 034 | 0,16 | 7 4,18 5 10,26] 5
Demirbank D 0,57 0,15 8 3,61 8 |0,11] 8
Ata Yatinm K. 034 | 0,14 | 9 3,31 9 |-0,04f 9
Halkbank K. 0,32 | 0,14 [ 10| 3,21 10 [-0,07! 10
Kogbank D. 0,34 | 0,11 | 11 2,74 | 11 |-0,23] 11
Vakifbank HS 0,73 | 011 |12 | 245 |12 |-0,71| 16
Garanti B. D. 0,43 | 0,09 [13| 218 |14 (-054| 13
Alfa D. 037 | 0,09 (14| 219 | 13 |-0,46| 12
Y. Kredi HS. 0,59 [ 0,08 |15| 2,01 16 |-0,83| 17
B. Kapital D. 044 | 007 |16 | 2,04 |15 |-0,61| 14
lsbank D. 035 | 007 (17| 162 |17 {-0,63] 15
Stimerbank K 0,38 | 005 [18 | 1,21 18 [-0,84] 18
Kentbank K. 049 | 0,04 |19 | 1,13 | 19 |-1,12| 22
Kalkinma D. 0,38 | 0,04 {20 0,84 |21]-0,98] 21
Ziraat B. D. 0,36 | 0,03 | 21 0,87 | 20 ]-0,91| 19
Hak MK. D. 046 | 0,03 (22| 0,75 |22 |-1,21] 24
Abank D. 042 | 003 (23| 058 |23 ]|-1,18] 23
Oyak D. 0,29 | 0,01 (24 0,20 | 24 |-0,95] 20
Gedik Y. K. 0,44 | 000 (25| -0,056 |25 ]-1,54| 26
Tekstilbank HS 0,52 | -0,02 [26 | -0,63 | 26 |-2,05| 27
Tekfen D. 0,35 | -0,03 |27 | -0,73 | 27 |-1,45] 25
Isbank HS. 0,57 | -0,03 | 28| -0,79 |28 |-2,41| 28
Akbank D 048 | -0,07 | 29| -1,75 |29 |-2,47| 29
Iktisat B. D. 0,52 | -0,09 [ 30| -2,26 |30 {-2,96| 34
Esbank D. ‘ 0,38 | -0,11 | 31| -3,38 | 32 |-2,58]| 31
Tirkbank D. 044 | 0,11 | 32| -2,77 | 31 |-2,73| 33
Finans D. 0,39 | -0,13 [ 33| -3,58 |34 |-2,71] 32
Yasarbank D. 037 | 0,13 [ 34| -3,53 |33 |-2,58] 30
Sekerbank D. 041 | -017 [ 35| 4,08 | 35{-3,08| 35
ORTALAMA 0,42 | 0,06 1,37 -0,89




Ek-4.a. Fama Yéntemine Gére(IMKB-100) Sonuglar

TOPLAM PERFORMANS=SECICILIK+RISK

FON Ot [ StS | B-1 {r(Bp) | r(SSp) | TP S RP
Global D. 7441 965 | 0,38 | 553 5,81 3,20 | 1,92 | 1,29
Eczacibag! D. 7,701 11,79 | 046 | 5,82 6,15 346 | 1,88 | 1,58
C. Union D. 6,89 | 10,05 | 0,40 | 5,62 5,87 264 | 127 {137
Interbank D. 6,66 | 1061 | 041 | 5,64 5,96 241 | 1,02 11,40
Disbank K. 5,64 | 850 | 0,34 | 539 5,62 1,40 | 0,26 | 1,15
[TEB D. 556 | 7,87 | 0,34 | 540 5,52 1,32 | 0,16 | 1,16
Toprakbank D. 552| 7,70 | 0,33 | 5,36 5,49 1,28 | 0,16 | 1,12
Demirbank D 6,29 | 13,71 | 0,57 | 6,19 6,47 2,05 | 0,11 | 1,95
Ata Yatinm K. 537 | 8,06 |034 | 541 5,55 1,13 | -0,04 | 1,17
Halkbank K. 526 | 7,52 10,32 533 5,46 1,02 | -0,07 | 1,09
Kogbank D. 519 | 823 | 0,34 ] 542 5,58 0,95 | -0,23 | 1,18
Alfa D. 505| 886 | 037 551 5,68 0,81 | -046 | 1,27
Garanti B. D. 519 | 10,14 1043 | 5,73 5,89 0,95 | -054 | 149
B. Kapital D. 5151 12,39 { 0,44 | 5,76 6,25 0,90 | -0,61 | 1,52
Isbank D. 4,80 | 866 | 0,35] 543 5,65 0,56 | -0,63 | 1,19
\Vakifbank HS 6,04 | 16,70 | 0,73 | 6,75 6,95 1,80 | -0,71 | 2,51
Y. Kredi HS. 542 | 15,34 | 0,59 | 6,25 6,73 1,18 | -0,83 | 2,01
Stimerbank K 4,70 9,36 [0,38 | 554 5,76 0,46 | -0,84 | 1,30
Ziraat B. D. 455(| 893 (0,36 | 547 5,69 0,31 | -0,91 ] 1,23
Oyak D. 430| 7,74 (0,29 ] 525 5,50 0,06 | -0,95 | 1,00
Kalkinma D. 456 | 8,93 (0,38 | 5,55 5,69 0,32 | -0,98 | 1,30
Kentbank K. 4,791 13,15 { 0,49 | 5,91 6,38 0,55 | -1,12 | 1,67
Abank D. 449 | 964 | 042 | 567 5,81 0,24 | -1,18 | 1,43
Hak MK. D. 459 | 10,91 | 046 | 5,80 6,01 0,34 | -1,21 | 1,56
Tekfen D. 399 | 887 |0,35]| 544 568 |-0,26 [ -1,45 (1,20
Gedik Y. K. 4,22 | 11,13 | 044 | 575 6,05 |-0,02]-154 1151
Tekstilbank HS 3,97 | 13,00 | 0,52 | 6,01 6,35 | -0,28 | -2,05 [ 1,77
Isbank HS. 3,79 | 1348 | 0,57 | 6,20 643 |-045]-241 1196
Akbank D 3411 12,07 | 0,48 | 5,87 6,20 |-0,83 |-247 11,63
Yagarbank D. 2,93 | 10,05 | 0,37 | 5,51 587 |-131|-25811.27
Esbank D. 2,96 | 12,13 } 0,38 | 5,54 6,21 -1,28 | -2,58 | 1,30
Finans D. 2,851 10,71 10,39 | 5,57 598 |-139[-271[1,33
Ttirkbank D. 3,02| 10,94 | 044 | 5,75 6,02 |-122)|-2,73 | 1,51
Iktisat B. D. 3,06 | 13,50 | 0,52 | 6,02 643 |[-1,18[-296 | 1,78
Sekerbank D. 2571 992 (041 564 585 | -1,67 [-3,08 |1,40
ORTALAMA 4,80 10,58 | 042 | 569 [ 5,96 0,56 | -0,89 | 1,44
IMKB-100 7,66 | 21,07 | 1,00 | 7,66 7,66 342 | 0,00 | 3,42
HB-91(Aylik) 4,24 | 1,03 424 | 441 0,00 | 0,00 | 0,00

Ort: Ortalama Getiri, St.S: Standart Sapma, B-1: IMKB-100'e gére Beta,
r(Bp): Beta diizeyinde getfiri, r(SSp): St. Sapma diizeyinde getiri, TP: Toplam
performans, S: Segicilik, RP: Risk Primi




Ek-4.b. Fama Yéntemine Gére(IMKB-100) Sonuglar

SECICILIK=NET SECICILIK+CESITLENDIRME

FON Ort | St.S | B1 | r(Bp) [ r(SSp) S NS C
Global D. 744 | 965 [ 0,38 ] 5,53 5,81 1,92 | 1,64 | 0,28
Eczacibasi D. 7,70 11,79 [ 0,46 | 5,82 6,15 1,88 | 1,55 | 0,34
C. Union D. 6,89 [ 10,05 | 0,40 | 5,62 5,87 1,27 | 1,01 | 0,26
Interbank D. 6,66 | 10,61 | 0,41 | 5,64 5,96 1,02 | 0,69 | 0,33
Digbank K. 564 850 [0,34| 539 5,62 0,26 | 0,02 | 0,23
TEB D. 556 7,87 | 034 540 5,52 0,16 | 0,04 | 0,12
Toprakbank D. 552{ 7,70 | 0,33 | 5,36 5,49 0,16 | 0,03 | 0,13
Demirbank D 6,29 | 13,71 [ 0,57 | 6,19 6,47 0,11 | -0,17 | 0,28
Ata Yatinm K. 537 | 8,06 (0,34 541 555 | -0,04 | -0,18 [ 0,14
Halkbank K. 5261 7,52 | 0,32} 5,33 546 | -0,07 | -0,20 | 0,13
Kogbank D. 519 | 8,23 0,34 | 542 558 | -0,23]|-0,39 (0,16
Alfa D. 5,05| 8,86 | 0,37 | 5,51 568 | -046 | -0,63|0,17
Garanti B. D. 5191] 10,14 1043 | 5,73 589 |[-0,54|-0,70 | 0,16
B. Kapital D. 5151 12,39 | 0,44 | 5,76 6,25 |-061(-1,111]0,49
Isbank D. 480] 866 [0,35] 543 565 | -0,63 | -0,84 | 0,22
Vakifbank HS 6,04 | 16,70 [ 0,73 | 6,75 6,95 | -0,71 ] -0,91 { 0,20
Y. Kredi HS. 542 | 15,34 [ 0,59 ] 6,25 6,73 | -0,83 | -1,31 [ 0,48
Stimerbank K 4701 9,36 [0,38| 5,54 576 | -0,84 | -1,06 | 0,22
Ziraat B. D. 455) 893 [0,36 ] 547 569 |-0,911-1,14]0,22
Ovyak D. 4301 7,74 (0,29 | 5,25 550 |-095|-120]0,25
Kalkinma D. 456 | 893 [ 0,38 | 5,55 569 |-098]-1,13]0,14
Kentbank K. 4,79 | 13,15 [ 0,49 | 5,91 6,38 | -1,12 | -1,59 | 047
Abank D. 449 | 964 042 ]| 567 5,81 -1,18 | -1,32 1 0,14
Hak MK. D. 4591 1091 [ 046 | 580 6,01 -1,21 | -1,43 | 0,21
Tekfen D. 399! 887 (0,35 544 568 |-145(-1,70 0,24
Gedik Y. K. 42211113 [ 0,44 | 5,75 6,05 |-1541|-183]0,29
Tekstilbank HS 3,97 | 13,00 | 0,52 | 6,01 6,35 | -205]|-239 (0,34
Isbank HS. 3,79 | 13,48 {1 0,57 | 6,20 643 | -241|-264 |0,23
Akbank D 341] 12,07 {048 | 5,87 6,20 | -247 | -2,79 | 0,33
Yasarbank D. 2,93 | 10,05 | 0,37 | 5,51 587 |-258|-29410,36
Esbank D. 2,96 | 12,13 [ 0,38 | 5,54 6,21 -2,58 | -3,25 | 0,67
Finans D. 2851 10,71 [ 0,39 | 5,57 598 | -2711]-3,12 [ 0,41
Ttrkbank D. 3,02] 10,94 | 0,44 | 5,75 6,02 | -2,73 | -3,00 | 0,27
Iktisat B. D. 3,06 13,50 | 0,52 | 6,02 643 | -296 | -3,37 | 041
Sekerbank D. 257 | 9,92 |0,41] 564 585 | -3,08 ] -3,28 | 0,21
ORTALAMA 480 | 1058 | 042 | 5,69 59 |-0,89(-1,16 | 0,27
IMKB-100 7,66 | 21,07 { 1,00 ] 7,66 7,66 0,00 { 0,00 | 0,00
HB-91(Aylik) 424 | 1,03 4,24 4,41 0,00 | -0,17 | 0,17

Ort: Ortalama Getiri, St.S: Standart Sapma, B-1: lMKB-100'e gore Beta,
r(Bp): Beta diizeyinde getiri, r(SSp): St. Sapma diizeyinde getiri, S: Segicilik,
NS: Net Segicilik, C: Cesitlendirme




Ek-4.c. Fama Yéntemine Gére(IMKB-100) Sonuglar

RiSK PRiIMi=YONETIcI RiSKi+YATIRIMCI RiSKI

FON ort | st.Sp | B-1 | rBp) [ r(SSp) | RP | R1 R2
Vakifbank HS 6.04 | 16,70 | 0,73 | 6,75 6,95 1251|-0,91|342
Y. Kredi HS. 542 | 15,34 | 0,59 | 6,25 6,73 12,011 -1,41|342
Isbank HS. 3,79 | 1348 | 0,67 | 6,20 643 196 | -146 | 342
Demirbank D 6,29 | 13,71 10,57 | 6,19 647 1,95 -147 | 342
Iktisat B. D. 3,06 | 13,50 | 0,52 | 6,02 643 1,78 | -1,64 | 342
[Tekstilbank HS 3,971 13,00 | 0,52 | 6,01 6,35 1,77 | -1,65 | 342
Kentbank K. 4,79 | 13,15 |1 0,49 | 5,91 6,38 11,67 | -1,75 | 3,42
Akbank D 3411 12,07 1048 | 587 6,20 1,63 -1,79 | 3,42
Eczacibagi D. 7,70 | 11,79 | 046 | 5,82 6,15 (1,58 -1,84 | 3,42
Hak MK. D. 459 | 1091 (0,46 | 5,80 6,01 1156 -1,86 | 3,42
B. Kapital D. 51561 12,39 |1 044 | 5,76 6,25 1,52 | -1,90 | 3,42
Gedik Y. K. 422 11,43 (044 | 575 6,05 151 -191]}342
Tirkbank D. 302 | 1094 [044 | 575 6,02 |151]-191]342
Garanti B. D. 519] 10,14 1043 5,73 589 1149 | -1,93 | 342
Abank D. 449 | 9,64 [042]| 567 5,81 1,43 | -1,99 | 3,42
Sekerbank D. 257 992 1041 ]| 564 585 [1,40 | -2,02 | 3,42
Interbank D. 6,66 | 10,61 | 0,41 | 5,64 596 11,40 -2,02 | 3,42
C. Union D. 6,89 | 10,05 | 0,40 | 5,62 587 1137 ] -2,04 | 3,42
Finans D. 2,85] 10,71 [ 0,39 | 5,57 598 1133 -2,09 |342
Kalkinma D. 456 893 [0,38| 5,55 569 (1,30 -2,11 | 3,42
Siimerbank K 470| 936 [0,38] 554 576 11,30 -2,12 | 3,42
Esbank D. 2,9 [ 12,13 | 0,38 | 5,54 6,21 1,30 | -2,12 | 342
Global D. 744 9,65 10,38 | 5,53 5,81 1,29 | -2,13 | 3,42
Yagarbank D. 2,93 [ 10,05 | 0,37 | 5,51 587 11,27} -2,15 | 3,42
Alfa D. 505 886 |037]| 551 568 11,27 | -2,15 | 3,42
Ziraat B. D. 455| 893 1036 547 569 11,23][-2,19 | 3,42
Tekfen D. 399| 887 |035]| 544 568 |1,20(-2,22 | 342
Isbank D. 480 | 866 |0,35]( 543 565 (119 -2,23 | 342
Kogbank D. 519 | 8,23 [0,34| 542 558 11,18 | -2,24 | 3,42
Ata Yatirnim K. 537 | 806 |0,34| 541 5565 |1,17|-2,25 | 3,42
[TEB D. 5,56 | 7,87 | 0,34 | 540 5,52 11,16 | -2,26 | 3,42
Digbank K. 564 | 850 10,34 539 562 11,15 -2,27 | 3,42
Toprakbank D. 552| 7,70 0,33 | 5,36 549 11,12 -2,30 | 3,42
Halkbank K. 526 | 752 1032 5,33 546 11,09 | -2,33 | 3,42
Oyak D. 430 774 1029 | 525 550 11,00 -241 |342

-7,66 | 3,42
ORTALAMA 480 10,58 | 042 | 5,69 596 |144|-197 | 342

-7,66 | 342
IMKB-100 7,66 | 21,07 (1,00 7,66 7,66 342 0,00 | 3,42
HB-91(Aylik) 424 | 1,03 424 | 441 (000 -342 | 342

Ort: Ortalama Getiri, St.S: Standart Sapma, B-1: IMKB-100’e gére Beta,
r(Bp): Beta diizeyinde getiri, r(SSp): St. Sapma dtizeyinde getiri, RP: Risk Primi,
R1: Ybnetici Riski, R2: Yatinmct Riski




Ek-5. IMKB-100 Endeksine Gére Kuadratik Regresyon Sonuglari

Dependent variable.. ISBNK.HS

R Square ,87168
Adjusted R Square , 86598
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 496147
IMKB.100**2 , 003172
(Constant) -3,549659

Dependent variable.. ISBNK.D

R Square , 75045
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 324075
IMKB.100**2 , 001002
(Constant) -,986538
Dependent variable.. INTBNK.D
R Square , 72073
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 343949
IMKB.100**2 , 002484
(Constant) , 141775
Dependent variable.. IKTBNK.D
R Square , 69427
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 585139
IMKB.100**2 -,001807
(Constant) -2,380756

Dependent variable.. GARNTI.D

R Square , 84620
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 424500
IMKB.100**2 , 000633
(Constant) ~-,784240
Dependent variable.. ESBNK.D
R Square 56722
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 526186
IMKB.100**2 -,005026
(Constant) -,864250

Dependent variable.. YKY.HS

R Square , 68626
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 653912
IMKB,.100**2 -,001842
(Constant) -,242151

Dependent variable.. DISBNK.K

R Square ;77013
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 402465
IMKB.100**2 -,002322
(Constant) 1,051256

Method.. QUADRATI
in the Equation —---—----—-==---
SE B Beta T
,041604 , 774458 11,925
,000851 ;242009 3,727
, 776923 -4,569
Method.. QUADRATI
in the Equation -====w--=-e—-—-—-
SE B Beta T
,037032 , 792552 8,751
, 000758 ,119701 1,322
, 691544 -1,427
Method.. QUADRATI
in the Equation -----=-c-ew---
SE B Beta T
, 047955 , 687159 7,172
,000981 , 242555 2,532
, 895507 ,158
Method.. QUADRATI
in the Equation ----=----—-—-—-
SE B Beta T
, 064941 , 903220 9,010
,001329 -,136292 -1,360
1,212712 -1,963

Method.. QUADRATI

in the Equation -~~-=-w~e-e——-
SE B Beta T
, 034225 , 881833 12,403
, 000700 , 064212 , 903
, 639128 -1,227
Method.. QUADRATI
in the Equation ---=--=-=--—--—-
SE B Beta T
, 069045 , 908915 7,621
,001413 -,424241 -3,557
1,289353 -,670

Method.. QUADRATI

in the Equation ---=-===m—----
SE B Beta T
, 074433 ,892111 8,785
, 001523 -,122782 * -1,209
1,389964 -,174
Method.. QUADRATI
in the Equation -----=~=me—-——-
SE B Beta T
, 034719 1,007581 11,592
, 000710 -,284100 -3,269
, 648337 1,621



- Ek-5'in Devami

Dependent variable.. YSRBNK.D

R Square , 65432
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 434070
IMKB.100**2 -,002070
(Constant) -1,879178
Dependent variable.. CUNION.D
R Square , 73699
———————————————————— Variables
Variable B
IMKRB.100 , 396068
IMKB.100**2 , 000324
(Constant) 1,115933
Dependent variable.. ZIRAAT.D
R Square ,76182
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 410099
IMKB.100**2 -,001673
{Constant) -,352575
Dependent variable.. DMRBNK.D
R Square , 80668
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 527513
IMKB.100**2 ,001863
(Constant) -,573608
Dependent variable.. TRKBNK.D
R Square , 80104
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 524150
IMKB.100**2 -,002779
(Constant) -1,788228
Dependent variable.. AKBANK.D
R Square , 71506
———————————————————— Variables
Variable B
IMKB.100 , 493695
IMKB.100**2 -,000212
(Constant) -2,427693
Dependent variable.. TKSTL.HS
R Square , 74001
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 485104
IMKB.100**2 ,001661
(Constant) -2,667176
Dependent variable.. ATAYAT.K
R Square , 85396
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 380989
IMKB.100**2 -,001298
(Constant) ,402261
Dependent variable.. KOCBNK.D
R Square , 81345
-------------------- Variables
Variable B
IMKB.100 , 367368
IMKB.100**2 -,0008675
(Constant) -,011254

Method.. QUADRATI

in the Equation --------------

SE B Beta T
, 050807 , 910647 8,543
, 001040 -:,212260 -1,991
, 948779 -1,981

Method.. QUADRATI

in the Equation --~-----------~

SE B Beta T
,044115 , 834733 8,978
,000903 , 040588 , 437
, 823815 1,355

Method.. QUADRATI

in the Equation --------------

SE B Beta T
, 037481 , 968093 10,942
000767 -,192963 -2,181
, 699920 -,504

Method.. QUADRATI

in the Equation --------------

SE B Beta T
, 051844 , 811076 10,175
,001061 »139989 1,756
» 968136 -,592

Method.. QUADRATI

in the Equation -----——-------

SE B Beta T
, 041616 1,018488 12,595
, 000852 -,263897 ~3,263
, 177151 -2,301

Method.. QUADRATI

in the Equation --------------

SE B Beta T
055835 , 855687 8,842
,001143 -,017932 -,185

1,042662 -2,328
Method.. QUADRATI

in the Equation ----=------—----

SE B Beta T
;057540 ¢ 779333 8,431
, 001177 ;130377 1,410

1,074514 -2,482

Method.. QUADRATI

in the Equation -------=ce-e--

SE B Beta T

, 026151 1,009360 14,569

, 000535 -,168079 -2,426

;488341 824
Method.. QUADRATI

SE B Beta T
+ 030357 1947595 12,102
, 000621 -,085037 -1,086
, 566887 -,020

in the Equation -------- —————- :



Ek-5’in Devami

Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2 -
(Constant) 2
Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2 -
(Constant)

Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2
{(Constant) -2
Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2 =
{Constant) =
Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2 =
(Constant) -1
Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2 -
(Constant) -2
Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2 -
(Constant) -
Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2
(Constant)

Dependent variable..
R Square

Variable

IMKB.100

IMKB.100**2 -
(Constant) -1

GLOBAL.D
,70811
Variables
B
399261
,000711
, 151617
TEB.D
, 86108
Variables
B
, 359224
, 000667
, 384082
KNTBNK.K
, 67254
Variables
B
,408791
, 003305
, 307242
ABANK.D
, 86828
Variables
B
,439895
, 000613
, 988890
HAKMK.D
, 80235
Variables
B
, 469852
, 000217
, 166547
SKRBNK.D
, 79009
Variables
B
,455299
, 001333
, 642537
OYAK.D
, 69712
Variables
B
, 355769
, 002062
, 247150
ECZACI.D
, 74566
Variables
B
, 388204
,002833
, 882403
GEDIK.K
, 72681
Variables
B
,462970
, 000452
, 406527

Method.. QUADRATI
in the Equation ----—-——=—==—--
SE B Beta T
, 044297 , 882817 9,013
, 000206 -,076779 -,784
,827211 2,601
Method.. QUADRATI
in the Equation --------=----—-
SE B Beta T
,024883 , 975464 14,436
, 000509 -,088519 -1,310
, 464675 . 827
Method.. QUADRATI
in the Equation -~----------—--
SE B Beta T
, 065529 , 647179 6,238
, 001341 ;255672 2,464
1,223702 -1,885
Method.. QUADRATI
in the Equation =———=——=—mecmme——
SE B Beta T
, 029907 , 967776 14,709
, 000612 -,065960 -1,002
, 558488 -1,771
Method.. QUADRATI
in the Equation ------—------~-
SE B Beta T
, 041743 , 907208 11,256
, 000854 -,020433 -,254
, 779521 -1,496
Method.. QUADRATI
in the Equation --=—~—-=c-—=c--
SE B Beta T
, 039400 , 959838 11,556
, 000806 -,137363 -1,654
, 735761 -3,592
Method.. QUADRATI
in the Equation --—---------——-
SE B Beta T
, 037011 , 959091 9,613
, 000757 -,271623 -2,722
, 691138 -, 358

Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T

, 050894 , 697402 7,628
,001041 , 248715 2,720
, 950403 ,928

Method.. QUADRATI

in the Equation ~----------e=-
SE B Beta T
,050102 , 875618 9,241
, 001025 -,041786 -,441
, 935608 -1,503



Ek-5’in Devami

Dependent variable..

R Square

Variable
IMKB.100
IMKB.100**2
{(Constant)

Dependent variable..

R Square

Variable
IMKB.100
IMKB.100**2
(Constant)

Dependent variable..

R Square

Variable
IMKB.100
IMKB.100**2
(Constant)

Dependent variable..

R Square

Variable
IMKB.100

KAPTAL.D

, 60959

- Variables
B

, 391504

,002194

-1,403171

TOPRAK.D
, 84578
- Variables
B
, 343726
-,000499
, 322442
TEKFEN.D
., 74087
- Variables
B
,408790
-,001917
-,806779
ALFA.D
, 81383
- Variables
B
, 375956

IMKB.100**2 -5,92911834E~05

(Constant)
Dependent variable.
R Square

Variable
IMKB.100
IMKB.100**2
(Constant)
Dependent variable.
R Square

Variable
IMKB.100
IMKB.100**2
(Constant)

Dependent variable..

R Square

Variable

IMKB,100
IMKB.100**2
(Constant)
Dependent variable.
R Square

Variable
IMKB.100
IMKB.100**2
(Constant)

Dependent variable..

R Square

Variable
IMKB.100
IMKB.100**2
(Constant)

-,447458
. VAKIF.HS
, 89465
- Variables
B
, 718210
,001113

-1,147918

. FINANS.D
, 64954

- Variables
B
, 469588
-,002768

-1,770438

HALKB.K
, 84049
- Variables
B
, 323081
-,000104
-,035993
. SUMERB.K
., 79262
- Variables
B
, 438187
-,001948
-,178795
KALKB.D
, 85212
- Variables
B
, 419624
-,001179
-,593892

Method.. QUADRATI
in the Equation --------w-———-
SE B Beta T
, 066890 , 663002 5,853
,001369 , 181596 1,603
1,249119 -1,123
Method.. QUADRATI
in the Equation ==—===r-ceew--
SE B Beta T
, 025582 , 956621 13,437
, 000523 -,067925 -,954
, 477712 , 675
Method.. QUADRATI
in the Equation ----=-—===-----
SE B Beta T
, 038999 , 967367 10,482
, 000798 -,221670 -2,402
, 728269 -1,108
Method.. QUADRATI
in the Equation —---------—-——-
SE B Beta T
, 032456 , 906084 11,583
, 000664 -,006983 -,089
, 606092 -,738
Method.. QUADRATI
in the Equation ~=-=——-mmmmeea-
SE B Beta T
, 046690 , 905156 15,383
. 000955 ,068571 1,165
, 871885 -1,317
Method.. QUADRATI
in the Equation -----------we-
SE B Beta T
054340 927461 8,642
,001112 -,267142 -2,489
1,014751 -1,745
Method.. QUADRATI
in the Equation -----c=-eeecew-
SE B Beta T
, 025291 , 924968 12,775
, 000518 -,014526 -,201
,472287 -,076

Method.. QUADRATI

in the Equation ——--——-cemaeee
SE B Beta T
,036343 ,995419 12,057
,000744 -,216238 -2,619
,678666 -,263

Method.. QUADRATI

in the Equation -==-----—c—w---
SE B Beta T
029434 » 993925 14,257
, 000602 -,136475 -1,958
549646 -1,080



Ek-6. Treynor-Mazuy Yéntemine(IMKB-100) Gére Siralama

FON Rsq c Sira ™ Sira
ECZACID 0,746 10,0028 3 [2,124956
GLOBAL.D 0,708 +0,0007 [19 [1,840961
CUNION.D 0,737 [0,0004 [11 [1,293408
INTBNK.D 0,721 [0,0025 @4 [1,251225
DMRBNK.D 0,807 |0,0019 ® |0,269563
TOPRAK.D {0,846 0,0005 |16 [0,100515
TEB.D 0,861 10,0007 [20 [0,073461
DISBNK.K 0,77 +0,0023 32 10,030629
HALKB.K  [0,84 -0,0001 13 0,080377 9
ATAYAT.K 0,854 (10,0013 [23 F0,174601 [10
KOCBNK.D [0,813 }0,0007 21 }0,321939 |11
KAPTAL.D (0,61 0,0022 |5 }0,426906 |12
ALFA.D 0,814 |0,00006 (12 |0,4741262 (13
GARNTI.D (0,846 |0,0006 110 }0,517938 (14
ISBNK.D 0,756 0,001 0  }0,64273 |15
VAKIF.HS [0,895 [0,0011 8 |[0,659753 [16
KNTBNK.K 0,673 [0,0033 (1  10,842759 (17
SUMERB.K 0,793 10,0019 [28 }1,021963 [18
YKY.HS 0,686 10,0018 126 1,040986 [19
ZIRAAT.D 0,762 0,0017 25 }1,107009 120
KALKB.D 0,852 10,0012 22 [1,126424 21
OYAK.D 0,697 10,0021 130 }1,179017 22
ABANK.D 0,868 10,0006 [18 1,255162 223
HAKMK.D 0,802 |[0,0002 [14 1,255254 R4
GEDIK.K 0,727 10,0005 {17 |1,628385 25
TEKFEN.D 0,741 }0,0019 129 [1,649963 [26
TKSTL.HS (0,74 0,007 [7 }1,912791 127
ISBNK.HS 10,872 10,0032 2 12,129636 [28
AKBANK.D [0,715 10,0002 (15 +2,516454 P29
YSRBNK.D (0,654 10,0021 31 }2,811117 330
FINANS.D [0,65 -0,0028 33 [3,012956 [31
TRKBNK.D 0,801 [0,0028 (34 3,030756 (32
ESBNK.D 10,667 0,005 135 [3,08315 33
IKTBNK.D 0,694 |[0,0018 27 3,179586 34
SKRBNK.D (0,79 +0,0013 24 3,219401 35

O N[OO[R[WN|=

ORTALAMA [0,76291 1-0,00039 -0,94904




Ek-7. Treynor Oranina(DIBS) Gére Siralama

FON Ortalama | St. Sapma |Beta-2| Treynor-2
Eczacibasi D. 7,70 11,79 0,14 25,41
C. Union D. 6,89 10,05 0,11 24,35
Global D. 7,44 9,65 0,16 20,04
interbank D. 6,66 10,61 0,15 15,72
Demirbank D 6,29 13,71 0,20 10,43
Toprakbank D. 5,52 7,70 0,12 10,40
Disbank K. 5,64 8,50 0,14 10,21
TEB D. 5,66 7,87 0,13 10,00
Halkbank K. 5,26 7,52 0,11 9,29
Ata Yatinm K. 5,37 8,06 0,15 7,69
B. Kapital D. 5,15 12,39 0,12 7,40
Alfa D. 5,05 8,86 0,12 6,93
Vakifbank HS 6,04 16,70 0,27 6,77
Garanti B. D. 5,19 10,14 0,14 6,67
Kogbank D. 5,19 8,23 0,14 6,55
Y. Kredi HS. 5,42 15,34 0,23 5,18
Kentbank K. 4,79 13,15 0,11 4,87
Isbank D. 4,80 8,66 0,15 3,76
Stimerbank K 4,70 9,36 0,18 2,54
Kalkinma D. 4,56 8,93 0,13 2,38
Hak MK. D. 4,59 10,91 0,17 1,98
Ziraat B. D. 4,55 8,93 0,16 1,97
Abank D. 4,49 9,64 0,15 1,64
Oyak D. 4,30 7,74 0,11 0,51
Gedik Y. K. 4,22 11,13 0,16 -0,15
Tekstilbank HS 3,97 13,00 0,17 -1,63
[Tekfen D. 3,99 8,87 0,14 -1,84
Isbank HS. 3,79 13,48 0,19 -2,42
IAkbank D 341 12,07 0,24 -3,54
'Yasarbank D. 2,93 10,05 0,23 -5,61
Sekerbank D. 2,57 9,92 0,21 -8,12
Iktisat B. D. 3,06 13,50 0,14 -8,13
[Ttrkbank D. 3,02 10,94 0,15 -8,17
Finans D. 2,85 10,71 0,16 -8,84
Esbank D. 2,96 12,13 0,14 9,24
ORTALAMA 4,80 10,58 0,16 4,14
DIBS-91 37,08 21,64 0,98 33,54
Min Ortalama 2,57

Max St. Sapma__| 16,70

Min St. Sapma 7,52

Max Treynor O. 25,41

Min Treynor O. -9,24

Max Beta 0,27

Min Beta 0,11




Ek-8. Jensen Oranina(DIBS) Gére Siralama

FON Ortalama | St. Sapma | Beta-2 | Alfa-2
C. Union D. 6,89 10,05 0,11 | -0,92
Eczaclibasi D. 7,70 11,79 0,14 {-1,01

Global D. 7.44 9,65 0,16 | -2,05
Halkbank K. 5,26 7,52 0,11 | -2,59
Interbank D. 6,66 10,61 0,15 | -2,63
Toprakbank D. 5,52 7,70 0,12 | -2,76
TEB D. 5,56 7,87 0,13 | -3,01

Alfa D. 5,05 8,86 0,12 | -3,04
Digbank K. 5,64 8,50 0,14 {-3,11

B. Kapital D. 5,15 12,39 0,12 |-3,11

Kentbank K. 4,79 13,15 0,11 | -3,15
Ata Yatinm K. 5,37 8,06 0,15 | -3,70
Oyak D. 4,30 7,74 0,11 | -3,70
Garanti B. D. 5,19 10,14 0,14 | -3,71

Kocbank D. 5,19 8,23 0,14 | -3,80
Kalkinma D. 4,56 8,93 0,13 | 4,10
Isbank D. 4,80 8,66 0,15 | -4,36
Demirbank D 6,29 13,71 0,20 | 4,41

Abank D. 4,49 9,64 0,15 | -4,66
Tekfen D. 3,99 8,87 0,14 | 4,83
Ziraat B. D. 4,55 8,93 0,16 | 4,87
Gedik Y. K. 4,22 11,13 0,16 | -5,22
Hak MK. D, 4,59 10,91 0,17 | -5,36

Simerbank K 4,70 9,36 0,18 | -5,49
Tekstilbank HS 3,97 13,00 0,17 | -5,84
Esbank D. 2,96 12,13 0,14 | -5,85
Iktisat B. D. 3,06 13,50 0,14 | -5,94
TUrkbank D. 3,02 10,94 0,15 { -6,14
Y. Kredi HS. 5,42 15,34 0,23 | -6,31

Finans D. 2,85 10,71 0,16 | -6,54
Isbank HS. 3,79 13,48 0,19 | -6,60
Vakifbank HS 6,04 16,70 0,27 | -6,92
Sekerbank D. 2,57 9,92 0,21 | -8,45
Akbank D 3,41 12,07 0,24 | -8,57
Yasarbank D. 2,93 10,05 0,23 | -8,97
ORTALAMA 4,80 10,58 0,16 | 4,62
DIBS-91 37,08 21,64 0,98 | 0,68

Min Ortalama 2,57

Max St. Sapma 16,70

Min St. Sapma 7,52

Max Jensen O. -0,92

Min Jensen O. -8,97

Max Beta 0,27

Min Beta 0,11




Ek-9. Treynor ve Jensen Ydntemlerinin(DIBS) Karsilagtiriimasi

FON Beta-2|Treynor-2| Sira |Alfa-2| Sira

EczacibasiD. | 0,14 25,41 1 1-1,01] 2
IC. Union D. 0,11 24,35 2 1-092]| 1
lobal D. 0,16 20,04 3 |-205] 3
Interbank D. 0,15 15,72 4 |-263[ 5
Demirbank D 0,20 10,43 5 |441]| 18
Toprakbank D. | 0,12 10,40 6 |-276] 6
Disbank K. 0,14 10,21 7 |-3111 9
[TEB D. 0,13 10,00 8 |-301]| 7
Halkbank K. 0,11 9,29 9 |-259] 4
Ata Yatinrm K. | 0,15 7,69 10 |-3,70 | 12
B. Kapital D. 0,12 7,40 11 1-3,11{ 10
Alfa D. 0,12 6,93 12 |-3,04! 8

Vakifbank HS | 027 | 6,77 | 13 |-6,92| 32
GarantiB.D. | 0,14 | 667 | 14 |-3,71] 14
Kocbank D. 014 | 655 |15 |-3,80] 15
Y. Kredi HS. 023 | 518 | 16 |-6,31| 29
Kentbank K. 0,11 487 | 17 |-3,15] 11
Isbank D. 015 | 376 | 18 |-4,36]| 17
Stmerbank K 0,18 2,54 19 |-5,49 | 24
Kalkinma D. 043 | 2,38 |20 |-4,90]| 16

Hak MK. D. 0,17 1,98 21 |-5,36 | 23
Ziraat B. D. 0,16 1,97 22 |-4,87 | 21
Abank D. 0,15 1,64 23 |-4,66] 19
Oyak D. 0,11 0,51 24 |-3,70 | 13
Gedik Y. K. 0,16 -0,15 25 |-5,22 | 22
Tekstilbank HS | 0,17 -1,63 26 |-584| 25
Tekfen D. 0,14 -1,84 27 1-483] 20
Isbank HS. 0,19 -2,42 28 | -6,60] 31
IAkbank D 0,24 -3,564 29 | -8,57 | 34

lYasarbank D. 0,23 -5,61 30 |-897| 35
Sekerbank D. 0,21 -8,12 31 1-845| 33

|ktisat B. D. 0,14 -8,13 32 |-5,94 | 27
Tirkbank D. 0,15 -8,17 33 |-6,14 | 28
Finans D. 0,16 -8,84 34 |-6,54 | 30
Esbank D. 0,14 -9,24 35 |-5,85]| 26

ORTALAMA 0,16 4,14 4,62




Ek-10. Treynor Oranina(IMKB-DIBS) Gére Siralama

FON Ortalama | St. Sapma |Beta-3| Treynor-3
Global D. 7.44 9,65 0,37 8,75
Eczacibasi D. 7,70 11,79 0,41 8,52
C. Union D. 6,89 10,05 0,34 7,83
Interbank D. 6,66 10,61 0,39 6,26
Digbank K. 5,64 8,50 0,32 4,44
iToprakbank D. 5,52 7,70 0,30 4,24
[TEB D. 5,56 7,87 0,32 4,12
Demirbank D 6,29 13,71 0,51 4,01
Halkbank K. 5,26 7,52 0,29 3,51
Ata Yatirim K. 5,37 8,06 0,33 3,42
Kocbank D. 5,19 8,23 0,33 2,88
\Vakifbank HS 6,04 16,70 0,66 2,71
Garanti B. D. 5,19 10,14 0,38 2,49
Alfa D. 5,05 8,86 0,33 2,48
B. Kapital D. 5,15 12,39 0,37 2,42
Y. Kredi HS. 5,42 15,34 0,54 2,17
Isbank D. 4,80 8,66 0,34 1,64
Kentbank K. 4,79 13,15 0,39 1,42
Stimerbank K 4,70 9,36 0,38 1,21
Kalkinma D. 4,56 8,93 0,34 0,94
iraat B. D. 4,55 8,93 0,35 0,88
Hak MK. D. 4,59 10,91 0,42 0,83
Abank D. 4,49 9,64 0,38 0,64
Oyak D. 4,30 7,74 0,28 0,21
Gedik Y. K. 4,22 11,13 0,40 -0,06
Tekstilbank HS 3,97 13,00 0,45 -0,61
Tekfen D. 3,99 8,87 0,32 -0,80
Isbank HS. 3,79 13,48 0,50 -0,90
Akbank D 3,41 12,07 0,49 -1,71
Iktisat B. D. 3,06 13,50 0,42 -2,79
[Turkbank D. 3,02 10,94 0,39 -3,13
Yasarbank D. 2,93 10,05 0,42 -3,14
Finans D. 2,85 10,71 0,38 -3,66
Esbank D. 2,96 12,13 0,34 -3,81
Sekerbank D. 2,57 9,92 0,41 -4,04
ORTALAMA 4,80 10,58 0,39 1,53
IMKB-DIBS 25,03 17,81 0,98 21,23
Min Ortalama 2,57
Max St. Sapma 16,70
Min St. Sapma 7,52
Max Treynor O. 8,75
Min Treynor O. -4,04
Max Beta 0,66
Min Beta 0,28




Ek-11. Jensen Oranina(IMKB-DIBS) Gére Siralama

FON Ortalama | St. Sapma | Beta-3 | Alfa-3
C. Union D. 6,89 10,05 0,34 | -4,38

Global D. 7.44 9,65 0,37 | 4,41

Eczacibasi D. 7,70 11,79 0,41 | 4,98
Toprakbank D. 5,52 7,70 0,30 [ 4,98
Halkbank K. 5,26 7,52 0,29 | -5,02
Digbank K. 5,64 8,50 0,32 | -5,16
TEBD. 5,56 7,87 0,32 | -5,33
Interbank D. 6,66 10,61 0,39 | -5,60

Oyak D. 4,30 7,74 0,28 | -5,68

Ata Yatinm K. 5,37 8,06 0,33 | -5,75

Kocbank D. 5,19 8,23 0,33 | -5,88

IAlfa D. 5,05 8,86 0,33 | -6,00

Isbank D. 4,80 8,66 0,34 | -6,56

Kalkinma D. 4,56 8,93 0,34 | -6,75

B. Kapital D. 5,15 12,39 0,37 | -6,84

Tekfen D. 3,99 8,87 0,32 | -6,91

Garanti B. D. 5,19 10,14 0,38 | -6,96

Ziraat B. D. 4,55 8,93 0,35 | -7,02

Stimerbank K 4,70 9,36 0,38 | -7,45

Kentbank K. 4,79 13,15 0,39 | -7,47

Abank D. 4,49 9,64 0,38 | -7,63

Esbank D. 2,96 12,13 0,34 | -8,29

Gedik Y. K. 4,22 11,13 0,40 | -8,30

Hak MK. D. 4,59 10,91 0,42 | -8,32

Demirbank D 6,29 13,71 0,51 | -8,58

Finans D. 2,85 10,71 0,38 | -9,25

Turkbank D, 3,02 10,94 0,39 | -9,35

Tekstilbank HS 3,97 13,00 0,45 | -9,69

Iktisat B. D. 3,06 13,50 0,42 | -9,94
Yasarbank D. 2,93 10,05 042 |-9,98
Y. Kredi HS. 542 15,34 0,54 |-10,12
Sekerbank D. 2,57 9,92 0,41 |-10,30
Isbank HS. 3,79 13,48 0,50 |-10,92
IAkbank D 3,41 12,07 0,49 |-10,98
Vakifbank HS 6,04 16,70 0,66 |-11,99
ORTALAMA 4,80 10,58 0,39 | -7,51

IMKB-DIBS 25,03 17,81 0,98 | 0,43

Min Ortalama 2,57

Max St. Sapma 16,70

Min St. Sapma 7,52

Max Jensen O. -4,38

Min Jensen O. -11,99

Max Beta 0,66

Min Beta 0,28




Ek-12. IMKB-DIBS Endeksine Gére Dogrusal Regresyon Sonuglari

Dependent variable.. ISBNK.HS

R Square , 45239
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,511915
(Constant) -11,018631
Dependent variable.. ISBNK.D
R Square , 50219
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 344254
(Constant) -6,541716
Dependent variable.. INTBNK.D
R Square ,42408
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS -, 387248
(Constant) -5,578262
Dependent variable.. IKTBNK.D
R Square , 31553
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,432329
(Constant) -10,101008
Dependent variable.. GARNTI.D
R Square ,45109
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 384105
(Constant) -6,981514
Dependent variable.. ESBNK.D
R Square 124584
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,341014
(Constant) -8,322347
Dependent variable.. YKY.HS

R Square , 40933
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 557142
(Constant) -10,318760
Dependent variable.. DISBNK.K
R Square , 44121
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ;315205
(Constant) -5,103616
Dependent variable.. YSRBNK.D
R Square , 55647
————————————ee——---- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 422433
(Constant) -10,028005
Dependent variable.. CUNION.D
R Square , 36026
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ;338341
{Constant) -4,339266

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 083042 , 672601 6,165
2,244425 -4,909

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 050536 , 708652 6,812

1,365867 -4,789
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 066537 , 651216 5,820

1,798348 -3,102
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

093884 ;561721 4,605

2,537464 -3,981
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 062473 ,671630 6,148

1,688499 -4,135
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 088064 , 495825 3,872

2,380150 -3,497
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 098678 , 639790 5,646
2,667040 -3,869

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 052302 , 664235 6,027

1,413597 -3,610
Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 055606 , 745967 7,597
1,502900 -6,672

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 066477 , 600213 5,090
1,796728 -2,415



Ek-12'nin Devami

Dependent variable.. ZIRAAT.D
R Square . 49978
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 355785
(Constant) -7,032214
Dependent variable.. DMRBNK.D
R Square , 45136
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 519110
(Constant) -8,661922
Dependent variable.,. TRKBNK.D
R Square ,41047
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 391711
(Constant) -9,307878
Dependent variable.. AKBANK.D
R Square , 53047
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 499230
(Constant) -11,137240
Dependent variable.. TKSTL.HS
R Square , 39273
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS ,463434
(Constant) -9,840705
Dependent variable.. ATAYAT.K
R Square , 54449
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 330895
(Constant) ~5,697878
Dependent variable.. KOCBNK.D
R Square , 51009
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 328951
(Constant) -5,842527
Dependent variable.. GLOBAL.D
R Square ,46419
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 366069
(Constant) -4,352596
Dependent variable.. TEB.D
R Square ;53170
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 319018
(Constant) ~5,266696
Dependent variable.. KNTBNK.K
R Square , 27728
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 395153
(Constant) -7,606632

Method.. LINEAR
in the Equation —=-====-—cw-a-
SE B Beta T
, 052481 , 706950 6,779
1,418437 -4,958

Method.. LINEAR

in the Egquation

SE B Beta T
, 084385 , 671830 6,152
2,280731 -3,798
Method.. LINEAR
in the Equation -----------—--
SE B Beta T
,069215 , 640676 5,659
1,870730 -4,976
Method.. LINEAR
in the Equation —---——-----——--
SE B Beta T
, 0698251 , 728332 7,209
1,871689 -5,950
Method.. LINEAR
in the Equation ----—--—-—-—-—-
SE B Beta T
, 084967 , 626683 5,454
2,296460 -4,285

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 044623 ,737898 7,415
1,206064 -4,724
Method.. LINEAR
in the Equation -----———~—----
SE B Beta T
, 047532 , 714207 6,921
1,284676 -4,548

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T

, 057988 , 681316 6,313
1,567288 -2,777

Method.. LINEAR

in the Equation -==-=-=c==----
SE B Beta T

, 044143 , 729178 7,227
1,193089 -4,414

Method.. LINEAR

in the Equation

SE B Beta T
, 024061 , 526575 4,201
2,542254 -2,992



Ek-12’nin Devami

Dependent variable.. ABANK.D

R Square ,49781
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 381009
(Constant) -7,619690

Dependent variable.. HAKMK.D

R Square ’ 47067
____________________ Variables
Variable B
IMKBDIBS » 422123
(Constant) -8,368273

Dependent variable.. SKRBNK.D

R Square ;56286
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 422793
(Constant) -10,400854
Dependent variable.. OYAK.D

R Square ;39853
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ;278207
(Constant) -5,683119
Dependent variable.. ECZACI.D
R Square , 38114
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 408270
(Constant) -4,966312
Dependent variable.. GEDIK.K
R Square ,41119
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,402799
(Constant) -8,336944
Dependent variable.. KAPTAL.D
R Square , 28957
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 377507
(Constant) -6,887621
Dependent variable.. TOPRAK.D
R Square , 49212
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 299457
(Constant) -4,903580
Dependent variable.. TEKFEN.D
R Square ,41315
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 322693
{Constant) -6,915674
Dependent variable.. ALFA.D

R Square ,43885
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 326554
(Constant) -5,928277

Method.. LINEAR

in the Equation -=---=--—=--—c---
SE B Beta T
056423 , 705557 6,753
1,524984 -4,997

Method.. LINEAR

in the Equation -==----—-w—wo—-
SE B Beta T
, 066004 , 686051 6,395
1,783923 -4,691
Method.. LINEAR
in the Equation ----—----—-----
SE B Beta T
, 054936 , 750242 7,696
1,484789 -7,005
Method.. LINEAR
in the Equation -=-=-—-c-—m---
SE B Beta T
, 050392 , 631294 5,521
1,361984 -4,173
Method.. LINEAR
in the Equation —-==-----------
SE B Beta T
,076705 , 617367 5,323
2,073142 -2,396
Method.. LINEAR
in the Equation —===-—-mee—wea-
SE B Beta T
,071068 , 641243 5,668
1,920798 -4,340
Method.. LINEAR
in the Equation ---------~--—-
SE B Beta T
,087183 , 538116 4,330
2,356347 -2,923
Method.. LINEAR
in the Equation --------------
SE B Beta T
, 044854 , 701509 6,676
1,212307 -4,045
Method.. LINEAR
in the Equation ----=-==-—-—-—=
SE B Beta T
, 056705 , 642767 5,691
1,532602 -4,512
Method.. LINEAR
in the Equation -=--------—-ee--
SE B Beta T
, 054445 , 662458 5,998
1,471516 -4,029



Ek-12’nin Devami

Dependent variable.. VAKIF,HS

R Square , 51541
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 676755
(Constant) -12,168986
Dependent variable.. FINANS.D
R Square ,40081
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,380821
{(Constant) -9,246864
Dependent variable.. HALKB.K
R Square , 48249
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,288242
(Constant) -4,926484
Dependent variable.. SUMERB.K
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 382460
(Constant) -7,434443

Dependent variable.. KALKB.D

R Square »46481
____________________ Variables
Variable B
IMKBDIBS » 341957
(Constant) -6,737646

Method.. LINEAR
in the Equation ---—---—-—-——--
SE B Beta T
,096753 , 717918 6,995
2,615016 -4,654
Method.. LINEAR
in the Equation ------—-~c—-—=
SE B Beta T
, 068652 , 633099 5,547
1,855493 -4,984
Method.. LINEAR
in the Equation ------=--—----
SE B Beta T
, 044014 , 694616 6,549
1,189599 -4,141
Method.. LINEAR
in the Equation ----------—---
SE B Beta T
, 052591 , 731316 7,272
1,421411 -5,230
Method.. LINEAR
in the Equation --=—-—===—-—--
SE B Beta T
, 054102 , 681769 6,321
1,462240 -4,608



Ek-13. Treynor ve Jensen Yéntemlerinin(IMKB-DIBS) Karsilastiriimasi

IMKB-DIBS
FON Beta-3| Treynor-3 |Sira| Alfa-3 |Sira
Global D. 0,37 8,75 11441] 2
Eczacibasi D. 0,41 8,52 2 1-498| 3
C. Union D. 0,34 7,83 31-438] 1
Interbank D. . 0,39 6,26 4 |-560| 8
Digbank K. 0,32 444 5 1-516| 6
Toprakbank D. | 0,30 4,24 6 1498 4
TEB D. 0,32 4,12 7 1-533]| 7
Demirbank D 0,51 4,01 8 |-8,58|25
Halkbank K. 0,29 3,51 9 1-502] 5
Ata Yatinm K. 0,33 3,42 10]1-5,751 10
Kogbank D. 0,33 2,88 11 |-5,88 | 11
Vakifbank HS 0,66 2,71 12 |-11,99| 35
Garanti B. D. 0,38 2,49 13 1-6,96 | 17
Alfa D. 0,33 2,48 14 1-6,00 | 12
B. Kapital D. 0,37 2,42 15(-6,84 | 15
Y. Kredi HS. 0,54 2,17 16 (-10,12] 31
Isbank D. 0,34 1,64 17 [ -6,56 | 13
Kentbank K. 0,39 1,42 18 | -7,47 | 20
Slimerbank K 0,38 1,21 191-745| 19
Kalkinma D. 0,34 0,94 20 | -6,75 | 14
Ziraat B. D. 0,35 0,88 211-7,02 | 18
Hak MK. D. 0,42 0,83 22 |1-832| 24
Abank D. 0,38 0,64 23 1-7631 21
Ovyak D. 0,28 0,21 24 1-568| 9
Gedik Y. K. 0,40 -0,06 25 ({-8,30 | 23
[Tekstilbank HS | 0,45 -0,61 26 | -9,69 | 28
Tekfen D. 0,32 -0,80 27 |-6,91| 16
[sbank HS. 0,50 -0,90 28 {-10,92| 33
Akbank D 0,49 -1,71 29 [-10,98| 34
Iktisat B. D. 0,42 -2,79 30{-9,94 | 29
Turkbank D. 0,39 -3,13 311-9,35]| 27
Yagarbank D. 0,42 -3,14 32{-998 (30
Finans D. 0,38 -3,66 33[-925] 26
Esbank D. 0,34 -3,81 34 |-829 |22
Sekerbank D. 0,41 -4,04 35 [-10,30] 32
ORTALAMA 0,39 1,563 -7,51




Ek-14.a. Fama Y&ntemine Gére(IMKB-DIBS) Sonuglar

TOPLAM PERFORMANS=SECICILIK+RISK

FON Ort | StS [ B3 | r(Bp) | r(SSp) | TP S RP
C. Union D. 6,89 | 10,050,341 11,26 | 1596 | 264 | 4,38 | 7,02
Global D. 744 | 965 1037|1185 1550 | 3,20 | 441 | 7,61
Eczacibagi D. 7,70 111,79 1041 1268 | 18,00 | 346 | -4,98 | 8,44
Toprakbank D. 552 | 7,70 10,30 1050 | 13,22 | 1,28 | 4,98 | 6,26
Halkbank K. 526 | 752 10,29 | 10,29 | 13,01 | 1,02 | -5,02 | 6,05
Disbank K. 564 | 850 |032(1080 | 14,16 | 1,40 | -5,16 | 6,56
TEB D. 556 | 787 1032(1089 | 1343 | 132 [ -533 | 6,65
Interbank D. 6,66 | 10,61 0,39 | 12,25 | 16,63 [ 241 | -560 | 8,01
Oyak D. 430 | 774 [028] 998 | 13,28 | 0,06 | -5,68 | 574
Ata Yatinm K. 537 | 806 (0,33 | 11,12 | 1365 | 1,13 | -5,75 | 6,88
Kogbank D. 519 | 823 1033 | 11,06 | 1385 | 0,95 | -588 | 6,82
Alfa D. 505 ) 886 10,33 11,05 | 1458 | 0,81 -6,00 6,81
Isbank D. 480 | 866 (0341136 1435 | 0,56 | -6,56 | 7,12
Kalkinma D. 456 | 893 (034} 11,31 | 1466 | 0,32 | -6,75 | 7,07
B. Kapital D. 515 12,39 | 037 [ 1199 | 18,70 | 0,90 | -6,84 | 7,75
Tekfen D. 399 | 887 |032]10,89 | 1460 | -0,26 | 6,91 | 6,65
Garanti B. D. 519 | 10,14 |0,38 [ 12,14 | 16,08 | 0,95 | -6,96 | 7,90
Ziraat B. D. 455 | 893 1035)| 11,57 | 1466 | 0,31 | -7,02 | 7,33
Stimerbank K 4,70 | 936 (0,38] 12,15 | 15,16 | 046 | -7,45 | 7,91
Kentbank K. 4,79 113,15(0,39] 12,26 | 19,59 | 0,55 | -7,47 | 8,02
Abank D. 449 | 964 (0381212 | 1549 | 024 | -7,63 | 7,87
Esbank D. 2,9 |12,13 /034 11,25} 18,39 | -1,28 | -8,29 | 7,00
Gedik Y. K. 422 {11,113 /040} 12,51 | 17,22 | -0,02 | -8,30 | 8,27
Hak MK. D. 459 (1091 |042] 12,90 | 16,97 | 0,34 | -8,32 | 8,66
Demirbank D 6,29 | 13,71 {051 1487 | 20,24 | 2,05 | -8,58 | 10,63
Finans D. 285 | 10,71 | 0,38} 12,11 | 16,74 | -1,39 | -9,25 | 7,87
Tirkbank D. 3,02 | 10,94 ({039 1237 | 1701 | 1,22 | -9,35 | 8,13
Tekstilbank HS 397 |13,00)|045| 1365 | 1941 | 0,28 | 9,69 | 9,41
Iktisat B. D. 3,06 | 13,50 | 0,42 | 1300 | 19,99 | -1,18 | -9.94 | 8,76
Yasarbank D. 293 | 10,05|042|1291| 1597 | -1,31 | -9,98 | 8,67
Y. Kredi HS. 542 | 1534 | 0,54 | 15,54 | 22,15 | 1,18 | -10,12 | 11,30
Sekerbank D. 257 | 992 (04141287 | 1582 | -1,67 | -10,30 | 8,62
Isbank HS. 3,79 |1 1348 10,50 14,71 | 19,97 | -0,45 | -10,92 | 10,46
Akbank D 341 12,07 |049 14,39 | 18,32 | -0,83 | -10,98 | 10,15
Vakifbank HS 6,04 | 16,70 | 0,66 | 18,03 } 23,73 | 1,80 [ -11,99 | 13,78
ORTALAMA 4,80 | 10,58 { 0,39 ]| 12,30 [ 16,59 | 0,56 | -7,51 | 8,06
IMKB-DIBS 25,03 | 17,81 | 1,00 | 25,03 | 25,03 | 20,78 | 0,00 | 20,78
HB-91 424 | 103 ]0,01]| 445 | 544 0,00 | -0,21 | 0,21

Ort: Ortalama Getiri, St.S: Standart Sapma, B-3: IMKB-DIBS'ye gére Beta,

r(Bp): Betadiizeyinde getiri, r(SSp): St. Sapma diizeyinde getiri, TP: Toplam

performans, S: Segicilik, RP: Risk Primi




Ek-14.b. Fama Yéntemine Gére(IMKB-DIBS) Sonuglar

SECICILIK=NET SECICILIK+CESITLENDIRME
FON Ort St.S | B-3 | r(Bp) | r(SSp) S NS C
C. Union D. 6,80 | 10,05 | 0,34 | 11,26 | 1596 | 4,38 | -9,08 | 4,70
Global D. 744 | 965 | 0,37 11,85 | 1550 | 441 | -8,05 | 3,65
Eczacibast D. 7,70 | 11,79 | 0,41 12,68 | 18,00 | 4,98 | -10,30 | 5,31
Toprakbank D. 552 | 7,70 10,30] 10,50 | 1322 | 4,98 | -7,71 | 2,72
Halkbank K. 526 | 7,52 1029|1029 | 13,01 | -5,02 | -7,75 | 2,73
Disbank K. 564 | 850 |0,32| 10,80 | 14,16 | -5,16 | -8,52 | 3,36
TEBD. 556 | 7,87 10,32 10,89 | 1343 | -5,33 | -7,87 | 254
Interbank D. 6,66 | 10,61 [ 0,39 | 12,25 | 16,63 | -5,60 | -9,97 | 4,37
Oyak D. 430 | 7,74 |0,28] 9,98 | 1328 | -568 | -8,98 |3,30
Ata Yatinm K. 537 | 806 |033|11,12| 13,65 | -5,75 | -827 | 252
Kogbank D. 519 | 8,23 |0,33| 11,06 | 13,85 | -5,88 | -8,66 |2,79
Alfa D. 5,05 | 886 |033]11,05| 1458 | 6,00 | -9,52 |3,53
Isbank D. 480 | 866 | 034 | 11,36 | 14,35 | 656 | -9,55 |2,99
Kalkinma D. 456 | 893 (0,34 11,31 | 1466 | -6,75 | -10,10 | 3,35
B. Kapital D. 515 | 12,39 [ 0,37 | 11,99 | 18,70 | -6,84 | -13,55 | 6,71
Tekfen D. 399 | 887 |0,32] 10,89 | 14,60 | -6,91 | -10,61 | 3,70
Garanti B. D. 519 | 10,14 | 0,38 | 12,14 | 16,08 | -6,96 | -10,89 | 3,93
Ziraat B. D. 455 | 893 (035] 11,57 | 1466 | -7,02 | -10,11 | 3,09
Stimerbank K 470 | 9,36 (0,38 12,15 | 15,16 | -7,45 | -10,46 | 3,01
Kentbank K. 479 | 13,15 (0,39 12,26 | 1959 | -7,47 | -14,80 | 7.33
Abank D. 449 | 964 (0381212 | 1549 | -7.63 | -11,01 | 3,38
Esbank D. 2,96 | 12,13 | 0,34 | 11,25 | 18,39 | -829 | -1544 | 7,15
Gedik Y. K. 422 | 11,13 0,40 12,51 | 17,22 | -8,30 | -13,01 [ 4,71
Hak MK. D. 459 | 10,91 [042| 12,90 | 16,97 | -8,32 | -12,38 | 4,07
Demirbank D 6,29 | 13,71 0,51 | 14,87 | 20,24 | -8,58 | -13,95 | 5,37
Finans D. 285 | 10,71 (0,38 | 12,11 | 16,74 | -9,25 | -13,88 | 4,63
Tiirkbank D. 3,02 | 10,94 | 0,39 | 12,37 | 17,01 | -9,35 | -13,99 | 4,64
Tekstilbank HS 3,97 | 13,00 | 0,45 13,65 | 1941 | -9,69 | -15,44 | 5,76
Iktisat B. D. 3,06 | 13,50 | 0,42 | 13,00 | 19,99 | -9,94 | -16,93 | 6,99
Yasgarbank D. 2,93 | 10,05 0,42 ] 12,91 | 1597 | -9,98 | -13,04 | 3,06
Y. Kredi HS. 542 | 15,34 | 0,54 | 15,54 | 22,15 | -10,12 | -16,72 | 6,60
Sekerbank D. 257 | 992 [041] 12,87 | 15,82 | -10,30 | -13,25 [ 2,95
Isbank HS. 3,79 | 13,48 | 0,50 | 14,71 | 19,97 | -10,92 | -16,18 | 5,27
Akbank D 341 | 12,07 | 0,49 ] 14,39 | 18,32 | -10,98 | -14,92 | 3,94
Vakifbank HS 6,04 | 16,70 1 0,66 | 18,03 | 23,73 | -11,99 | -17,69 | 5,70
ORTALAMA 4,80 | 10,58 { 0,39 | 12,30 | 16,59 | -7.51 | -11,79 | 4,28
IMKB-DIBS 25,03 [ 17,81 | 1,00 | 25,03 | 25,03 | 0,00 0,00 | 0,00
HB-91 424 | 1,03 1001]| 445 | 544 | -021 | -1,20 | 0,99

r(Bp):

Ort: Ortalama Getiri, St.S: Standart Sapma, B-3: IMKB-DIBS'ye gére Beta,
Beta diizeyinde getiri, r(SSp): St. Sapma diizeyinde getiri, S: Segicilik, NS:
Net Segicilik, G: Cesitlendirme




Ek-14.c. Fama Yéntemine Gére(IMKB-DIBS) Sonuglar

RISK PRIMI=YONETICI RISKi+YATIRIMCI RISKI
FON Ot | St.Sp | B-3 | r(Bp) | r(SSp) | RP R1 R2
Vakifbank HS 6,04 | 16,70 | 0,66 | 18,03 | 23,73 | 13,78 | -7,00 | 20,78
Y. Kredi HS. 542 | 1534 | 054 | 1554 | 2215 [ 11,30 | -9,48 | 20,78
Demirbank D 6,29 | 13,71 | 0,51 | 14,87 | 20,24 [ 10,63 | -10,15 | 20,78
Isbank HS. 3,79 | 13,48 | 0,50 | 14,71 | 19,97 | 10,46 | -10,32 | 20,78
Akbank D 341 | 12,07 {049 | 14,39 | 18,32 | 10,15 | -10,64 | 20,78
Tekstilbank HS 3,97 | 13,00 1045] 1365 | 19,41 | 9,41 [ -11,37 | 20,78
Iktisat B. D. 3,06 | 13,50 |042| 13,00 | 19,99 | 8,76 | -12,02 | 20,78
Yasarbank D. 293 | 10,05 [ 0,42 | 12,91 | 1597 | 8,67 | -12,11 | 20,78
Hak MK. D. 459 | 1091 0421290 | 16,97 | 8,66 | -12,12 | 20,78
Sekerbank D. 2,57 | 992 |041)1287( 1582 | 862 | -12,16 | 20,78
Eczacibagi D. 7,70 | 11,79 | 0,41 | 12,68 | 18,00 | 8,44 | -12,34 | 20,78
Gedik Y. K. 422 | 11,13 | 040 12,51 | 17,22 | 8,27 | -12,51 | 20,78
Tirkbank D. 3,02 | 10,94 | 0,39 12,37 | 17,01 | 8,13 [ -12,66 | 20,78
Kentbank K. 4,79 | 13,15 | 0,39 | 12,26 | 19,59 | 8,02 | -12,77 | 20,78
Interbank D. 6,66 | 1061 [ 0,39} 12,25 | 16,63 | 8,01 | -12,77 | 20,78
Stimerbank K 470 | 936 [0,38( 12,15 | 15,16 | 7,91 | -12,87 | 20,78
Garanti B. D. 5,19 | 10,14 | 0,38 | 12,14 | 16,08 | 7,90 | -12,88 { 20,78
Abank D. 449 | 964 1038|1212 | 1549 | 7,87 | -12,91 | 20,78
Finans D. 285 | 10,71 | 0,38 | 12,11 | 16,74 | 7,87 | -12,92 | 20,78
B. Kapital D. 5,15 | 12,39 |1 0,37 | 11,99 | 18,70 { 7,75 [ -13,04 | 20,78
Global D. 744 | 965 |0,37)11,85| 1550 | 7,61 | -13,18 | 20,78
Ziraat B. D. 455 | 893 |0,35({ 1157 | 1466 | 7,33 | -13,46 | 20,78
Isbank D. 480 | 866 [034] 11,36 | 14,35 | 7,12 | -13,66 | 20,78
Kalkinma D. 456 | 893 |0,34| 1131 | 1466 | 7,07 | -13,72 | 20,78
C. Union D. 6,89 | 10,05 [0,34 | 11,26 | 1596 | 7,02 | -13,77 | 20,78
Esbank D. 2,9 | 12,13 | 0,34 | 11,25 | 18,39 | 7,00 | -13,78 | 20,78
Ata Yatinm K. 537 | 806 {033 11,12 | 13,65 | 6,88 | -13,90 | 20,78
Kogbank D. 519 | 823 |0,33| 11,06 { 13,85 | 6,82 | -13,96 | 20,78
Alfa D. 5,05 | 886 |0,33]| 11,05 | 1458 | 6,81 [ -13,98 | 20,78
Tekfen D. 399 | 887 |032)|10,89 | 1460 | 6,65 [ -14,13 | 20,78
TEB D. 556 | 7,87 |0,32] 10,89 | 13,43 | 6,65 | -14,14 | 20,78
Digbank K. 564 | 850 |032|1080 | 14,16 | 6,56 | -14,22 | 20,78
Toprakbank D. 552 { 7,70 10,30) 10,50 [ 13,22 | 6,26 | -14,53 | 20,78
Halkbank K. 526 | 752 10,291 10,29 [ 13,01 | 6,05 | -14,74 | 20,78
Oyak D. 430 | 7,74 |0,28| 9,98 | 13,28 | 5,74 | -15,05 | 20,78
ORTALAMA 480 | 10,58 (0,39 12,30 | 16,59 | 8,06 | -12,72 | 20,78
20,78

IMKB-DIBS 25,03 | 17,81 [ 1,00 25,03 | 25,03 | 20,78 [ 0,00 | 20,78
HB-91 424 | 1,03 |0,01| 445 | 544 0,21 20,78

Ort: Ortalama Getiri, St.S: Standart Sapma, B-3: IMKB-DIBS'ye gére Beta,

r(Bp): Beta diizeyinde getiri, r(SSp): St. Sapma dtizeyinde getiri, RP: Risk Primi, R1:

Yonetici Riski, R2: Yatinmc: Riski




Ek-15. IMKB-DIBS Endeksine Gére Kuadratik Regresyon Sonuglari

Dependent variable.. ISBNK.HS

R Square , 52494
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,301238
IMKBDIBS**2 ,006019
(Constant) -11,067218
Dependent variable.. ISBNK.D
R Square , 54617
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 239553
IMKBDIBS**2 , 002991
(Constant) -6,565862
Dependent variable.. INTBNK.D
R Square ,49884
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,220159
IMKBDIBS**2 ,004774
{Constant) -5,616796
Dependent variable.. IKTBNK.D
R Square , 31554
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,434528
IMKBDIBS**2 -6,28198675E-05
(Constant) -10,100501
Dependent variable.. GARNTI.D
R Square , 48099
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 282468
IMKBDIBS**2 ,002904
(Constant) -7,004954
Dependent variable.. ESBNK.D

R Square ;27669
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS ,465156
IMKBDIBS**2 -,003547
(Constant) -8,293718
Dependent variable.. YKY.HS

R Square , 41558
e ———————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 486416
IMKBDIBS**2 , 002021
(Constant) -10,335071
Dependent variable.. DISBNK.K
R Square , 45264
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 367356
IMKBDIBS**2 -,001490
(Constant) ~-5,091589
Dependent variable.. YSRBNK.D
R Square , 55902
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 393020
IMKBDIBS**2 , 000840
(Constant) -10,034788

Method.. QUADRATI

in the Equation ----------—---e————-
SE B Beta T Sig T
,112133 » 395794 2,686 ,0101
,002296 ;386228 2,622 ,0119
2,113649 -5,236 ,0000

Method.. QUADRATI

in the Equation ----—-==-—cv—
SE B Beta T Sig T

, 069954 , 493123 3,424 ,0013
, 001432 , 300726 2,088 ,0425
1,318593 -4,979 ,0000

Method.. QUADRATI

in the Equation ---==-c—cceoeome—o—o
SE B Beta T Sig T

, 089885 ;370231 2,447 ,0184
,001843 £ 392058 2,591 ,0129
1,696177 -3,311 ,0018

Method.. QUADRATI

in the Equation -—-==e-—cmeomomom———
SE B Beta T Sig T
,136109 , 564578 3,193 ,0026
,002787 -,003986 -,023 ,9821
2,565587 -3,937 ,0003

Method.. QUADRATI

in the Equation =---=e--mmmemmcmmeeo
SE B Beta T Sig T

, 088069 ,493913 3,207 ,0025
,001803 ;247969 1,610 ,1143
1,660066 -4,220 ,0001

Method.. QUADRATT

in the Equation ----------——e—e—u—o
SE B Beta T Sig T
»125033 » 676324 3,720 ,0006
. 002560 -,251850 -1,385 ,1728
2,356811 -3,512 ,0010

Method.. QUADRATI

in the Equation --------—c-eeeeccao—-
SE B Beta T Sig T
142302 , 558573 3,418 ,0013
, 002914 , 113322 , 693 ,4916
2,682320 -3,853 ,0004

Method.. QUADRATI

in the Equation ---------c-—eee—
SE B Beta T Sig T

, 075045 ;774134 4,895 ,0000
,001537 -,153341 -,970 ,3374
1,414571 -3,599 ,0008

Method.. QUADRATI

in the Equation --==——=ceccmmmacn——
SE B Beta T Sig T
,080383 »694027 4,889 ,0000
, 001646 + 072473 ,511 ,6122

1,515183 -6,623 ,0000



Ek-15’in Devami

Dependent variable.. CUNION.D
R Square , 36799
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 287408
IMKBDIBS**2 , 001455
{Constant) -4,351012
Dependent variable.. ZIRAAT.D
R Square , 50466
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 391921
IMKBDIBS**2 -,001032
{Constant) -7,023880

Dependent variable.. DMRBNK.D

R Square »50218
____________________ Variables
Variable B
IMKBDIBS , 340095
IMKBDIBS* *2 , 005114
(Constant) -8,703207

Dependent variable.. TRKBNK.D

R Square 41271
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 421505
IMKBDIBS**2 -,000851
(Constant) -9,301007
Dependent variable.. AKBANK.D
R Square , 56330
———————————————————— Variables:
Variable B
IMKBDIBS +371599
IMKBDIBS**2 , 003646
(Constant) -11,166675
Dependent variable.. TKSTL.HS
R Square ,42718
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 322379
IMKBDIBS**2 ,004030
(Constant) ~9,873235

Dependent variable.. ATAYAT.K

R Square , 54473
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 323883
IMKBDIBS**2 , 000200
(Constant) -5,699495

Dependent variable.. KOCBNK.D

R Square , 54062
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS 1246242
IMKBDIBS**2 , 002363
(Constant) ~5,861601
Dependent variable.. GLOBAL.D
R Square , 47170
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS ,318215
IMKBDIBS**2 ,001367
(Constant) -4,363632

Method.. QUADRATI

in the Equation --------=r=c--
SE B Beta T
,085793 , 509858 3,000
,001961 , 126072 , 742
1,805643 -2,410

Method.. QUADRATI

in the Equation -=------cew-w-
SE B Beta T
, 075713 , 178752 5,176
, 001550 ~,100186 -,666
1,427151 -4,922
Method.. QUADRATI
in the Equation ----—------—---
SE B Beta T
, 116534 , 440150 2,918
, 002386 1323263 2,143
2,196619 -3,962
Method.. QUADRATI
in the Equation ----—---——-—--
SE B Beta T
, 100154 . 689406 4,209
, 002051 -,067993 -,415
1,887864 -4,927
Method.. QUADRATI
in the Equation ---=—-meeecn—-
SE B Beta T
,096824 ;542129 3,838
,001983 , 259809 1,839
1,825087 -6,118
Method.. QUADRATI
in the Equation ~--==-weceee—m
SE B Beta T
, 119637 , 435940 2,695
, 002450 , 266144 1,645
2,255104 -4,378
Method.. QUADRATI
in the Equation ====cec-ee—oee—-
SE B Beta T
, 064677 1722262 5,008
, 001324 , 021818 , 151
1,219128 -4,675

Method.. QUADRATI

in the Equation ~==-=rem=c-—e-eo
SE B Beta T
,066728 534632 3,690
, 001366 1250561 1,729
1,257793 -4,660

Method.. QUADRATI

in the Equation -=-==--c-w-—-—-
SE B Beta T

, 083478 , 592252 3,812
, 001709 ,124270 , 800
1,573522 -2,773



Ek-15’in Devami

Dependent variable.. TEB.D

R Square ;53273
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 304575
IMKBDIBS**2 , 000413
(Constant) -5,270027

Dependent variable.. KNTBNK.K

R Square , 32553
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 225757
IMKBDIBS**2 , 004840
(Constant) -7,645698

Dependent variable.. ABANK.D

R Square , 50460
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 335289
IMKBDIBS**2 , 001306
(Constant) ~-7,630234
Dependent variable.. HAKMK.D
R Square , 47204
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 445573
IMKBDIBS**2 -,000670
(Constant) -8,362865

Dependent variable.. SKRBNK.D

R Square + 56552
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS 392928
IMKBDIBS**2 ,000853
(Constant) -10,407741

Dependent variable.. OYAK.D

R Square , 42233
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 348066
IMKBDIBS**2 -,001996
(Constant) -5,667008
Dependent variable.. ECZACI.D
R Square ,41909
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS 275874
IMKBDIBS**2 , 003783
(Constant) -4,996845

Dependent variable.. GEDIK.K

R Square , 43520
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 302769
IMKBDIBS**2 , 002858
(Constant) -8,360013

Dependent variable.. KAPTAL.D

R Square , 31805
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS ;255842
IMKBDIBS**2 ,003476
{Constant) -6,915679

Method.. QUADRATI
in the Equation -------=---—=-
SE B Beta T
, 063927 , 696164 4,764
, 001309 , 046064 , 315
1,204989 -4,374
Method.. QUADRATI
in the Equation -------v-ee-—-
SE B Beta T
, 131736 , 300840 1,714
, 002697 , 314968 1,794
2,483162 -3,079
Method.. QUADRATI
in the Equation -----=-=-——---
SE B Beta T
,081246 , 620892 4,127
,001664 ,118133 ,785
1,531440 -4,982
Method.. QUADRATI
in the Equation -----—-—-=--—--
SE B Beta T
, 0985565 , 724164 4,662
, 001957 -,053178 -,342
1,801360 -4,643

Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T
, 079402 , 697247 4,949
, 001626 , 073943 , 525
1,496680 -6,954
Method.. QUADRATI
in the Equation —----—-—=—-—-—---
SE B Beta T
, 071597 , 789814 4,861
, 001466 -,221183 -1,361
1,349574 -4,1989
Method.. QUADRATI
in the Equation -----------——-
SE B Beta T
,107740 , 417163 2,561
002206 , 279343 1,715
2,030842 -2,460

Method.. QUADRATI

in the Equation -----—----—-—-
SE B Beta T
»100908 ,481998 3,000
» 002066 »222184 1,383
1,902086 -4,395

Method.. QUADRATI

in the Equation -=--=~=ecewcew-ao
SE B Beta T
, 123835 , 364689 2,066
, 002536 ,241982 1,371
2,334236 -2,963



Ek-15’in Devami

Dependent variable.. TOPRAK.D
R Square , 50976
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 241180
IMKBDIBS**2 , 001665
(Constant) -4,917020

Dependent variable.. TEKFEN.D

R Square , 41791
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 287096
IMKBDIBS**2 , 001017
(Constant) -6,923884

Dependent variable.. ALFA.D

R Square ,44180
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 299065
IMKBDIBS**2 ,000785
(Constant) -5,934617
Dependent variable.. VAKIF.HS
R Square , 54091
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 522059
IMKBDIBS**2 , 004420
(Constant) -12,204662
Dependent variable.. FINANS.D
R Square , 45021
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 518208
IMKBDIBS**2 -,003925
{Constant) -9,215180
Dependent variable.. HALKB.K
R Square , 49092
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 249096
IMKBDIBS**2 ,001118
(Constant) -4,935512
Dependent variable.. SUMERB.K
R Square , 53650
———————————————————— Variables
Variable B
IMKBDIBS , 360440
IMKBDIBS**2 , 000629
(Constant) -7,438521
Dependent variable.. KALKB.D
R Square ,46514
-------------------- Variables
Variable B
IMKBDIBS , 332512
IMKBDIBS**2 , 000270
(Constant) -6,739824

Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T

, 063888 , 564991 3,775

,001308 ,190484 1,273

1,204267 -4,083
Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T

, 081875 , 571862 3,507

, 001676 , 098934 , 607

1,543299 -4,486
Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T

, 078725 , 606693 3,799

, 001612 , 077809 , 487

1,483925 -3,999
Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T
,136529 , 553813 3,824
, 002796 , 228976 1,581

2,573510 -4,742
Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T

, 095338 , 861500 5,435

,001952 -,318687 -2,011

1,797078 -5,128
Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T

, 063289 , 600280 3,936

,001296 ,131627 , 863

1,192958 -4,137
Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T

, 076107 , 689210 4,736
,001558 , 058750 , 404
1,434578 -5,186

Method.. QUADRATI

in the Equation

SE B Beta T
,078410 , 662938 4,241
, 001606 » 026275 , 168

1,477990 -4,560



Ek-16. Treynor-Mazuy Yéntemine(IMKB-DIBS) Gére Siralama

FON Rsq| TM [Sira c Sira
ECZACID |0,419}3,791 1 10,00380 | 7
CUNION.D |0,36813,875 | 2 [0,00150 | 16
GLOBAL.D {0,472f3,919 | 3 |0,00140 | 17
INTBNK.D [0,4991-4,094 | 4 [0,00480 | 3
TOPRAK.D |0,51014,378 | 5 [0,00170 | 15
HALKB.K  |0,49114,587 | 6 |0,00110 | 19
KOCBNK.D [0,5411-5,100 | 7 10,00240 | 13
TEB.D 0,53315,143 | 8 [0,00040 | 25
DISBNK.K |0,453}-5,567 { 9 0,00150| 32

ISBNK.D 0,564615,614 | 10 |0,00300 | 10
ATAYAT.K 10,545}-5,636 | 11 [0,00020 | 27
ALFA.D 0,4421-5681 | 12 [0,00080 | 23
KAPTAL.D 10,318-5,805 | 13 |0,00350 | 9

GARNTI.D [048116,085 | 14 0,00290 | 11
KNTBNK.K 10,326(-6,123 | 15 |0,00480 | 4

OYAK.D 0,42216,302 | 16 [0,00200| 33
TEKFEN.D [0,41816,607 | 17 {0,00100 | 20
KALKB.D  [0,465:-6,645 | 18 [0,00030 | 26
DMRBNK.D 10,5021-7,085 | 19 10,00510 | 2

ABANK.D  |0,505[-7,218 | 20 [0,00130 | 18
SUMERB.K (0,537}-7,249 | 21 [0,00060 | 24
ZIRAAT.D |0,505}7,341 | 22 10,00100] 31
GEDIK.K  [0,435[-7,440 | 23 0,00290 | 12
HAKMK.D 10,472:8,585 | 24 }-0,00070( 29
TKSTL.HS 10,427-8,604 | 25 0,00400 | 6

ISBNK.HS 10,52519,163 | 26 [0,00600 | 1

ESBNK.D 10,277:9,404 | 27 |-0,00350| 34
TRKBNK.D [0,413,-9,587 [ 28 1-0,00090| 30
YKY.HS 0,41619,700 | 29 10,00200 | 14
YSRBNK.D |0,5591-9,781 | 30 [0,00080 | 22
AKBANK.D 10,563}-10,025| 31 |0,00360 | 8
IKTBNK.D 10,3161-10,120 | 32 }-0,00006| 28
SKRBNK.D [0,5661-10,122 | 33 [0,00090 | 21
FINANS.D 10,4501-10,453 | 34 |-0,00390] 35
VAKIF.HS [0,5411-10,809] 35 |0,00440 | &

ORTALAMA (0,465 7,075 0,00148




Ek-17. Normal Yillik Ortalama Getirilere Gtre Performans Devamlilig:

FON Ort-97|Perf-97| Ort-98 |Perf-98| Ort-99 |Perf-99( Ort-00 Perf-00
Isbank HS. 4,51 D -1,48 D 13171 Y -1,04 D
Isbank D. 4,52 D 3,01 Y 10,301 D 1,39 Y
Interbank D. 7,69 Y 4,05 Y 13971 Y 0,91 Y
Iktisat B. D. 6,88 Y -2,65 D 8,43 D -0,41 D
Garanti B. D. 7,80 Y 0,89 D 1107 Y 0,99 Y
Esbank D. 9,69 Y -1,26 D 4,13 D -0,73 D
Y. Kredi HS. 7,16 Y 1,66 Y 1292 Y -0,05 D
Disbank K. 9,67 Y 2,63 Y 9,32 D 0,97 Y
Yasarbank D. 3,01 D -0,64 D 8,84 D 0,51 Y
C. Union D. 10,171 Y 3,79 Y 1226 Y 1,32 Y
Ziraat B. D. 6,57 D 2,55 Y 9,16 D -0,07 D
Demirbank D 7,63 Y 1,47 D 14631 Y 1,43 Y
Ttirkbank D. 7,10 Y 0,19 D 7,97 D -3,19 [ D
Akbank D 1,18 D -0,39 D 1213 Y 0,72 Y
Tekstilbank HS 4,23 D -1,28 D 11271 Y 1,64 Y
Ata Yatinm K. 7,26 Y 3,10 Y 10,21 D 0,92 Y
Kogbank D. 6,60 D 1,95 Y 1040| D 1,81 Y
Global D. 9,27 Y 5,47 Y 12,731 Y 2,30 Y
ITEB D. 747 Y 3,97 Y 9,95 D 0,84 Y
Kentbank K. 6,15 D -0,02 D 10,91 Y 2,12 Y
Abank D. 7,16 Y 1,33 D 9,88 D -043 D
Hak MK. D. 7,73 Y 1,81 Y 8,65 D 0,15 D
ekerbank D. 2,84 D -0,35 D 7,83 D -0,05 D
Ovyak D. 5,47 D 3,16 Y 8,16 D 0,42 D
Eczacibasi D. 9,35 Y 5,66 Y 1372 Y 2,07 Y
Gedik Y. K. 6,38 D -0,41 D 10,08| D 0,82 Y
B. Kapital D. 7,18 Y 1,17 D 11,001 Y 1,23 Y
Toprakbank D. 7,92 Y 3,20 Y 9,19 D 1,76 Y
Tekfen D. 4,38 D 1,37 D 8,57 D 1,63 Y
Ifa D. 7,95 Y 2,23 Y 10,01 D 0,03 D
\Vakifbank HS 9,24 Y 0,48 D 1574 | Y -1,29 D
Finans D. 5,71 D 1,89 Y 8,48 D 4,65 D
Halkbank K. 7,33 Y 3,63 Y 9,85 D 0,25 D
Simerbank K 5,94 D 1,99 Y 1063 Y 0,24 D
Kalkinma D. 7,68 Y 1,00 D 8,75 D 0,82 Y
ORTALAMA 6,77 1,58 10,41 0,44
IMKB-100 12,85 -0,66 21,06 -2,61
IMKB-DIBS 17,06 22,18 42,99 17,29

Ort-yil: Yilik ortalama getiri, Perf-yil: Yillik performans, Y: Yiiksek
performans,
D: Dusiik performans




Ek-18. Alfa-1'e Gore(IMKB-100) Performans Devamliligi

FON Alfa-97|Perf-97 Alfa-98Perf-98Alfa-99Perf-99/Alfa-00Perf-00
Isbank HS. 4,70 D -3,75 D -2,17 D -1,96 D
Isbank D. -2,17 D -0,06 Y -1,29 Y 0,36 Y
Interbank D. 1,48 Y 0,45 Y -0,07 Y 0,21 Y
Iktisat B. D. -0,62 D -3,59 D -4,30 D -0,08 D
Garanti B. D. 0,30 Y -1,86 D -1,01 Y 0,67 Y
Esbank D. 3,81 Y -2,89 D -5,01 D 0,36 Y
Y. Kredi HS. 0,06 Y 1,25 Y -2,10 D 0,55 Y
Digbank K. 3,06 Y 0,25 Y 0,18 Y 0,10 D
Yasarbank D. -3,68 D -2,86 D -0,79 Y 0,57 Y
C. Union D. 2,75 Y 1,15 Y 1,16 Y 0,35 Y
Ziraat B. D. 0,85 Y -0,04 Y -1,45 D 0,15 D
Demirbank D -0,93 D -1,28 D -0,71 Y 1,92 Y
Ttrkbank D. -0,89 D -1,82 D -1,66 D -2,81 D
Akbank D -4.87 D -1,92 D -2,07 D 0,72 Y
Tekstilbank HS | -3,84 D -3,92 D -3,42 D 2,02 Y
Ata Yatinm K. 0,24 Y 0,62 Y 0,58 Y -0,27 D
Kogbank D. 0,23 Y -0,91 D -0,54 Y 0,89 Y
Global D. 2,41 Y 2,72 Y 1,63 Y 1,54 Y
TEB D. 0,45 Y 0,90 Y 0,16 Y 0,25 Y
Kentbank K. -0,71 D -2,56 D -5,41 D 1,42 Y
Abank D. -0,26 Y -1,53 D -1,06 Y -0,15 D
Hak MK. D. -0,99 D -0,89 D -2,29 D 0,86 Y
Sekerbank D. -4.10 D -2,51 D |-3,76 D 0,01 D
Oyak D. -1,14 D 0,24 Y -0,16 Y -0,12 D
Eczacibasi D. 2,17 Y 243 Y -1,46 D 1,53 Y
Gedik Y. K. -0,15 Y -2,63 D -3,30 D 0,44 Y
B. Kapital D. 0,24 Y -2,17 D -3,20 D 1,18 Y
Toprakbank D. 1,15 Y 0,56 Y -0,93 Y 0,57 Y
Tekfen D. -3,12 D 0,27 Y -0,24 Y -0,16 D
Alfa D, 0,61 Y -0,47 Y -0,27 Y -1,00 D
Vakithank HS -0,13 Y -0,94 D -2,71 D -0,36 D
Finans D. -1,23 D -1,18 D -0,01 Y -3,13 D
Halkbank K. 0,72 Y 0,24 Y -0,43 Y -0,78 D
Stimerbank K -1,65 D -0,39 Y 1,49 Y -0,19 D
Kalkinma D. 0,26 Y -1,32 D -1,37 Y 0,17 Y
'ORTALAMA -0,41 -0,87 -1,37 0,17
IMKB-100 0,00 0,00 0,00 0,00
IMKB-DIBS

Alfa-yil: Yilik Alfa(IMKB-100), Perf-yil: Yilik performans, Y: Ytksek
performans, D: Duglik performans '




Ek-19. Alfa-3'e Gore(IMKB-DIBS) Performans Devamlil

FON Alfa-97 | Perf-97 | Alfa-98 | Perf-98 | Alfa-99 | Perf-99 | Alfa-00 | Perf-00
|§bank HS. -14,64 D -15,96 D -33,26 D -6,18 D
Isbank D. -7,12 D -9,01 Y -21,21 Y -4,03 Y
Interbank D. -1,74 Y 4,30 Y -30,17 D -4,80 Y
Iktisat B. D. -6,49 D -22,20 D -23,85 D -7,14 D
Garanti B. D. 4,46 Y -11,66 Y -25,03 D -5,16 Y
Esbank D. -0,85 Y -18,89 D -20,88 Y -9,34 D
Y. Kredi HS. -5,10 Y -19,64 D -34,28 D -7,50 D
Digbank K. -2,34 Y <12,02 Y -12,63 Y -5,47 Y
lYagarbank D. -7,90 D -17,74 D -16,55 Y -7,23 D
C. Union D. -4,06 Y -9,64 Y -17,72 Y -3,53 Y
Ziraat B. D. -1,75 Y -11,40 Y -19,29 Y -7,09 D
Demirbank D -9,43 D -11,60 Y -35,63 D -5,15 Y
Turkbank D. -7,99 D -15,34 D -16,66 Y -10,35 D
IAkbank D -8,25 D -18,54 D -29,71 D -5,57 Y
[Tekstilbank HS | -10,98 D -14,71 D -31,34 D -4,65 Y
Ata Yatinm K. | -5,74 Y -11,03 Y -14,42 Y -4,65 Y
Kogbank D. -3,81 Y -9,90 Y -19,96 Y -3,90 Y
Global D. 4,84 Y -7,43 Y -19,55 Y -3,41 Y
TEB D. -4,91 Y -7,88 Y |-16,59 Y -5,02 Y
Kentbank K. -5,49 Y -11,52 Y -38,20 D -2,87 Y
Abank D. -5,84 Y -11,04 Y -21,25 Y -7,30 D
Hak MK. D. -9,82 D -11,62 Y -20,95 Y -8,17 D
Sekerbank D. -9,67 D -15,18 D -25,60 D -7,50 D
Oyak D. -6,30 D -8,52 Y -10,73 Y -5,29 Y
Eczacibasi D. 4,39 Y -5,14 Y -32,33 D -3,50 Y
Gedik Y. K. -4,89 Y -14,71 D -29,47 D 533 ] Y
B. Kapital D. -3,85 Y -9,80 Y -28,16 D -4,92 Y
Toprakbank D. | -3,72 Y -9,87 Y -19,26 Y -3,66 Y
Tekfen D. -9,36 D -18,01 D -12,23 Y -2,64 Y
Alfa D. -4,56 Y -12,07 Y -16,53 Y -5,25 Y
Vakifbank HS | -10,28 D -17,67 D -46,00 D -9,46 D
Finans D. -5,69 Y -9,96 Y -12,70 Y -12,68 D
Halkbank K. -3,70 Y -6,47 Y -17,07 Y -5,03 Y
Stmerbank K | -8,04 D -12,14 Y -12,85 Y -6,49 D
Kalkinma D. -5,32 Y -14,00 D -18,17 Y -5,33 Y
ORTALAMA -6,09 -12,47 -22,86 -5,87
IMKB-DIBS 0,00 0,00 0,00 0,00

Alfa-yil: Yilik AIfa(IMKB-DlBS), Perf-yil: Yillik performans, Y: Yiksek performans,
D: Diiglik performans




