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OZET
TURKIYE’DEKI YATIRIM FONLARININ ETKINLIGE DAYALI
PERFORMANS DEGERLEMESI
Berfu Ece BAYCELEBI
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran, 2016

Danigsman: Dog. Dr. Fatih TEMIZEL

Tiirkiye’de bireysel yatirimcinin yatirim fonu endiistrisindeki roliinii gli¢lendirerek
endiistrinin gelisimine hiz kazandirmak amaci ile Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan 2015 yilinda faaliyete gegirilen Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim
(TEFAS) Platformu sonrasinda yatirim fonu performans degerleme calismalarinin 6nemi
artmistir. TEFAS sonras1 donemde fon maliyeti ve fonun endiistrideki pozisyonu gibi
faktorleri iceren genis kapsamli degerlemeler endiistriye birincil elden dahil olma ve
kendi yatirimin1 yonetme olanagi kazanan bireysel yatirimcilarin etkinligini artirarak
sistemin gelisiminde tamamlayici rol oynayacaktir.

Bu c¢alismada Tiirkiye yatirnm fonu endiistrisinin performans degerlemesi
geleneksel yontemlere alternatif bir bakis acgisi altinda ele alinmis, belirli bir risk ve
maliyet derecesinde yatirim fonlarinin sahip oldugu yatirimci sayisi, fon aktif degeri ve
pazar payima dayal etkinlik degerlemeleri yapilmigstir.

2013-2015 yillar1 arasinda faaliyet gosteren, emeklilik fonlari ve borsa yatirim
fonlar1 digindaki 213 yatirim fonunun etkinlik analizi 15 alt kategori altinda VZA yontemi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Olcege gore degisken getiri varsayimi altinda ¢ikti
yonelimli modeller ile yillik bazda elde edilen etkinlik skorlarinin degisimi Malmquist
indeksi ile hesaplanmis, her bir fona ve fon kategorilerine ait etkinlik degisimleri ortaya

konulmustur.

Anahtar Sozciikler: Yatirim fonlari, Performans degerleme, Veri zarflama analizi,
Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu, TEFAS



ABSTRACT

EFFICIENCY BASED PERFORMANCE VALUATION OF MUTUAL FUNDS IN
TURKEY

Berfu Ece BAYCELEBI
Department of Business Management
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June, 2016
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Fatih TEMIZEL

After the activation of the Turkey Electronic Fund Trading Platform (TEFAS) by
Custody Bank and Central Registry Agency (CRA) of Turkey in 2015 with the aim of
strengthening the role of individual investors and accelerating the development of the
mutual fund industry, the importance of mutual fund performance evaluation studies has
increased. Well-rounded evaluation studies including factors such as cost of funds and
the fund's share in the industry will support individual investors efficiency, who obtain
the opportunity of direct participation in the industry and management of their own
investments, and play a complementary role in the development of the system.

In this study, performance evaluation of Turkey’s mutual fund industry is
considered from an alternative perspective to traditional evaluation methods and
efficiency valuations based on the number of investors, asset values and market shares of
the funds with certain risk and cost degrees are performed.

Excluding pension funds and exchange funds, efficiency analysis of 213 mutual
funds operating between 2013-2015 is carried out using Data Envelopment Analysis
(DEA) method under 15 sub-categories. Annual efficiency scores are obtained with
output oriented models under the assumption of variable returns to scale and the change
of each fund's and fund category's efficiency scores over three years are calculated using

Malmquist index.

Keywords: Mutual funds, Performance evaluation, Data envelopment analysis, Turkey
Electronic Fund Trading Platform, TEFAS
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GIRIS

Yatirim fonlari kiigiik yatirimciya biiyiik yatirim sepetlerinin getirilerine ortak olma
ve tasarrufunu naklettigi portfoyiin profesyonel yonetiminden faydalanma avantaji
saglayan yatirnm araglaridir. Tiirkiye’de tiim yatirim fonlarina erisimin tek bir platform
tizerinden gergeklesmesine ve bireysel yatirimcinin yatirim fonlar1 arasindaki tasarruf
gecislerini kendisinin yonetmesini saglayarak sisteme birinci elden dahil olmasina olanak
veren TEFAS (Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu) platformunun faaliyete
gecirilmesi yatirim fonu endiistrisinin ve fon performans analizlerinin nemini artirmistir.
Bireysel yatirrmcinin fon yatirimlarina birincil elden dahil edildigi yeni bir donemin
baslamas1 bir diger yandan performans lizerinde etkili olabilecek ve yatirimcinin géz
oniinde bulundurmasi gereken parametrelerin 6nemini 6n plana ¢ikarmistir. Yatirim
stireci boyunca yatirimci beklentisini ifade eden beklenen getiri {izerinde etkili olabilecek
tim parametrelerin ele alinmasi ve fon performansinda genis kapsamli degerlemelerin

yapilmasi gerekliligini artirmistir.

Literatiirde yatinm fonu performanst kavrami fondan elde edilen getirinin
maksimum olmasi seklinde tanimlanmistir. Pay senedi yatirimlarindan farkli olarak bir
isletmenin ortaklik belgesi yerine yonetilen portfoye katilma belgesi karsiliginda yapilan
yatirim fonlar1 yatirnmlarinda yatirnmcinin asil beklentisi tahsis ettigi fonlarin getiri
saglayan yatirnmlarda kullanilmas: ile elde edilen kazang ile tasarrufunu artirmaktir. Bu
artis glinliik portfoy degeri iizerinden hesaplanan fon fiyati yardimiyla ifade edilmektedir.
Yatirim fonlart fiyatlar1 fonun net aktif degerleri (fonun anlik aktif degeri+alacaklar-
borglar) iizerinden tedaviildeki pay basina birim fiyat olarak hesaplandigindan, herhangi
iki tarih arasindaki fiyat farki yatirim fonunun portfdy kazancini vermektedir. Bu nedenle
fon performansinda en sik ele alinan parametreler fon getirisi ve bu getiri saglanirken
fonun igerdigi portfoyiin sahip oldugu risk olmak tizere iki adettir. Bu iki parametrenin
ele almma sekli ile ilgili farkli yaklasimlar ile geleneksel performans degerleme
yontemleri birbirinden ayrilip gesitleniyor olsa da fon yatirimlarinda 6nemli olan ve
geleneksel yontemlerde ele alinmayan nicel ve/veya nitel farkli parametreler de

bulunmaktadir.

Getiri iizerinde direkt etkili olan yatirim fonlarma giris ve ¢ikiglarda kesilen

komisyon bedelleri veya fon yonetim giderleri gibi nicel maliyetler ya da fon



yoneticilerinin kabiliyetleri iizerinde etkili olabilecek nitel degiskenler bu parametrelere
ornek verilebilir. Bunlarin yani sira yatirimcinin risk algisina dayali olarak literatiirde
farkli perspektifler altinda ele alinan risk kavrama ile ilgili birden fazla yaklagimin birlikte
degerlendirildigi bir performans degerlemesi gerekebilmektedir. Ozellikle TEFAS
platformunun faaliyete gecirildigi gilinlerde yatirim fonlarinin geleneksel yontemlere
dayal1 risk getiri analizlerinin yan sira endiistride bulunduklar1 konumun ayn1 sektorde
yer alan diger fonlar ile goreceli bir sekilde ortaya ¢ikarildig1 ¢alismalarin artmasi 6nem
kazanmistir. Bu ¢alismada yatirim fonu performansi s6z konusu bakis agis1 altinda ele
aliarak fon performans analizinde ¢oklu girdi ¢oklu ¢ikti degerlendirmesi ile goreceli
etkinlik analizi yapilmasina olanak veren Veri Zarflama Analizi (VZA) yoOntemi

kullanilmustir.

Calismanin birinci boliimiinde 6ncelikle bir ¢er¢eve olusturmasi agisindan fon
kategorilerine deginilmis ve Tiirkiye’de kullanilan fon siniflamasindan bahsedilmistir.
Bir sonraki boliimde fon platformlarindan bahsedilerek TEFAS platformu uluslararasi
piyasalarda bulunan 6rnek fon platformlari ile birlikte degerlendirilmistir. Son olarak
Diinya’da ve Tiirkiye’de yatirim fonu endiistrisinin genel goriiniimii verilerek yatirim

fonu endiistrisi ile ilgili birinci boliim sonlandirilmustir.

Ikinci boliime geleneksel yatirrm fonu performans degerleme yaklasimlarmdan
bahsedilerek baglanmis ve geleneksel yontemler teorik cergevede ele alinmistir. Daha
sonra ¢aligmada kullanilmig olan Veri Zarflama Analizi yontemi ve Malmquist Verimlilik
Indeksi agiklanarak fon performansi degerlemede VZA kullanominin geleneksel
yontemlere kiyasla faydalarina deginilmistir. Literatiir ile ilgili yapilan derlemenin

ardindan ikinci boliim sonlandirilmistir.

Ugiincii béliimde uygulama ile ilgili ayrintilar, ¢aligmanin kapsami, sinirhiliklar,
varsayimlari ve yontem sonucu elde edilen bulgular verilmistir. Sonug boliimiinde 6nceki
boliimlerde verilmis olan bilgiler, ele alinan yontem ve yontemin uygulamasi sonucu

edilen bulgular bir arada degerlendirilerek ¢alisma tamamlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

1. YATIRIM FONU ENDUSTRISI

Bu boliimde Diinya’da ve Tiirkiye’de yatirim fonu endistrisi ile ilgili giincel
istatistikler ve endiistrinin gelisim siirecine dair temel bilgiler verilmeden 6nce belirli bir
cergeve olugmasi amactyla yatirim fonu kategorileri ile ilgili bir alt baslik verilmistir. Fon
kategorilerini izleyen boliimde elektronik fon platformlar: ile ilgili bilgi verilerek
Diinya’da faaliyet gosteren 6rnek fon platformlar1 ve faaliyete gecisi ile endiistride yeni
bir donemin kapilarini agan Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim (TEFAS) Platformu ile
ilgili bir alt bashik verilmistir. Son olarak Diinya’da ve Tirkiye’de yatirim fonu
enddistrisinin giincel durumu ve ge¢cmisten bugiine endiistrinin gelisimi ile ilgili bilgilerin
bulundugu boliimler verilerek Tiirkiye’de yatirim fonu endiistrisinin durumu bu konuda

ileri gelen iilkelerle kiyaslanarak tartigilmistir.

1.1. Fon Kategorileri

Sermaye piyasalarinda yasanan gelisme ile katilimci sayist ve tlirevinin artis
gOstermesi yatirim alternatiflerinde ¢esitlenmeye neden olmustur. Yatirimer profilindeki
cesitlilik yatirimer talebine yansimakta ve talebi karsilamak tlizere piyasa araglar1 farkl
tirlere ayrilmaktadir. Tiirkiye’de yatirim fonu kategorilerinde yapilan kategorilestirme
caligmalar1 nedeniyle 2012 yilindan itibaren Tiirkiye piyasast verilerinde kirmnimlar
gozlenmektedir. SPK, MKK, TUIK ya da TKYD iizerinden veri elde etmek isteyen
analistlerin kolaylikla gorebilecegi gibi veri bankalarmma da yansimis olan bu durum
sebebi ile yatinm fonu endiistrisinin gelisimi incelenmek istendiginde farkli alt

kategoriler ile ilgili bilgi sahibi olma gereksinimi dogmustur.

Regiilator merkezli yapilan siniflandirmalarda Tiirkiye SPK’nin 29 Aralik 2011
tarihli karar ile yatirnm fonlarina getirilecek yeni siniflama yetkisini Tiirkiye Kurumsal
Yatirimer Yéneticileri Dernegi (TKYD)’ye vermistir’. Daha 6nce yalnizca A ve B tipi
seklinde yapilan st siniflamanin ¢esitlendirilmesi yolu ile analistlere piyasa

analizlerinde, risk/getiri, net varlik hacmi ve piyasa yapisi gibi gostergelerin daha

1 http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2011&sayi=52 Erisim tarihi: 12.05.2016
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homojen alt gruplar altinda izlenmesi imkani doguran siniflama diizenlemesi TKYD
tarafindan 8 Subat 2012 tarihinde yayinlanmistir. Bu diizenleme ile Tiirkiye’de yatirim

fonlar1 9 ana fon smifi ve bu simiflara ait 15 alt sinif igerisinde kategorilestirilmistir?.

Sekil 1.1. TKYD Tarafindan Diizenlenen Yatirim Fonlar: Siniflandirma Semast

YATIRIM FONLARI

| | 1 | | 1 1 | |
PARA TAHVIL KARMA HISSE ESNEK EMTIA
pivasasi || Bowno FONLAR SENEDI ULUFSOL:ﬁ:AS' FoNLAR || 6zeL rontar FON FONLARI
FONLARI FONLARI (max YOGUN in %51 Désvi (_'(3.’.5'|E§t"m'=‘ (Rating SEPETI (min %51
(0-90GUN) || (min %80) %74.99 FONLAR (min %51D&viz 1 Giciitstiz veya || vapiimayacaktir) |
hi -y Cinsi Varliklar) Ters Pozisyon altin ve
-t isse) (min%75) Alan Fonlar) benzeri
emtia)
2.Dengeli
1.Likit 1. 7B Fonl Karma Fonlar 1.Endeksli 1.Uluslararasi
Fonlar 1 (9‘0 Segnfr; (%20.01-50 Il Hisse Senedi [l Hisse Fonlar
(0-45 giin) ~36Sgln hisse) Fonlar (min %75)
2.KV Bono 2.UVTB 3.Hisse Karma 2.Uzmanlagmig
Fonlan 1 Fonlan Fonlar Il Hisse Senedi o 2-Uluslararasi
(45-90giin) (365+giin) (%50.01- Fonlar T8 Fonlan
74.99 hisse)
3.Endeksli TB 4.Agre.siinsse 3.Uluslararasi
1 Fonlar | SenediFonlan 1 Karma Fonlar
(min% 100)
4.1%12;1::;:& 3.Hisse Senedi
(min %51) Fonlan

Kaynak: TKYD?

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 9 Temmuz 2013 tarihinde yayinlanan ve 1
Temmuz 2014 tarihinde yiiriirliige giren Yatirrm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi’nde
Tiirkiye’de kurulabilecek semsiye fonlarin tiirleri belirlenmistir. ilgili Teblig’e gore
semsiye fon tiirleri altinda farkl: stratejilere sahip olan diger fonlarin ihraci ihragg1 kurum
tarafindan hazirlanan izahname ve yatirimci bilgilendirme dokiimani sonrasinda
gergeklestirilebilmektedir.

Bu semsiye fon tiirleri; Bor¢clanma Araclar1t Semsiye Fonu, Hisse Senedi Semsiye
Fonu, Kiymetli Madenler Semsiye Fonu, Fon Sepeti Semsiye Fonu, Para Piyasasi
Semsiye Fonu, Katilim Semsiye Fonu, Degisken Semsiye Fon, Serbest Semsiye Fon,

Garantili Semsiye Fon ve Koruma Amagh Semsiye Fon olmak iizere 10 iist kategoriden

2
http://www.tkyd.org.tr/data/T/Yat%C4%B1r%C4%B1m%20Fonlar%C4%B1%20S%C4%B1n%C4%B1fland%C4%
Blrma%20Duyurusu2.pdf Erisim tarihi: 12.05.2016

3 http://www.tkyd.org.tr/T/siniflama.aspx Erisim tarihi: 10.05.2016
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olusmaktadir. Bu Kkategorilerle ilk defa faizsiz yatirim araglarindan (kira sertifikalari,
katilma hesaplari, ortaklik paylar1 gibi) olusan fonlari tercih eden yatirimcilara yonelik
olarak Katilim Fonu kategorisi olusturulmustur. S6z konusu tebligdeki esaslar ve tiim
diizenlemeler borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi

yatirim fonlar1 disindaki tiim fonlar igin gegerlidir®.

Piyasalarin gelismesinin sonucu olarak yatirim fonlarinin farkli kategorilerde
incelenmesi 0rneklerine gelismis piyasalarda da rastlanmaktadir. Piyasa katilimcilarinin
sayisinin artmasi farkli yatirimei tiplerine hitap eden yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasina
neden olmus, bu durum da portfoylerdeki c¢esitliligin artis1 ile sonuglanmistir. Farkl
portfoy cesitlerinin siniflandirilmasi ihtiyaci portfoy iceriklerine gore karsilastirma 6l¢iitii
secimlerinde, getiri ve risk analizleri i¢in Oncli gostergelerin izlenmesinde karmasik
bilgilerin olusmaya baslamasi ile ortaya ¢ikmistir. A.B.D. piyasalarinda bu baglamda
yapilmis bir siniflama 6ncelikle 1984 yilinda gerceklestirilmistir. 1984 yili dncesinde
uzun vadeli fonlar olarak pay, tahvil-getiri ve kisa vadeli fonlar olarak para piyasasi
fonlar1 olmak iizere 3 kategoride incelenen fonlar 1984 yil1 sonrasi1 2 ana baslik altinda
alt kategorilere ayrilmigtir. Ana kategoriler olarak uzun vadeli fonlar ve para piyasasi
fonlari, uzun vadeli fonlarda pay fonlar1 i¢in ulusal ve uluslararasi alt kategorileri, tahvil
fonlar icin vergiye tabi (6zel sektdr) ve devlet alt kategorilerinin yani sira karma fon
kategorisi olugturulmustur. Para piyasasi fonlari da vergiye tabi olan ve olmayan seklinde
iki alt kategoride incelenmeye baglamistir. 1998 yilinda yapilan siniflama, A.B.D. yatirim
sirketlerinin ulusal kurulusu Investment Company Institute (ICI) tarafindan fon sayisinin
ve tlriiniin giinlimiize kadar artiy gostermesi nedeniyle 2014 yili Mart ayinda
cesitlendirilmis ve yatirnmcilar ile analistlerin fon tiirlerini ayirt edebilmesinde yardime1
olmak adina yeni kategoriler yayinlanmistir. ICI tarafindan yayinlanan kategorilere gore
fonlar 5 farkli seviyeye ayrilmistir. Seviye 1’de vadesine gére uzun vadeli ya da para
piyasast fonlari; Seviye 2°de pay, karma, tahvil ve para piyasast fonlari; Seviye 3’te
Ulusal pay, global pay, karma, vergilendirilebilir tahvil, devlet tahvili, vergilendirilebilir
para piyasasi araci, devlet vergiden muaf para piyasasi araci; Seviye 4’te 13 farkli yatirnm
konusuna gore iist ayrim; Seviye 5°te ise 42 farkli farkli yatirim konusuna gore alt ayrima

gore yeni kategoriler olusturulmustur®.

4 http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/07/20130709-14.htm?submenuheader=null Erisim tarihi: 14.05.2016
5 https://www.ici.org/research/stats/iob_update/iob_fags Erisim tarihi: 12.05.2016
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Piyasada islem goren yatirim fonlarinin belirlenen alt siniflara gore kategorize

edilmesi konusunda ilgili servis saglayicilarinin yeniden yapilanma siireci devam

ettiginden hali hazirda farkli veri bankalar iizerinden farkli fon kategorilerine ulagsmak

miimkiindiir. Bu ¢alismada kullanilan veriler Finnet Elektronik Yayimncilik Data Iletisim

San.Tic.Ltd.Sti. (Finnet) tarafindan saglanmistir. Finnet veritabanlari iizerinde bulunan

veriler isletmeye ait bir yatirim fonu modiilii olan FonBul iizerinde tanimlanmis

kategoriler altinda incelenmektedir. TKYD tarafindan yayimlanan yeni siniflama

sistemine entegrasyon siireci devam eden yatirim fonlari, bu ¢alisma kapsaminda FonBul

kategorileri altinda incelenmistir. Bu agidan Tiirkiye’de islem goren yatirim fonlart

igeriklerine gore 5 ana baslikta toplamda 27 alt kategoride ele alinmustir.

Tablo 1.1. Calisma Kapsaminda Ele Alinan Yatirim Fonu Kategorileri

1. Diizey

2. Diizey

3. Diizey

4. Diizey

Yatirim Fonlari

Katilim Fonlar1

Hisse Katilim Fonlar

Altin Katilim Fonlar

Kira Sertifikas1 Fonlar1

Diger Katim Fonlan

Karma ve Degisken | Karma Fonlar
Fonlar
Degisken Fonlar Muhafazakar Temkinli
Degisken Fonlar
Dengeli Degisken
Fonlar

Atak-Dinamik-Biiyiime
Fonlari

Agresif Degisken
Fonlar
Diger Degisken Fonlar

Para Piyasasi Fonlari

Hisse Senedi Fonlar1

Hisse Senedi Fonlan

Yabanc1 Hisse Senedi
Fonlar

Endeks Hisse Senedi
Fonlan

Bor¢lanma
Fonlar1

Araglari

Ozel Sektor Bor¢lanma
Araclan Fonlan

Kamu Bor¢lanma
Araclar1 Fonlan

Uzun Vadeli
Bor¢lanma Araclan
Fonlar

Orta Vadeli Bor¢clanma
Araclar1 Fonlar




Kisa Vadeli Bor¢clanma
Araclar1 Fonlar

Diger Bor¢lanma
Araclar1 Fonlar

Yabanci Bor¢lanma
Araclar1 Fonlari

Dis Bor¢lanma Araclari
(Eurobond) Fonlar1

Fon Sepeti Fonlar Emtia Yabancaa Fon
Sepeti Fonlari

Diger Fon  Sepeti

Fonlar
Yabanct Fon Sepeti
Fonlan
Kiymetli Madenler | Altin Fonlari
Fonlari
Semsiye Fonlar Koruma Amach

Semsiye Fonlar

Tablo 1.1.°de verilen kategorilerde ele alinmis olan her bir kategori tiim fon
tiirlerinde en alt diizey icerisinde yer alan fonlardan olusmaktadir. Toplam 27 adet oldugu
goriilen en alt diizey kategorilerden ¢alisma kapsaminda ele alinanlar kolay goriilebilmesi
acisindan kalin yazimla gosterilmistir.

Yatirim fonu piyasalarin gelismesinin ve piyasa katilimci sayilarinin artmasinin bir
sonucu fon kategorilerinin ¢esitlenmesi iken bir diger sonucu yatirim fonlarina olan talep
artisin1 tesvik edebilecek sekilde fonlara kolay erisim imkani saglayan elektronik fon

platformlarinin yayginlagsmaya baglamasidir.

1.2. Fon Platformlar

Fon platformlari, birden ¢ok fon yonetimine ait yatirim fonlarina erigsim ve yatirim
yapma imkani saglayan, zaman tasarrufu ile yatirnrmcinin daha hizli islem yapmasini
miimkiin kilarken fon yoneticilerinin de tiim endiistrinin durumunu izlemesine olanak
veren elektronik ortamlardir. Ag¢ik u¢lu mimari olarak isimlendirilen ve gesitli yatirrm
fonlarina ortak bir adresten erisimi miimkiin hale getirmis olan platformlarin diinya
genelinde farkli Orneklerine rastlanmaktadir. Gelismis piyasalardaki kurumlar
incelendiginde yatirrm fonu endiistrisinde fon platformlarinin siklikla kullanildig:
goriilmektedir. Fon platformlar1 kullanilmadigi durumda bireysel yatirimecinin farkli

yatirim fonlarinda islem yapabilmek i¢in farkli fon yoneticileri ve araci kurum ile caligma



gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, farkli fonlar ve yatirim araglarindan (hisse
senedi, tahvil vb.) olusan portfoylerin yonetiminde ¢ok seslilik ve karmagikligin yani sira
zaman kaybina sebebiyet vermektedir. Fon platformlari ise, birden ¢ok yatirim fonuna
erisimin ortak bir adres lizerinden gergeklestirilebildigi, bireysel yatirimciya kendi
yatirimlarini birebir yonetme 6zglirliigi veren ve tasarruf edilen zamanin daha etkin

yatirim kararlarina yonlendirilmesine yardimci olan bir ortam sunmaktadir®.

Fon platformlarinin farkli fonlar arasinda gecisin daha kolay ve daha hizli
gerceklesmesine olanak saglama ve yatirim durumunu tek bir ekranda goriintiileyerek
yatirim yonetiminde daha etkin olunmasina yardim etme 6zelliklerinin yani sira bir takim
dezavantajlart da bulunmaktadir. Ornegin, uluslararasi platformlar incelendiginde her
platformun tiim fonlar1 kapsamiyor olmasi ve birden fazla platform arasinda se¢im
yapilma gerekliligi gibi yeni sorunlarin goze carptigi goriilmektedir. Tirkiye’de tiim
fonlarm dahil oldugu bir platform olma o&zelligi tasiyan TEFAS’1 uluslararasi
muadillerinden ayiran en 6nemli farklilik budur. Takasbank tarafindan faaliyete sokulmus
olan TEFAS platformu iizerinden Tiirkiye’de islem goéren tiim yatirim fonlarina erigim

saglamak miimkiindiir.

Bunun yani sira, platformlar iizerinden islem yapabilmek adina verilmesi zorunlu
kayit iicretlerinin de yatirimeilarin kafasini karistirdigi, 6zellikle kiiciik ¢apli yatirimlar

icin maliyetlerin yiiksek bulunabilecegi diistiniilmektedir.

Fon platformlarinin portfdy yoneticiligi ve yatirim danigmanligi hizmeti verme
amaci tasimadigt unutulmamalidir. Platformlarinin interaktif ara yiizlerine eklenebilecek
cesitli modiiller yardimu ile performans degerlemeleri, fiyat-getiri iligkileri vb. yardimci
bilgiler sunulmasi saglanabilir ancak platformlarin temel amaci fonlara ortak bir alandan
erisim saglamaktan Otesi degildir. Fon platformlar1 yatirnmcilara ¢ok sayida alternatif
arasindan daha hizli tercih ve yatirim yapabilme, fon yoneticilerine katilma belgelerini
tiim kullanicilarin erisim sagladigi bir ortamda pazarlama ve fon dagitim fonksiyonuna
sahip kurumlara yeni bir gelir kaynagi saglama imkani sunmaktadir’. Piyasanin isleyisine
sagladig1 bu gibi katma degerli etkilerden dolay1 gelismis piyasalarda fon platformlariin
siklikla kullanildigi goriilmekte, fon platformu yoneticiligi yapmakta olan pek g¢ok

basarili 6zel firmaya rastlanmaktadir. Bir sonraki boliimde incelenecek olan gelismis

6 http://www.comparefundplatforms.com/about-fund-platforms Erisim Tarihi: 12.11.2015
7 http://www.tkyd.org.tr/t/data/sayi26.pdf Erisim tarihi: 12.11.2015
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piyasa orneklerine gegmeden dnce yeniden belirtmek gerekir ki, TEFAS platformunu bu
gibi 6rneklerden ayiran en 6nemli farklilik TEFAS’1n ulusal kapsamda faaliyet gdsteren

tiim fonlara erisim imkan1 saglayan ve tiim fonlar1 kapsayan bir platform olusudur.

1.2.1. Gelismis piyasalarda isleyen fon platformlari

Sermaye piyasasi gelismis lilkelerde yatirim fonu platformu yoneticiligi yaparak,
cesitli fonlara ortak bir alandan erisim saglayan pek ¢ok 6zel kurulusa rastlanmaktadir.
Bu kuruluslarin yalnizca yatirim fonu yatirimlari degil hisse senedi ve tahviller gibi farkli
araglara erisim imkan1 saglayan cesitlerinin varlig1 da goriilmektedir. Bu gibi kuruluslara
verilebilecek ilk ornek olarak birden ¢ok kitada faaliyet gosteren deVere Group’a ait
deVere Fon Platformu’ndan sz edebiliriz. 2002 yilinda kurulan grubun ¢atisi1 altinda
isleyen platform tizerinden, 5000’den fazla offshore yatirim fonuna erisim miimkiindiir.
Deutsche Bank, Nomura ve RBS gibi Oncii bankalar ile birlikte ¢alisan grup, fon
platformu aracilig1 ile 10 milyar dolarin {izerinde bir yatirnmin 100’den fazla iilkeden

katilan 80.000’in iizerinde yatirimer tarafindan yonetilmesine aracilik etmektedir®.

Bir diger 6rnek olarak Diinya genelinde genis bir agda faaliyet gosteren Global
Fund Platform g6ze ¢arpmaktadir. RBC Investor & Treasury Services (RBC I1&TS)’in
varlik yonetimi ve saklama hizmetlerinin yani sira yatirimcilarina Global Fund Platform
tizerinden yatirimlarini yonetme hizmeti verdigi goriilmektedir. Kuzey Amerika’da 3
(Kanada, Cayman Adalari, Amerika Birlesik Devletleri), Asya ve Avusturalya’da 6
(Avusturalya, Cin, Hong Kong, Japonya, Malezya, Singapur), Avrupa ve Orta Doguda 9
(Belgika, Mans Adalar1, Fransa, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Ispanya, isvicre, Birlesik
Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik) farkli bolgede subesine ulasilan RBC I&TS sirketinin
Global Fund Platformu 400 araci kurumda kayitli 84 binin iizerinde hissenin erisimine

imkan saglamaktadir®,

% sonucu Ingiltere

Platforum’un 2013 yilinda gergeklestirmis oldugu bir arastirma?
merkezli faaliyet gosteren platformlar arasinda en iyisi se¢ilen Bestinvest iizerinde agilan

yatirim hesab1 ile yatirimeilar 2000’in {izerinde yatirim fonu arasindan tercih yaparak

8 https://www.deverefundplatform.com/platform/public/aboutfundplatform.aspx Erisim tarihi: 30.11.2015

9 https://www.rbcits.com/ProductsAndServices/p_ProductsAndServicesDetail.aspx?servicel D=4 Erisim tarihi:
20.11.2015

10 http://www.telegraph.co.uk/finance/personalfinance/investing/10255026/Revealed-the-best-all-round-investment-
platforms.html Erisim tarihi: 2.12.2015
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tasarruflarin1 yonlendirme imkani bulmaktadir. Platforma giris licreti bulunmamakta ve
cogu fon i¢in de baslangig ticreti alinmamaktadir. Buna ragmen Platforum aragtirmasinda
maliyet derecelendirmesinde en yiiksek puana erisememis ancak toplam derecelendirme
puani ile (Maliyet, Hizmet, Ozellikler, Se¢im dereceleri) birinci siraya yerlesmistir.

Platform iizerinden yatirimcilara yardimer analiz araclarina da ulasilabilmektedir!!.

Yine Ingiltere’de faaliyet gosteren bir diger platform Hargreaves Lansdown
tarafindan gelistirilmis ve Platforum’un arastirmasinda maliyet derecelendirmesinde ilk
dortteki sirketler arasinda en diisiik puanlardan birini almis olmasina ragmen ikinci siray1
Charles Stanley Direct ile paylasmistir. Hargreaves Lansdown’a ait platformda The
Vantage Fund & Share (Vantage Fon ve Pay Hesab1) acan yatirimcilar, Birlesik Krallik,
Birlesik Devletler, Kanada ve Avrupa Borsalar’ina kote olan 2500’{in iizerinde fon, pay
senedi ve diger araclara erisim saglayabilmektedir'2. Charles Stanley Direct ise Platforum
aragtirmasinda ilk dorde giren platformlar arasinda maliyet derecelendirmesi faktoriinde
en yiiksek puani alan (en ucuz maliyetli) platform olmustur. Ulkenin en eski araci
kurumlarindan biri olan Charles Stanley Direct’in kurmus oldugu online platform
tizerinden kullanicilar 1500°lin {izerinde yatirim fonuna, Birlesik Krallik ve okyanus otesi
tilkelerin piyasalarindan hisse senetlerine, tahvil, bono vb. araglara erisim imkani

saglayabilmektedir®®,

Ingiltere’de bir diger 6rnek olarak ise Barclays Stockbrokers’a ait olan platformdur.
Oncii sirket, verdigi aracilik hizmetinin yam sira, platform ve web sitesi iizerinden,
yatirimeilara farkli fonlar arasinda etkin tercih yapabilmek adina pek ¢ok ara¢ kullanma,
fon analizleri, veri analizleri gergeklestirme, istenilen kriterlerde fon filtreleme vb. ek
hizmetler sunmaktadir. Pek ¢ok platformda oldugu gibi, sirketin ana merkezi olan iilkenin
piyasasina baglilik gerekgesi ile platforma erisim i¢in hesap acabilme hakki yalnizca
Birlesik Krallik vatandaslarina aittir. Platform iizerinden 2000’in iizerinde fona erisimin
yani sira, hisse senetleri, bireysel emeklilik fonlar1 vb. pek ¢ok ara¢ yatirim sepetine dahil

edilebilmektedir®®.

Fon platformu olma 6zelligi tasimasa da, Diinya genelinde faaliyet gosteren fon

platformlar1 arasindaki iletisimin ve koordinasyonun artirilmasini, bu sayede platform

1 http://www.bestinvest.co.uk/ Erisim tarihi: 2.12.2015

12 http://www.hl.co.uk/investment-services/fund-and-share-account Erisim tarihi 2.12.2015
13 https://www.charles-stanley-direct.co.uk/Our_Services/IA/ Erisim tarihi: 15.12.2015

14 https://www.barclaysstockbrokers.co.uk/Pages/index.aspx Erisim tarihi: 15.12.2015
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taraflarinin diizenleme ve gelistirme yapmalarina katkida bulunmayi amacglayan The
Fund Platform Group’tan da s6z etmek gerekmektedir. Kurum, 6zellikle son yillarda hizla
bliyliyen ve bir bakima karmasik bir yap1 almaya baglayan fon piyasasinin igerisindeki
fon platformu ¢esitliliginin gelistirilmesinde katki saglamak, tiyelerine platformlar arasi
koordinasyonun getirdigi avantajlari sunmak amaglari ile kurulmustur. Glinlimiizde boyle
bir olusumun parcast olmanin getirdigi faydalarin fark edilmesi sonucu, grup fon
piyasasinin 6nde gelen platformlarindan olusan ve kendi kendini gelistiren bir yapiya
sahip olmustur. Gruba iiye olmak isteyen araci kurumlarin saglamasi gereken bir takim
bilgiler gerekmektedir. Bunlar varlik yoneticileri ile dagitim anlagmalari, tiglincli parti
fonlarimin aktif distribiitorleri, platformlarinin fon dagitim pazarindaki katma degerli
hizmetleri ve tanitim iicretleri gibi bilgilerdir. Ornek olarak kurucu iiyeler arasinda
Attrax, Axeltis, RBC Investor Services, Fund Channel gibi araci kurumlar; yedek tiyeler

arasinda ise HSBC, KPMG, Swift, BNB Paribas ve UBS gibi kurumlar bulunmaktadir'®,

Bu kurumlar arasindan Attrax 30 milyar Euro’nun iizerinde fon hacmine sahip olan,
340 farkli sirketten 13000 farkli fona erisim imkén1 saglayan en biiyiik platformlardan
biridir. Liikksemburg merkezli firma 2003 yilinda Almanya’daki tiim bankalara ait fonlar1
kapsadiktan sonra 2011 yilinda fon evrenini genisletmis ve 2012 yilinda internet
tizerinden erisilen platformu uygulamaya koymustur. Platform tizerinden fon yoneticileri
ve yatirnmcilar fon endiistrisi hakkinda wverilere, analizlere ve temel bilgilere

ulasabilmekte, yatirim ydnetiminde yardime1 modiillere erisebilmektedirt®.

2002’de Londra’da kurulan ve 2010’da Paris’e tasimnan Fransiz fon platformu
Axeltis ise 2010 yilindan itibaren platform kullanicilarina kendilerine uygun yatirimi
secebilmeleri konusunda yatirim ¢oziimleri sunmaya baslamis ve yatirim tavsiyeleri
hizmetini bireye ve kuruma 6zel olarak gelistirmeye baslamistir. Fransa’nin en biiyiik
ikinci bankacilik kurumu olan BPCE Grup’a bagli Natixis altinda faaliyete sokulan
platformun sirkete ait 2015 yil1 Haziran Raporu’na gore, 2015 yil1 ilk ¢eyreginde platform

biinyesinde 280 farkl1 kurum ile 21.3 milyar Euro’luk varlik yatirimi gergeklesmistirt’.

Bu 6rneklerin yani sira Diinya genelinde ileri gelen araci kurumlara ait olan veya

tek basina bu hizmeti vermek iizere kurulmus olan pek c¢ok elektronik fon platformu

15 http://fundplatformgroup.com/about-us/ Erisim tarihi: 15.12.2015
16 https://www.attrax.lu/en/nome.html Erisim tarihi: 16.12.2015
17 http:/lwww.axeltis.com/ressources/press/Newsletter July 2015 EN.pdf Erisim tarihi: 16.12.2015
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Ornegine rastlanmaktadir. Tiirkiye’nin gelisen yatirnm fonu endiistrisinde Takasbank

tarafindan faaliyete gegirilen TEFAS platformu bu platformlara 6rnek teskil etmektedir.

1.2.2. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS)

2015 yilinda TAKASBANK ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS)’in faaliyete gecirilmesi ile
yatirim fonlar1 bireysel yatirimcilar agisindan daha etkin kullanilabilir hale gelmistir.
TEFAS Tirkiye’de faaliyet gosteren tiim yatirim fonlarina tek bir platform iizerinden
erisim imkani saglayan ve yatirim fonu katilma belgelerinin elektronik bir merkezi
platformda fon kurucular1 tarafindan platformda yer alan dagitim kuruluslar1 araciligiyla
satilmasina ve geri alinmasina imkan veren acik uclu mimari sistemidir. TEFAS
tizerinden gergeklesen islemlerde takas ve saklama Takasbank-MKK sistemi ile entegre
bir sekilde tam otomasyona dayali olarak gerceklestirilmektedir. Yatirimcilar, anlagmali
aract kurumlardan birine bagli hesaplarim1 kullanarak fon platformuna erisim

saglayabilmekte kendi yatirimlarini yénetme imkan1 bulabilmektedir®.

18 https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/ TEFAS.aspx Erisim tarihi: 16.12.2015
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Sekil 1.2. Tefas Platformu Uzerinde Erisime A¢ik Fon Profili Ara Yiizii Ornegi
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Sekil 1.2°de TEFAS platformu {izerinden faaliyet gosteren tiim fonlar i¢in
erisilebilen ve fon bilgi ekranina ait ara yiiz gosterilmistir. Goriildiigii tizere TEFAS
tizerinde herhangi bir fon se¢imi yapilarak varlik dagilimina ait bilgiler, maksimum islem
miktar1 ve tarihi getiri verilerine ulasmak miimkiindiir. S6z konusu modiiller yatirimciya
yatirim oncesi bilgi vermek amagli hazirlanmistir. TEFAS’ta bulunan bir diger kullanigl
modiil ise Sekil 1.3.’te gosterilmis olan fon getiri karsilastirma modiiliidiir. Grafik
gosterim ile alternatif fon seceneklerinin tarihi getiri oranlarinin karsilastirmasini veren
modiile gosterge portfoy teskil eden endeksler ve kur/parite bilgileri eklenerek

karsilastirma yapmak miimkiindiir.
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Sekil 1.3. Tefas Platformu Uzerinde Fon Getirisi Karsilastirma Modiilii
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Bu modiillerin yani sira TEFAS iizerinden platform iiyesi olunmasa dahi islem
yapan kurum sayilari, fon tiirii bazinda islem goren fon sayisi, tarih bazli toplam islem
hacmi raporu, liye bazli islem hacmi raporu, fon bazli islem hacmi raporu ya da fon tiirii
bazinda iiye stok bakiyeleri raporu gibi raporlara ulasilabilmekte veriler Excel dosyasi

halinde temin edilebilmektedir.

19.05.2016 itibari ile TEFAS tiyesi olan 164 aracit kurum bulunmaktadir. TEFAS
platformu tlizerinden bu kurumlara baglh Tiirkiye’de faaliyet gosteren 258 yatirim fonuna

erisim ve fonlar arasinda gec¢is yapmak miimkiindiir.

TEFAS sayesinde herhangi bir fona ait katilma belgesini satin almak isteyen
yatirimcilarin o fonu ¢ikaran kurum ile islem yapma zorunlulugu ortadan kalmistir. Bu
sekilde yatirimcilar yalnizca miisterisi olduklar1 araci kuruma ait olan fonlara degil, ulusal
alanda islem goren tiim fonlara erisim imkanina sahip olmustur. Daha 6nce de belirtilmis

oldugu gibi bu 6zelligi TEFAS’1 uluslararasi muadillerinden ayiran en 6nemli 6zelligidir.

Bunun yani sira yatirimcilar Takasbank tarafindan yonetilen TEFAS sistemine
dahil olmak adina herhangi bir ek komisyon 6dememektedir. Yatirimci agisindan gider
fon kuruculari tarafindan tanimlanan yonetim giderleri olarak kalmaya devam etmektedir.
Platformun komisyon uygulamasi yalnizca iiye olmak isteyen kuruma uygulanan bir

seferlik giris aidati, aylik iiyelik aidat1 ve islem basina kesilen islem komisyonu olarak
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belirlenmistir!®. Fon platformlar: kullanilirken uluslararas1 6rneklerde goriilen bu gibi ek
komisyonlarin yan1 sira dikkat edilmesi gereken noktalar bulunmaktadir. Fon
platformlarinin etkin isleyebilmesi ve kurulus amacglarina uygun olarak yatirirm fonu
endiistrisine katki saglayabilmeleri i¢in sisteme dahil olan tiim taraflarin gbz oniinde

bulundurmasi gereken faktorler bulunmaktadir.

1.2.3. Fon platformlar1 konusunda dikkat edilmesi gerekenler

Fon platformlarinin farkli fonlar arasinda gecisin daha kolay ve daha hizli
gerceklesmesine olanak saglama ve yatirim durumunu tek bir ekranda goriintiileyerek
yatirim yonetiminde daha etkin olunmasina yardim etme 6zelliklerinin yani sira bir takim
dezavantajlar1 da olabilmektedir. Ornegin, uluslararasi platformlar incelendiginde her
platformun tiim fonlar1 kapsamiyor olmasi ve birden fazla platform arasinda se¢im
yapilma gerekliligi gibi sorunlarin géze carptig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de tiim fonlarin
dahil oldugu bir platform olma o6zelligi tasiyan TEFAS’1 uluslararasi muadillerinden
ayiran en onemli farklilik budur. Takasbank tarafindan faaliyete sokulmus olan TEFAS
platformu iizerinden Tiirkiye’de islem goren tiim yatirim fonlarina erisim saglamak
miimkiindiir. Bunun yan sira, platformlar {izerinden islem yapabilmek adina verilmesi
zorunlu kayit iicretlerinin de yatirnmcilarin kafasimi karistirdigi, 6zellikle kiiclik caplh

yatirimlar icin maliyetlerin yiiksek bulunabilecegi diisiiniilmektedir.?

Yatirimcilarin ve yatirim fonu yoneticilerinin ayn1 ortamda bulustugu ve bireysel
yatirtrmeinin kendi tasarrufunu yonetme imkéani buldugu platformlarda dikkat edilmesi
gereken bir diger husus, bilgi eksigi yasayan bireysel yatirimcinin risk yonetimi
konusunda profesyonel yonetimlerin gerisinde kalabilme ihtimalidir. Bu durum piyasada
etkin olmayan yatirimlarin ¢ogalmasina sebebiyet verir ise piyasanin gelisimine olumlu
katkidan ziyade olumsuz yonde katki yapacak ve katilimcilarin zarar gormesi tiim
sistemin zararina olacaktir. Bu nedenle 6zellikle bu gibi platformlar sayesinde kendi
yatirimini yonetme imkani dogan yatirimcinin dogru bilgilendirilmesi ve ihtiya¢ duydugu
yonlendirmelere erisebilmesi onemlidir. Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani Sn. Dr.

Vahdettin ERTAS’ 1n 5 Subat 2015 tarihli TEFAS Firsatlar ve Yeni A¢ilimlar Paneli agilis

19 https://www.takashank.com.tr/tr/Prosedurler/ TEFAS%20Uygulama%?20Esaslar%C4%B1.pdf Erisim tarihi:
16.05.2016
20 http://www.comparefundplatforms.com/about-fund-platforms Erisim Tarihi: 2.12.2015
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konusmasinda®! da belirttigi {izere, bu gibi platformlarin erisime agilmasi, yatirrm fonu
yOneticilerinin, araci kurumlarin ve profesyonel danismanlarin daha aktif ve titiz ¢calisma
gereksinimini dogurmustur. TEFAS’a ait internet sitesi iizerinden giincel grafik
gosterimli performans degerlemelerine, en ¢ok kazandiran fonlar ve risk getiri iligkilerine
ait istatistiklere ulagmak miimkiin olsa da, uzun donemi kapsayan bir gelisimsel
performans degerlemesinin yoklugu dikkat ¢cekmektedir. 5 yildan 6nceki verilere TEFAS
tizerinden ulagsmak miimkiin olmamakla birlikte, genis bir donemi ve tim fonlar
kapsayan analizler i¢in yatirimcilarin farkli ortamlardan bilgi toplamaya calismasi ve
birbiri ile homojenlik saglamayan test sonuglarini birlestirmesi gerekmektedir. Bu da
vakit kaybi yaratan ve teknik yeterlilik gerektiren bir problem olarak karsimiza
ctkmaktadir. Ilgili calismanin amaci da bireysel yatirimeilar basta olmak iizere tiim
piyasa katilimcilarina rehber olusturabilecek genis kapsamli bir performans degerlemesi

ortaya koyarak sistemin ve literatiiriin bu tarafina katkida bulunmaktir.

Bunun yani sira fon platformlarinin yatirim danigsmanligir yapma amacinin olmadigi
unutulmamalidir. Neredeyse tiim fon platformlari {izerinden fon karsilastirma modiilleri
ve g¢esitli getiri/performans degerlemelerine ulasilabilmektedir. Ancak platformlar
sayesinde kendi yatirimini yonetme imkani bulan bireysel yatirimeinin sistemde faydali
hareket edebilmesi i¢in bu gibi degerlemelerin bilgi verme amagli oldugunu unutmamasi

ve etkin yatirim yonetiminde titiz davranmasi gerekmektedir.

Elektronik yatirirm fonu platformlarinin fon endiistrisine olan katkisin1 daha iyi
izleyebilmek adina Diinya’da yatinm fonu endiistrisinin gelisiminin ve giincel
durumunun g6z Oniine almmasi ve degerlendirmenin fon endiistrisinin hacmi

cercevesinde yapilmasi onemlidir.

1.3. Diinya’da Yatirnm Fonu Endiistrisi

Avrupa’nin en biiyiik yatirim fonu dernegi olan Avrupa Yatirim Fonlar1 ve Varlik
Yonetimi Dernegi (European Fund and Asset Management Association-EFAMA) aylik,
ceyreklik ve yillik periyodlarda Diinya yatirim fonu piyasalari ile ilgili 6zet istatistikler
yayinlamaktadir. Bu bélimde EFAMA’nin 2015 son ¢eyrek yatirim fonu istatistikleri

yayinlarindan derlenen veriler arasindan yatirim fonlarinin Diinya genelinde bolge ve

2L http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20150205&subid=0&ct=f Erisim tarihi: 30.11.2015
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iilke bazinda olmak {izere toplam net varlik degerleri, yatirim fonu tiirii bazinda
dagilimlar1 ve yatirimci sayis1 gibi gostergeler 1s181inda Diinya yatirim fonu endiistrisinin

genel goriiniimii incelenmistir.

Tablo 1.2. Diinya Genelinde Yatirim Fonu Net Varlik Degerlerinin Fon Tiirlerine
Dagilimi (Milyon Dolar)

Dengeli/ Para
Toplam Pay Tahvil Karma Piyasasi Diger
15.909.58 7.826.93 3.233.74
Diinya 37.190.528 6 3 5.147.821 5.072.439 9
10.192.63 4.342.84
Amerika 19.557.328 8 5 1.975.003 2.901.723 145.119
Arjantin 16.435 516 8.569 3.355 3.994 1
Brezilya 743.530 37.229 425.819 151.759 51.321 77.402
Kanada 889.610 285.217 110.716 457.679 18.193 17.805
Sili 39.898 2.250 12.877 6.647 17.530 594
Kosta Rika 2.533 13 264 2.257
Meksika 105.940 11.989 26.211 14.054 53.685 1
Trinidad ve
Tobago 6.983 48 5.748 1.187
Birlesik 3.752.64
Devletler 17.752.399 9.855.376 1 1.340.322 2.754.743 49.317
3.001.57 2.115.76
Avrupa 12.772.328 3.654.097 7 2.697.583 1.303.305 6
Avusturya 151.199 18.825 74.451 46.229 89 11.605
Belgika 92.115 28.382 10.663 3.413 18.320 31.337
Bulgaristan 440 69 90 230 40 11
Hirvatistan 1.975 232 208 115 1.319 101
Cek
Cumbhuriyeti 7.812 1.166 2.934 3.321 28 363
Danimarka 116.696 49.448 58.894 8.272 47 35
Finlandiya 88.351 35.554 35.646 10.663 4.049 2.439
Fransa 1.832.073 328.998 263.662 343.218 338.537 557.658
Almanya 1.799.754 273.223  458.943 812.666 9.979 244943
Yunanistan 4.292 957 1.337 1.199 559 240
Macaristan 14.825 588 4.458 540 4511 4.728
Irlanda 2.067.251 539.056 397.641 89.506 508.901 532.147
Italya 207.867 21.514 55.185 46.519 6.493 78.156
Lihtenstayn 44.938 9.542 9.441 15.692 3.282 6.981
1.144.27
Liiksemburg 3.565.757 1.148.924 9 832.275 322,313 117.966
Malta 3.808 470 1.472 848 135 883
Norveg 102.526 49.314 37.429 6.522 8.279 982
Polonya 32.286 6.445 8.445 8.587 8.460 349
Portekiz 21.628 1.155 1.600 696 3.324 14.853
Romanya 5.038 79 2.628 126 30 2.175
Slovakya 6.202 371 1.793 2.365 733 940
Slovenya 2.448 1.533 135 720 61
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Ispanya 274.715 45.197 76.276 108.884 8.851 35.507
Isveg 279.977 177.755 20.054 56.519 21.136 4.513
Isvigre 457.162 148.841  132.317 127.324 19.252 29.428
Tiirkiye 12.833 421 6.446 1.274 4.122 570
Birlesik Krallik 1.578.360 766.038  195.150 169.860 10.455  436.857
Asya ve Pasifik 4.738.804 2.033.819 479.262 412.860 850.626  962.237
Avustralya 1.521.313 601.547 82.308 837.458
Cin 1.263.130 117.916  107.394 343.213 684.406 10.201
Hindistan 168.186 52.203 63.291 6.378 35.216 11.098
Japonya 1.328.634 1.173.741 141.228 13.665
Kore 343.293 63.984 73.046 32.652 80.056 93.555
Yeni Zelanda 41.908 5.436 3.394 26.749 4.306 2.023
Pakistan 4.164 1.541 80 259 2.082 202
Filipinler 5.029 1.962 2.054 828 184 1
Tayvan 63.147 15.489 6.467 2.781 30.711 7.699
Afrika 122.068 29.032 3.249 62.375 16.785 10.627
Giiney Afrika 122.068 29.032 3.249 62.375 16.785 10.627

Kaynak: Avrupa Yatiruim Fonlar: ve Varlik Yonetimi Dernegi (European Fund and
Asset Management Association-EFAMA)

Tablo 1.2.’nin ikinci siitinunda 2015 yilsonu verilerine gore Diinya genelinde iilke
bazinda olmak {izere yatirim fonlarma ait toplam net varlik tutarlar1 goriilmektedir.
Verilerde Hirvatistan, Fransa, Irlanda, Japonya, Norveg ve Slovakya iilkeleri disinda
kalan iilkeler i¢in diger fonlardan olusan yatirim fonlar1 (Funds of Funds) kapsam dis1
birakilmistir. Hollanda {ilkesi verisi kaynakta belirtilmemistir. Diger kategorisinde
Gayrimenkul Yatinm Fonlari, Borsa Yatirirm Fonlari, Kurumsal Fonlar, Korumali/
Garantili Fonlar ve kategorilestirilmemis diger fonlar bulunmaktadir.

2015 yilsonu verilerinden goriildiigli iizere tiim kitalar arasinda yatirnm fonu
endiistrisinde en biiyiik payr Amerika kitas1 almakta iken ikinci sirada Avrupa kitasi
gelmekte bunu yatirim fonu endiistrisi nispeten daha kiigiik 6lgekli olan Asya ve Pasifik

ulkeleri izlemektedir.

Ulke bazli incelendiginde Amerika Birlesik Devletleri’nin tek bagima tiim Avrupa
kitasindan genis hacimli olacak sekilde Diinya’nin en biiyiik yatirim fonu endiistrisi
oldugu goriilmektedir. A.B.D’yi izleyen diger biiylik endiistriler Avrupa kitasindan
sirastyla Liiksemburg, Irlanda, Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik iken bu iilkeleri
Avustralya, Japonya ve Cin’in izledigi goriilmektedir. A.B.D.’den sonra en biiyiik yatirim
fonu merkezi olan Liiksemburg’un Avrupa’nin yatirnm fonu piyasast merkezi haline

gelmesindeki en Onemli etken {iilkenin sundugu vergisel kolayliklar ile sermaye
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piyasasinin gelismesi adina yapilmis regiilasyonlardan gelen itici giictiir. Bu agidan net
varlik degeri siralamasinda Liiksemburg’u izleyen Irlanda da Avrupa genelinden fon
kurucularina ev sahipligi yapan tilkelerden biridir. Khorana, Servaes ve Tufano (2005, s.
165)’e gore Diinya genelinde yatirim fonu endiistrisinin ayn1 cografya tizerinde olsa dahi
ilkeler arasinda farkli dlgeklerde gelismis olmasinin arkasindaki en 6nemli etmenler
piyasaya giris-¢ikis bariyerleri, yasa ve diizenlemeler gibi farkliliklardir. Ayni cografyay1
paylastiklar1 diger iilkelere kiyasla Liiksemburg ve irlanda iilkelerindeki gelismis yatirim
fonu endiistrilerinin arkasindaki temel neden de yasal ¢ercevedeki kolayliklardir.
Litksemburg’un tahmini 2015 gayri safi yurtigi hasila (GSYH) tutar1 58 milyar $ iken,
tilkedeki yatirim fonlarmin net varlik degeri 3,5 trilyon $ olarak gerceklesmis ve yatirim
fonu toplaminin milli gelire oran1 %6155,4 ile 2015 yil1 i¢in diinya genelinde en yiiksek

rakama ulagsmistir®.

Tablo 1.2.’nin 3. Siitunundan itibaren toplam net varlik degeri icerisinde farkli fon
tiirlerinin dagilimi ve bu fon tiirlerinin net varlik degerleri verilmistir. Bu dagilimin daha
rahat izlenebilmesi adina fon tiirli bazindaki dagilim tablonun ilgili siitunlarindaki veriler

yardimi ile Grafik 1.1.’de 6zetlenmistir.

22 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/TSP_2015_opt.pdf Erisim tarihi: 12.05.2016
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Grafik 1.1. Kitalar Bazinda Yatirim Fonu Net Varlik Degerlerinin Fon Tiirlerine
Dagilimi (Milyon Dolar)

0
) H Toplam Pay Tahvil mDengeli/Karma ® Para Piyasasi M Diger
&
—
~
o
o0
(o]
N
~
2 @
o 2
2 0
o) a
" )
=4 3 N
© ~
o~ o~
: ;
R Sy 3
o
XXX > I N 0
NN NS S N [« BN G} 0 o
A don < g R
w oo o = QS’\.%'\' S o~
N <L &< eS8 3 wa TRe33Q )
) A N O NN S Na& 2 n SHalBR
= B M N33 NOoOS MmN
< - S oo N o Na oo
IIH I < < N MO A
_ [ | - _
DUNYA AMERIKA AVRUPA ASYA VE PASIFiK AFRIKA

Kaynak: EFAMA

Grafik 1.1.’den goriildiigii tizere 2015 yili yilsonu verilerine gore diinya genelinde
fon tiirlerine gore toplam yatirim fonu net varlik degerinde pay senetlerinden olusan
yatirim fonlar1 en yiiksek paya sahiptir. Diinya’nin en biiyiik yatirim fonu endiistrilerinin
bulundugu Asya ve Avrupa kitasinda pay fonlarini sabit getirili bor¢lanma aracglarindan
olusan fonlar izlemektedir. Asya ve Pasifik iilkelerinde ise pay fonlarindan sonra en
yilksek net varlik degerine Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Borsa Yatirinm Fonlari,
Kurumsal Fonlar, Korumali/ Garantili Fonlar ve kategorilestirilmemis diger fonlar
bulundugu diger kategorisi sahiptir. Fonlarin tiirlerine gore dagilim incelenirken farkl
ilkelerde farkli fon alt kategorileri olabilecegi unutulmamalidir. Bu nedenle bazi fon
tiirleri diger kategorisinde birlestirilmistir. Ancak pay senedi ve sabit getirili bor¢lanma

araci fonlan farkli iilkelerde dahi ortak 6zellik tasiyan kategorilerdir.
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Tablo 1.3. fleri Gelen Yatirim Fonu Endiistrilerinde Yatirim Fonu Net Varlik

Degerlerinin Fon Tiirlerine Gore Yiizdesel Dagilimi

Pay Tahvil Dengeli/Karma Para Piyasasi Diger
Birlesik Devletler 56% 21% 8% 16% 0%
Liiksemburg 32% 32% 23% 9% 3%
Irlanda 26% 19% 4% 25% 26%
Fransa 18% 14% 19% 18% 30%
Almanya 15% 26% 45% 1% 14%
Birlesik Krallik 49% 12% 11% 1% 28%
Avustralya 40% 5% 0% 0% 55%
Japonya 88% 11% 0% 1% 0%
Cin 9% 9% 27% 54% 1%
Tiirkiye 3% 50% 10% 32% 4%
Diinya Genel 43% 21% 14% 14% 9%

Kaynak: EFAMA

Tablo 1.3.’te fon tiirlerine gore net varlik degeri dagilimi ileri gelen yatirim fonu

endiistrileri bazinda gosterilmistir. Tiim iilkelerin verilerinin toplamindan olusan Diinya

genel kategorisinde net varlik degerlerinde pay senetlerinin oran1 %43 tlir. Bu durumun

en yiiksek orana sahip oldugu ilk li¢ ekonomi sirasiyla %88 ile Japonya, %56 ile Birlesik

Devletler ve %49 ile Birlesik Krallik devletleridir. Diinya genelinin aksine Cin ve

Tiirkiye’deki yatirim fonu net varlik degerleri arasinda pay senetleri en diisiik paya sahip

araclardan biridir. Tiirkiye’deki endiistrinin durumunun incelendigi izleyen boliimde bu

konunun nedeni tartisilacaktir.

Tablo 1.4 Diinya Genelinde Yatirim Fonu Net Varlik Degeri Degisimi (Milyon Dolar)

2014 2015
1. 2. 3. 1. 2. 3.
ceyrek  ceyrek ceyrek 4.ceyrek| ceyrek ceyrek ceyrek 4.ceyrek
36.633.7 38.022.3 37.102.9 37.072.3| 37.454.9 38.278.3 36.141.8 37.190.5
Diinya 03 72 30 51 75 13 28 28
19.201.4 19.905.6 19.675.2 20.009.5| 20.230.8 20.306.1 19.035.8 19.557.3
Amerika 21 78 32 04 43 03 69 28
Arjantin 9.805 11011 15695 15.630| 17.389 18.750 19.475 16.435
1.079.57 1.140.91 1.065.93
Brezilya 6 7 3 989.542| 854.262 911.083 731.425 743.530
1.030.36
Kanada 958.381 1 996.638 981.804| 961.557 975.099 896.639 889.610
Sili 38.192 41525 41132 44.166| 41.658 41.207 39.615 39.898
Kosta Rika 2.200 2.164 2.390 2.092 2.234 2.938 2.757 2.533
Meksika 124,528 132.399 133.036 119.504| 118.930 118.217 109.831 105.940
Trinidad ve
Tobago 6.609 7.169 7.107 7.121 7.214 7.237 7.141 6.983
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Birlesik 16.982.1 17.540.1 17.413.3 17.849.6| 18.227.5 18.231.5 17.228.9 17.752.3
Devletler 30 32 01 45 99 72 86 99
13.372.4 13.822.3 13.259.0 12.858.5|12.841.7 13.218.0 12.686.6 12.772.3
Avrupa 16 96 01 73 97 61 75 28
Avusturya 191431 195.008 183.738 165.084 | 155.321 157.024 153.924 151.199
Belgika 92567 95.744 91.131 100.790| 94.215 90.499 89.445 92.115
Bulgaristan 566 578 511 496 468 484 459 440
Hirvatistan 2.430 2.832 2.646 2.058 1.892 2.174 1.965 1.975
Cek
Cumhuriyeti 5.448 5.642 5.543 5.746 6.720 7.371 7.505 7.812
Danimarka 121.079 126.879 121.257 120.844| 116.626 120.394 115.663 116.696
Finlandiya 106.595 111.994 104994 86.397| 85,569 90.993 86.674 88.351
2.166.72 2.148.89 1.991.59 1.940.49| 1.845.19 1.897.10 1.856.81 1.832.07
Fransa 8 8 8 0 8 7 9 3
1.994.47 2.039.36 1.926.53 1.847.26|1.806.15 1.831.70 1.794.29 1.799.75
Almanya 8 3 8 8 2 8 7 4
Yunanistan 7.507 7.359 6.278 5.256 4.326 4.364 4.426 4.292
Macaristan 17240 17.663 16.619 15.980| 14.705 14.831 14.976 14.825
1.935.26 2.043.02 2.012.91 2.020.13|2.039.73 2.078.22 1.994.38 2.067.25
Irlanda 0 4 8 4 7 0 5 1
Italya 243.802 256.576 252.445 217.363| 208.203 213.618 210.885 207.867
Lihtenstayn 38.405 40572 38587 45.792| 45900 47555 45102 44.938
3.744.92 3.898.86 3.783.40 3.518.56|3.551.87 3.691.31 3.525.72 3.565.75
Liiksemburg 9 7 9 6 8 0 0 7
Malta 4.445 4.627 4.334 4.423 3.714 3.817 3.802 3.808
Hollanda 83.087 84391 77987 74.922| 75953 70.190 64.921
Norveg 127.316 132.846 129.248 112.223| 112.780 114.714 104.095 102.526
Polonya 39.186 40.488 38.157 34.177| 34740 35.061 33.879 32.286
Portekiz 22.046 21617 17904 15.786| 22.158 22.226 21.669 21.628
Romanya 4.432 4.795 4.819 4.932 4.795 4.984 4,961 5.038
Slovakya 6.569 6.754 6.609 6.514 6.028 6.323 6.274 6.202
Slovenya 2.525 2.672 2.612 2.550 2.550 2.621 2.395 2.448
Ispanya 275.411 291.387 281.693 274.072| 268.019 281.895 276.379 274.715
Isveg 273.785 294.852 277.833 283.683| 280.436 285.184 264.752 279.977
Isvigre 437515 451.335 436.188 436.431| 448.042 466.532 444.691 457.162
Tiirkiye 13.774 15850 15230 15.288| 14.431 14296 12.802 12.833
141386 1.479.78 1.428.17 1.501.30| 1.591.24 1.662.56 1.543.81 1.578.36
Birlesik Krallik 0 3 5 8 1 6 0 0
3.913.79 4.139.95 4.024.42 4.057.80 | 4.236.06 4.607.79 4.289.15 4.738.80
Asya ve Pasifik 9 1 9 0 4 3 5 4
1.720.88 1.787.82 1.670.50 1.601.07|1.576.93 1.587.59 1.427.39 1.521.31
Avustralya 9 8 7 8 6 0 8 3
1.120.34 1.027.54 1.263.13
Cin 528.075 561.342 611.761 708.884| 820.036 1 8 0
Hindistan 100.826 127.054 123.557 136.834| 145.236 160.841 157.689 168.186
1.165.87 1.238.75 1.194.03 1.171.97| 1.232.27 1.263.24 1.249.70 1.328.63
Japonya 0 4 3 4 3 2 5 4
Kore 290.352 309.129 314.167 330.168| 350.805 363.090 323.331 343.293
Yeni Zelanda 37.657 41395 40.034 41.559| 41401 38956 37.297 41.908
Pakistan 4.012 3.850 3.791 4.156 4.303 3.903 4.023 4.164
Filipinler 4.772 4.917 4.942 5.098 5.497 5.331 4.937 5.029
Tayvan 61.346 65.682 61.637 58.049| 59.577 64.499 57.227 63.147
Afrika 146.067 154.347 144.268 146.474| 146.271 146.356 130.129 122.068
Giiney Afrika 146.067 154.347 144.268 146.474| 146.271 146.356 130.129 122.068

Kaynak: EFAMA
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Tablo 1.4. incelendiginde 2014 yilbasindan itibaren 2015 sonuna kadar Diinya

genelinde yatirim fonu net varlik degerlerinde artis oldugu goriilmektedir. Ileri gelen

endiistrilerden Birlesik Devletlerde ceyrekler boyu dalgalanmalar goriilse de 2014

yilbasina kiyasla artis oldugu goriilmektedir. Avrupa’da Liiksemburg’da azalis Birlesik

Krallik devletinde ise yavas hizda da olsa artis goriilmiistiir.

Asya ve Pasifikte ileri gelen endiistriler arasinda 2014 yilbasindan beri yatirim fonu

endiistrisinde en yiiksek artisin Cin’de yasandig1 goriilmektedir. Daha 6nceki donemlerde

Japonya ve Avusturalya’nin gerisinde kalan iilke 2014 yilbasindan itibaren 2 katindan

fazla biiyliyen yatirim fonu endiistrisi ile 2015 yilinda yatirim fonu endiistrisinde lider

ilkeler arasina girmistir. Ayni cografyada bir diger lider {ilke Japonya’da da net varlik

degerlerinde artig goriiliirken Avusturalya endiistrisinde azalis goriilmiistiir. Tiirkiye’deki

siyasi belirsizlik donemi ile baslayan azalis ise izleyen bolimde incelenecektir.

Tablo 1.5. Diinya Genelinde Yatirim Fonu Sayilarimin Fon Tiirlerine Gore Dagilimi

Toplam Pay  Tahvil Dengeli/Karma Para Piyasasi Diger
Diinya 100.494 34.060 17.957 24.539 2.828 21.110
Amerika 25230 9.681 5.622 6.842 1.190 1.895
Avrjantin 346 50 152 113 31
Brezilya 8.783 1.278 1.818 4.001 119  1.567
Kanada 3.283  1.617 441 922 144 159
Sili 2.500 613 574 974 251 88
Kosta Rika 65 2 15 48
Meksika 499 128 175 80 116
Trinidad ve Tobago 44 11 19 14
Birlesik Devletler 9.710 5.982  2.428 738 481 81
Avrupa 47.427 11321  8.542 12.944 976 13.644
Avusturya 1.596 257 577 653 3 106
Belgika 1.164 288 94 46 16 720
Bulgaristan 104 31 8 52 7 6
Hirvatistan 85 27 11 9 20 18
Cek Cumbhuriyeti 128 25 33 63 2 5
Danimarka 556 295 210 49 1 1
Finlandiya 371 200 91 39 11 30
Fransa 11,122 1859 1.219 3.059 249 4736
Almanya 5.604 717  1.042 3.109 26 710
Yunanistan 139 50 34 30 16 9
Macaristan 316 52 52 42 46 124
irlanda 3.864 3.864
Italya 713 96 186 129 12 290
Lihtenstayn 1.184 319 210 189 24 442
Litksemburg 12.074 3.776  3.099 4.084 289 826
Malta 130 28 23 21 2 56
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Hollanda
Norveg 700 407 163 58 42 30
Polonya 391 137 79 100 55 20
Portekiz 396 50 27 29 7 283
Romanya 74 15 12 24 1 22
Slovakya 88 9 27 42 4 6
Slovenya 109 72 9 24 4
Ispanya 2.238 726 636 337 43 496
Isveg 471 292 62 80 26 11
Isvigre 860 397 256 157 17 33
Tiirkiye 377 62 98 105 30 82
Birlesik Krallik 2573 1.134 284 414 23 718
Asya ve Pasifik 26.510 12.717 3.741 3.993 616  5.443
Avustralya
Cin 2.558 587 466 1.184 220 101
Hindistan 804 318 265 27 54 140
Japonya 9.804 9.264 527 13
Kore 11.918 1.983 2.294 2.445 149 5.047
Yeni Zelanda 609 183 73 246 45 62
Pakistan 160 34 1 27 74 24
Filipinler 55 16 23 13 3
Tayvan 602 332 92 51 58 69
Afrika 1.327 341 52 760 46 128
Giiney Afrika 1.327 341 52 760 46 128

Kaynak: EFAMA

Tablo 1.2.°deki veriler ile Tablo 1.5’teki veriler birlikte incelendiginde Birlesik
Devletler’in Avrupa kitasi toplamina kiyasla 4’te 1’den az sayida bir fon sayisi ile ¢ok
daha biiyiik bir net varlik degerini elinde tuttugu goériilmektedir. Diinya’daki tiim yatirim
fonlarinin neredeyse yarisina sahiplik yapan Avrupa kitasi fon aktif degerleri ile geride
kalmistir. Avrupa’da en yiiksek fon sayisina sahip olan iilkelerin Liiksemburg ve Fransa

oldugu goriilmiistiir.

Tablo 1.2.°deki veriler ile Tablo 1.5’teki verilere gore Asya’da Kore tilkesi de
yatirim fonu sayis1 fazla olan ancak fon aktif degeri diisiik olan iilkeler arasindadir.
Tiirkiye fon aktif degerinde oldugu gibi fon sayis1 agisindan da ileri gelen endiistrilerin

gerisinde kalmigstir.
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Grafik 1.2. Kitalar Bazinda Yatirim Fonu Sayilarimin Fon Tiirlerine Gére Dagilimi
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Kaynak: EFAMA
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Net aktif degerinde oldugu gibi fon sayisinda da Diinya genelinde birinci siray1 pay

senedi fonlar1 almaktadir. Amerika ve Asya ve Pasifik iilkelerinin toplaminda da bu

durum ayni iken Avrupa kitasinda pay fonlarinin sayica Dengeli/Karma ve Diger

kategorisinde bulunan Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Borsa Yatirim Fonlari, Kurumsal

Fonlar, Korumali/ Garantili Fonlar ve kategorilestirilmemis diger fonlarin gerisinde

kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 1.6. Ileri Gelen Ulkeler Bazinda Fon Tiirlerine Gore Fon Sayist Dagilimi

Yiizdeleri
Pay Tahvil  Dengeli/Karma Para Piyasasi Diger
Birlesik Devletler 38% 22% 27% 5% 8%
Liksemburg 31% 26% 34% 2% 7%
Fransa 17% 11% 28% 2% 43%
Almanya 13% 19% 55% 0% 13%
Birlesik Krallik 44% 11% 16% 1% 28%
Japonya 94% 5% 0% 0% 0%
Cin 23% 18% 46% 9% 4%
Tirkiye 16% 26% 28% 8% 22%
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\ Diinya Genel 34% 18% 24% 3% 21% \
Kaynak: EFAMA

2015 yilsonu verilerine gore ileri gelen endiistrilerde pay fonlarinin sayica daha
yiiksek oldugu iilkeler Birlesik Devletler, Liiksemburg, Birlesik Krallik ve Japonya’dir.
Liiksemburg’da ilk ii¢ kategoride dengeli bir dagilim goriiliirken Almanya’da fonlarin
yarisint Dengeli/Karma fonlar, Fransa’da ise Gayrimenkul Yatirnrm Fonlari, Borsa
Yatirim Fonlari, Kurumsal Fonlar, Korumali/ Garantili Fonlar ve kategorilestirilmemis
diger fonlarin bulundugu Diger Fonlar olusturmaktadir. Tiirkiye’de tahvil fonlar1 ve

karma fonlarin agirlikli oldugu goriilmektedir.

Tablo 1.7. Diinya Genelinde Yatirim Fonu Fon Sayist Degisimi

2014 2015
1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. 2.
ceyrek ceyrek ceyrek ceyrek | ceyrek ceyrek ceyrek ceyrek
Diinya 99.014 99.725 100.437 98.832| 100.527 101.844 101.940 100.494
Amerika 24.055 23.815 24.024 24.378| 24.631 24902 25.031 25.230
Avrjantin 295 299 299 302 314 325 342 346
Brezilya 8.718 8.345 8.465 8.560 8.629 8.660 8.654 8.783
Kanada 2.940 2.976 2.991 3.164 3.182 3.218 3.241 3.283
Sili 2.388 2.383 2.389 2.418 2472 2.525 2.572 2.500
Kosta Rika 64 66 66 66 65 66 66 65
Meksika 486 484 486 486 493 501 495 499
Trinidad ve
Tobago 39 43 43 43 44 44 44 44
Birlesik Devletler 9.125 9.219 9.285 9.339 9.432 9.563 9.617 9.710
Avrupa 51.915 52.176 52.080 49.335| 50.035 50.228 49.769 47.427
Avusturya 1.839 1.804 1.807 1.629 1.621 1.618 1.620 1.596
Belgika 1.285 1.240 1.285 1.231 1.215 1.193 1.164 1.164
Bulgaristan 101 104 103 104 103 103 103 104
Hirvatistan 106 107 82 84 82 83 85
Cek Cumbhuriyeti 86 98 101 108 125 126 129 128
Danimarka 513 522 525 526 525 546 543 556
Finlandiya 494 486 473 383 378 373 365 371
Fransa 11.440 11400 11.447 11.273| 11.268 11.227 11.110 11.122
Almanya 5.851 5.837 5.799 5.509 5.550 5.547 5.589 5.604
Yunanistan 161 147 146 143 140 140 140 139
Macaristan 346 346 334 307 292 295 300 316
Irlanda 5.617 5.675 5.687 5.833 5.897 6.007 6.060 3.864
Italya 806 820 757 687 682 697 708 713
Lihtenstayn 978 961 892 946 1.124 1.118 1.150 1.184
Liikksemburg 13.690 13.791 13.799 11.838| 11901 12.012 12.061 12.074
Malta 115 119 126 110 113 118 128 130
Hollanda 532 583 594 561 551 552
Norveg 573 603 616 619 620 637 644 700
Polonya 424 437 441 398 396 402 397 391
Portekiz 217 216 204 184 408 397 398 396
Romanya 70 68 68 72 69 73 71 74
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Slovakya 82 85 86 87 88 88 87 88
Slovenya 115 109 109 110 109 109 109 109
Ispanya 2.338 2.343 2.304 2.235 2.269 2.255 2.246 2.238
Isveg 506 514 500 522 479 481 482 471
Isvicre 801 824 840 843 841 850 850 860
Tiirkiye 418 425 420 398 395 377 384 377
Birlesik Krallik 2.517 2.513 2.510 2.597 2.792 2.805 2.848 2.573
Asya ve Pasifik 21.991 22.646 23.213 23.948| 24.650 25.489 25.866 26.510
Avustralya
Cin 1.485 1.587 1.671 1.763 1.881 2.230 2.384 2.558
Hindistan 710 725 728 768 779 797 809 804
Japonya 8.054 8.287 8.539 8.761 9.082 9.385 9.556 9.804
Kore 10.286 10.593 10.850 11.235| 11.504 11.657 11.706 11.918
Yeni Zelanda 687 681 653 632 612 611 600 609
Pakistan 157 159 157 159 161 164 166 160
Filipinler 50 50 51 53 53 55 55 55
Tayvan 562 564 564 577 578 590 590 602
Afrika 1.053 1.088 1.120 1.171 1.211 1.225 1.274 1.327
Giiney Afrika 1.053 1.088 1.120 1171 1.211 1.225 1.274 1.327

Kaynak: EFAMA

Diinya geneli toplamina bakildiginda 2014 yilbasindan 2015 yilsonuna kadar artan
yatirim fonu sayilar1 kita bazinda Avrupa kitas disinda tiimiinde artis gdstermistir. Ulke
bazinda ileri gelen endiistrilerden Birlesik Devletler artig gosteren fon sayis1 Birlesik
Krallikta nispeten ayni kalmistir. Avrupa’da Liiksemburg, Avusturya, italya, Belgika,
Tiirkiye gibi ilkeler fon sayisi diislisii gérmiistiir. Asya’da ise Cin’e ait rakamlar

incelendiginde yatirim fonu endiistrisindeki rekor gelismesi yeniden goriilebilmektedir.
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Grafik 1.3. A.B.D. Yatirim Fonu Endiistrisinin Gelisimi
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Kaynak: ICI 2016 Factbook?, s.172

Grafik 1.3.’den goriildiigii lizere Diinya’nin en biiyiik yatirim fonu endiistrisi olan
A.B.D finansal piyasalarinda yagsanan 2008 Mortgage Finansal Krizi'nin etkisi ile 2008
yilsonunda istisnai bir diisiis yasayan yatirim fonu toplam net varlik degerleri bu diisiise
ragmen 1998 yilindan itibaren hizla yiikselis gostermektedir. Yatirim fonu endiistrisinde
var olan fon sayisinin da 2008 krizi sonrasinda izleyen 2 yillik dénemde hafif diisiis
yasadig1 ancak devam eden yillarda yiikselen trende devam ettigi goriilmektedir. Grafik
1.3’de bulunan 6l¢ek net varlik degeri rakamlarina gore optimize edildiginden dolay1
yatirim fonu sayisindaki degismelerin grafik iizerinde yumusak gecislere sahip oldugu
goriilse de 6rnek olarak 2008 ile 2009 yillar1 arasindaki yatirim fonu sayisindaki diisiis
miktar1 374 adet fona tekabiil etmektedir. Bu rakamin Tiirkiye endiistrisindeki toplam
yatirnm fonu rakamina yakin oldugu diisiiniildiiglinde yasanan dalgalanma daha net

anlasilabilmektedir.

Dikkat ¢eken en 6nemli nokta A.B.D’de yatirim fonu sayilarinda yasanan gorece
hafif dalgalanmalara ragmen yatirim fonu net varlik degerlerindeki hizl artistir. izleyen

boliimde bulunan Grafik 1.4 ve Grafik 1.5.’teki Tiirkiye verileri incelendiginde son

2 https://www.ici.org/pdf/2016_factbook.pdf Erisim Tarihi: 12.05.2016
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yillarda Tiirkiye yatirim fonu endistrisinde bulunan toplam fon sayisinda azalma
goriiliirken net varlik degerlerinde artig yasandig1 goriilmektedir. Yatirim fonu endiistrisi

degerlendirilirken net varlik degeri ve fon sayis1 bir arada degerlendirilmelidir.

1.4. Tiirkiye’de Yatirim Fonu Endiistrisi

Tiirkiye’deki yatirim fonu endiistrisini incelemeden O6nce sermaye piyasalarinin
durumunun goriilmesi ve sermaye piyasalar1 katilimeilarinin izlenmesi amaci ile Tablo

1.8.”de Tiirkiye’de sicil almis ve bakiyeye sahip yatirimci profili incelenmistir.

Tablo 1.8. 2015 Yil Sonu Verilerine Gore Tiirkiye'de Sicil Almis Bakiyeli Yatirimct
Profili

Yerli Yabanci Tiimii
Yas Kadin Erkek Toplam Kadin Erkek Toplam
0-19 1356 2043 3399 7 7 14 3413
20-24 2025 8038 10063 15 43 58 10121
25-29 6489 29464 35953 28 93 121 36074
30-34 16075 65966 82041 78 191 269 82310
35-39 28796 102174 130970 160 411 571 131541
40-44 37012 121274 158286 258 795 1053 159339
45-49 36105 113585 149690 236 901 1137 150827
50-54 34896 102657 137553 222 776 998 138551
55-59 32380 82619 114999 168 464 632 115631
60-64 25469 59764 85233 117 328 445 85678
65-69 17830 40117 57947 111 251 362 58309
70-74 10970 23706 34676 82 171 253 34929
75-79 14061 29082 43143 65 189 254 43397

Kaynak: MKK E-Veri Sistemi

Merkezi Kayit Kurulusu tizerinden erisilen sicil almis ve tasarruf bakiyesi var olan
yatinmer profili ile 1ilgili Tablo 1.8. incelendiginde biiyiik cogunlugunu yerli
yatirimeilarin olusturdugu tasarruflarini sermaye piyasalarina aktaran kayitli yatirimei
bireylerin genellikle 30-60 yas araliginda bulundugu goriilmektedir. Bunun yani sira géze
carpan bir diger durum ise kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara oranla sayica ¢ok fazla
geride kaldig1 ve kadin tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarindaki oraninin erkeklere

oranla ¢ok diisiik oldugudur.
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Grafik 1.4. 2004-2015 Yillar: Aras: Tiirkiye 'de Yatiruim Fonu Sayisi Degisimi
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Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik Biilteni Subat 2016

Grafik 1.4.’te her bir yilin Aralik ay1 verilerine gore Tiirkiye’de bulunan aktif fon
sayilar1 goriilmektedir. Grafik 1.4. lizerinden goriildiigii tizere Tiirkiye’de aktif yatirim
fonu endiistrisi 2009 yilindan itibaren giiglii bir pozitif degisim gostermistir. Aktif fon
sayist 2015 yil1 sonunda diisiis gostermis olsa da Kamuyu Aydinlatma Platformu’na gore
2016 ilk ceyreginde aktif 425 adet yatirim fonu bulunmaktadir®. Rakamlar Tiirkiye’de
yatirim fonu endiistrisinin gelismeye devam ettigini gostermektedir. Bu veriler yatirim

fonu net varlik degerleri ile de desteklenmektedir.

24 http://spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx Erisim tarihi: 14.05.2016
25 https://www.kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari.aspx Erisim tarihi: 14.05.2016
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Grafik 1.5.1987-2015 Yillar: Aras: Tiirkiye 'de Yatirum Fonu Net Varlik Degeri Degisimi
(Bin TL)
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Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu Aylik Biilteni Subat 2016, a.Q.K. Erisim tarihi:
14.05.2016

Net varlik degeri degisiminde 2000’li yillarin basindan itibaren goriilen hizli
yiikselis Tiirkiye’de yatirirm fonu endistrisinin 2000’li yillardan itibaren gelismeye
basladigin1 gostermektedir. Bankacilik sistemi, sermaye piyasasi ve yatirim fonlar ile
ilgili diizenlemeler bu artista biiyiik rol oynamustir. Ik yatinm fonu 1987 yilinda
kurulmus olsa da yatirim fonu endiistrisinin gelisimi 2000°1i y1llardan sonra hizlanmistir.
Bu durumun sebebi olarak 2000’1i yillardan sonra bankalarin yatirim fonlarina bakiginin
giiclenmis olmasi1 gosterilebilir. Buna ragmen Diinya genelindeki endiistrilerle
karsilagtirildiginda Tiirkiye yatinm fonu piyasasmin halen gelismekte oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 1.9. 2011-2015 Yillar: Arast Tiirkiye 'de Yatirim Fonu Yatirimer Sayist Degisimi

Yatirima Tiirii 2011 2012 2013 2014 2015 2015/2014 Degisim
Yerli 2935245 2786747 2745407 2731674 2895676 6,0%
Fon 29 54 44 64 55 -14,1%
Yatirim Ortakligt 10 9 11 13 14 7,7%
Tiizel 82247 74773 74505 80440 86743 7,8%
Bireysel 2839767 2701762 2661242 2641600 2798429 5,9%
Diger 13192 10149 9605 9557 10435 9,2%
Yabanci 26342 23268 22712 21413 22114 3,3%
Fon 22 21 24 20 17 -15,0%
Tiizel 89 79 92 107 113 5,6%
Bireysel 26224 23160 22588 21271 21970 3,3%
Diger 7 8 8 15 14 -6,7%
Toplam 2961587 2810015 2768119 2753087 2917790 6,0%

Kaynak: TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2015 Raporu®, s.46

Yatirirm fonu katilma belgesine sahip toplam yatirimer sayisinin %99°luk

cogunlugunu yerli yatirimcilarin olusturdugu goriilmektedir. Bu rakamin igerisinde

%96°1ik ¢ogunluk bireysel yatirimcilardan olugsmaktadir. Goriildiigii tizere Tirkiye’deki

yatirim fonu endiistrisinin yatirimcei profilinin ¢ogunlugu yerli bireysel yatirimcilardan

olugsmaktadir. Tiirkiye’de bulunan yatirim fonu yatirimcilarinin sayisi 2014 yilina kiyasla

2015 yilinda toplamda %6’lik bir artis gostermistir. Grafik 1.4.°te ayni yillar arasinda

yatirim fonu sayisinda diisiis goriilmesine ragmen Grafik 1.5.’te fon aktif degerinde artig

oldugu goriilmiistii. Bu veri yatirimei sayisindaki artis ile birlikte degerlendirildiginde fon

endiistrisinin olumlu goriiniimii géz oniline ¢ikmaktadir.

26 nttps://www.tsph.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/TSP_2015_opt.pdf Erisim tarihi: 14.05.2016
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Tablo 1.10. 2011-2015 Yillar1 Arast Tiirkiye'de Yatirimcr Bazli Yatirim Fonu Portfoy
Biiyiikliigii Degisimi (Milyon TL)

Yatirimei Tiirii 2011 2012 2013 2014 2015 2015/2014 Degisim
Yerli 29701 30175 30647 35826 38415 7,2%
Fon 16 38 47 283 166 -41,2%
Yatirim Ortaklig1 54 53 75 90 66 -26,7%
Tiizel 3216 3229 3638 4196 4290 2,2%
Bireysel 25793 26112 26098 30516 32978 8,1%
Diger 624 742 790 741 915 23,4%
Yabanci 362 372 334 397 448 12,9%
Fon 8 8 8 12 5 -61,5%
Tiizel 16 18 42 57 85 48,8%
Bireysel 334 346 283 328 358 9,3%
Diger 4 0 0 0 0 -
Toplam 30065 30548 30981 36223 38863 7,3%

Kaynak: TSPB Tiirkive Sermaye Piyasast 2015 Raporu, a.Q.K., s.46 Erisim tarihi:

14.05.2016

Tiirkiye’de bulunan toplam yatirim fonu portfoy biiyiikligi 2014 yilina kiyasla

2015 yilinda toplamda %7,3’liik bir artis gdstermistir. Bu saymin bir dnceki tablodaki

yatirnmer sayisindaki artistan nispeten daha yiiksek olmasi dikkat cekicidir. Portfoy

biiyiikliigiindeki artisin yatirimer sayisina oranla nispeten daha hizli olusu var olan

yatirimeinin yatirim fonu yatirimlarina daha fazla pay ayirmaya basladigr seklinde

yorumlanabilmektedir.

Tablo 1.11. Tiirkiye'deki Giincel Yatirim Fonu Tiirleri Bazinda Portféy Degeri

Dagilimlar: (Milyon TL)

2014/2015
2011 2012 2013 2014 2015 Degisim
Borglanma Araglar1 Fonu 1269 6849 13774 15838 18874 19%
Para Piyasas1 Fonu 20555 17036 11005 12622 11961 -5%
Degisken Fon 1548 2587 2763 3840 3368 -12%
Serbest Yatirim Fonu 162 244 580 935 2128 128%
Pay Senedi Fonu 652 374 820 769 1371 78%
Karma Fon 356 419 53 468 418 -11%
Altin Ve Diger Kiymetli
Madenler Fonu 1346 839 515 367 221 -40%
Fon Sepeti Fonu 20 14 24 49 160 227%
Koruma Amagh Fon 2846 923 460 162 158 -2%
Borsa Yatirim Fonu 287 626 181 193 125 -35%
Katilim Fonu 1 1 5 13 95 631%
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu 101 101 132 151 7 -95%
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Ozel Fon 384 465 467 690 1 -100%
Garantili Fon 772 77 411 22 - -

Toplam 30299 30555 31190 36119 38887 8%
Kaynak: TSPB Tiirkive Sermaye Piyasast 2015 Raporu, a.g.k., s. 30 Erisim tarihi:

14.05.2016

Tiirkiye’de menkul kiymet yatirnm fonlarmin igerikleri incelendiginde 2012
yilindan itibaren portfoy degeri dagilimlarina gore en yiiksek agirligi bor¢lanma araglari
fonlarmin goriilmektedir. Tirkiye’de islem goren tiim menkul kiymet ¢esitleri arasinda
islem hacmi ve stok verileri incelendiginde goriilmektedir ki en yiiksek paya sahip
finansal arag tiirii sabit getirili menkul kiymetlerdir. Bu tablonun olusumunda en biiyiik

pay ise kamu i¢ bor¢ stoguna aittir?’.

Bir onceki bolimde bulunan Tablo 1.3.
incelendiginde Diinya genelinde ileri gelen endiistrilerde en biiyiikk yiizdeyi pay
senetlerinin aldigr goriilmiistii. Tirkiye yatirnm fonu endistrisinin ileri gelen
endiistrilerden farklilagtig1 en 6nemli noktalardan biri portfoy iceriklerinde sabit getirili

bor¢lanma araglarinin agirhigidir.

Para piyasasi fonlarinin ise 2011 yilindan itibaren azalista oldugu goriilmektedir.
Bu azalista en biiyiik rol 2012 yilinda yapilan bir diizenleme sonucu ilk defa olusturulan
kisa vadeli bor¢lanma araglar fonlarina olan talep artigina aittir. Bunun yani sira, 2012
yilindan itibaren altin fiyatlarindaki diisiis nedeni ile altin fonlarina olan talep azalmistir.
Tabloda bulunan serbest yatirim fonlar1 yalnizca nitelikli yatirimcilara satilmak iizere

kurulmus 6zel fonlardir?®,

Tablo 1.12. Tiirkiye 'deki Menkul Kiymet Yatirim Fonu Tiirlerinin Portfoy Icerik Dagilimi

2011 2012 2013 2014 2015

Pay Senedi 3,6 4,9 5,3 51 4,7
Tahvil Bono 34,4 43,3 49,6 52,1 62,1
Kamu 24,9 23,5 21,7 11,7 16,5

Ozel 9,5 19,8 27,9 40,4 45,6

Repo 46,7 38,3 29,3 19,9 16,3
Takasbank Para Piyasasi 9,1 7,7 11,2 12,1 51
Diger 6,2 5,9 4,7 10,8 11,8

Kaynak: TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasast 2015 Raporu, a.g.K., s.31 Erisim tarihi:
14.05.2016

27 TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2015 Raporu, a.g k., s.18. Erisim tarihi: 14.05.2016
28 TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasast 2015 Raporu, a.g.k., 5.30. Erisim tarihi: 14.05.2016
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Tiirkiye’de islem goren tim menkul kiymet yatirnm fonlarinin portfoylerinde
bulunan yatirim araglarinin igerik dagilimi incelendiginde 2011 yilinda en biiyiik pay repo
araclarina ait iken 2015 yilinda ¢ogunlugu 6zel sektér borglanma araglarmin aldigi

goriilmektedir. Bu veri Tablo 1.11.’de goriilen verileri desteklemektedir.

Diinya genelindeki gelismis endiistrilerin aksine Tiirkiye’de islem gdren
portfoylerde pay senetlerinin paymin siirekli halde diisiik oldugu dikkat ¢cekmektedir.

kamu i¢ borglanma arag¢larinin aldigi goriilmektedir.

Profesyonel isgliciiniin risk yonetimi konusunda bireye nazaran daha yiiksek
performans gosterecegi avantaji yatirim fonu endiistrisinin gelismesinde rol oynamakta
ve Tirkiye’deki yatirim fonu endiistrisi giderek giiclenmektedir. Bunun yani sira halen
gelismekte olan Tirkiye yatirim fonu endiistrisinde yatirim fonlarina erisimin TEFAS
platformuna tasinarak bireysel yatirirmcinin sisteme dahil edilmeye basladigi glinlimiiz
piyasalarinda yatinm fonu performans degerleme analizlerinin ©6nemi giderek
artmaktadir. Hizla gelisen yatirim fonu piyasasinda performansa dayali ¢aligmalarin
sayisinin artmasi yoluyla yatirimcinin bilgilenmesinin saglanmasi, fon yoneticileri
arasindaki rekabetin ileri diizeye tasinmasini saglayacak ve fon yonetiminde etkinligin
artmasina yardimei1 olacaktir. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de isleyen yatirim fonlarinin
performans analizinin geleneksel yontemlerden farkli bir yaklasim ile degerlendirilerek
yatirim fonu endiistrisinin genel gorliniimiinii ¢izmek ve literatiiriin bu yoniine katkida

bulunmaktir.

Yatirim fonu performans analizinde kullanilan geleneksel yontemler ve ¢alismada
kullanilan Veri Zarflama Analizi yontemi ve Malmquist Verimlilik indeksi hakkinda
teorik cergeve yatirim fonu performans analizinde Veri Zarflama Analizi kullaniminin

faydalari ile birlikte izleyen boliimde verilmistir.
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IKiNCi BOLUM

2. YATIRIM FONU PERFORMANS DEGERLEME YAKLASIMLARI

Bu boliimde oncelikle geleneksel yontemlerde ele alinan risk dlgiitleri incelenmis
ve geleneksel fon performansi degerleme Olgiitlerinden bahsedilmistir. Geleneksel
yontemlerin eksik kaldig1 noktalar belirtildikten sonra Veri Zarflama Analizi yontemi ve
yonteme ait modeller ile ilgili teorik ¢ergeve cizilerek veri zarflama analizinin yatirim
fonu performans analizinde kullanilmasinin getirdigi avantajlar ele alinmistir. Calismada
birden ¢ok yila ait etkinlik verileri ele alindiktan sonra faydalanilacak olarak Malmquist
Etkinlik Degisimi Indeksi ile ilgili bilgi verildikten sonra veri zarflama analizinin fon
performansinda kullanilmasi ile ilgili literatiir taramast kismi verilerek boliim

sonlandirilmistir.

2.1. Yatirim Fonu Performans Degerlemede Geleneksel Yaklasimlar

Yatirim fonlarinin temel amaci ¢esitlendirme ile riskin azaltilmasi ve daha diisiik
risk diizeyinde getiri elde edilmesi ve farkli yatirimei tiplerine yonelik risk-getiri
iliskisine sahip portfoylerin elde edilebilmesidir. Bu nedenle literatiirde siklikla kullanilan
performans Olciitlerinde fon performansi genel itibari ile bu iki degisken arasindaki iligki
cergevesinde tanimlanmistir (Arslan ve Arslan, 2010, s. 5). Geleneksel performans 6l¢iim
yontemlerine gegmeden dnce yontemler igerisinde ele alinan risk 6l¢iim yaklagimlarini

incelemek gerekmektedir.

Geleneksel yontemlerde risk toplam risk ya da sistematik risk olarak ele alinabilir.
Toplam riski ifade eden standart sapma ortalama getiriye kiyasla var olan pozitif ve
negatif yonlii sapmalarin kareli ortalamasidir. Finansal analistler genellikle risk 6l¢iisii
olarak standart sapmay1 kullanmaktadir (Teker, Karakurum ve Tav, 2008, s. 91). Yiiksek
standart sapma yiiksek riskin gostergesidir. Getirilerin standart sapmasi, n adet getiri i¢in
r; her bir getiri degeri olmak iizere;

Yiz (ri—1)?

o, = [E=TT (2.1)

n
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Asagi yonli ya da kismi standart sapma kavrami Sortino ve Van Der Meer (1991)
tarafindan agiklanan ve Sortino tarafindan finansal getirilerin riski ile ilgili gelistirilen bir
diger yaklasimdir. Asagi yonlii standart sapma minimum kabul edilebilir getiri orani
(MKEG)’a gore portfoyiin sahip oldugu asagi yonlii getiri sapmalari ile ilgilenmektedir
(Canbas ve Kandir, 2002, s. 15).

Sistematik risk gostergesi olarak kullanilan B degerinde ise portfdy riski piyasa
portfoyii ile iliskilendirilerek hesaplanmaktadir. Piyasada islem goren tiim menkul
kiymetlerden olusan miikemmel cesitlendirilmis portfoyiin getirisi ile ele alinan
portfoylin getirisi arasindaki iligkinin derecesini ifade etmektedir. Yiiksek f degerine
sahip portfoyler yiliksek riskli olarak degerlendirilir. n adet varliga sahip bir portfoyiin
[’s1 portfOy igerisinde bulunan tiim varliklarin ’larindan faydalanilarak asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Coskun, 2010, s. 366);
Bp = (WixBy) + (WaxBy) + -+ + (WnxBn) = Xj—1(W;xB;) (2.2)

Bu yontemlerin yani sira literatiirde belirli bir giliven araliginda meydana
gelebilecek maksimum kaybr ifade eden Riske Maruz Deger (VaR) ya da VaR’m
otesindeki kayiplar1 hesaplayan ve “kosullu VaR”, “kuyruklu VaR” gibi ifade edilen
Beklenen Kayip (ES) degeri gibi risk olgiitleri de kullanilabilmektedir (Bozkus, 2005, s.
31).

Bahsedilen risk dl¢iitleri ile getiri arasindaki iliskiye dayal1 yatirim fonu performans
degerlemesi konusunda fon performansina iligkin geleneksel olgiitler Sharpe Oran,
Treynor Endeksi ve Jensen Alfasi’dir. Bu olgiitlerin yani sira, M?2, Sortino Orani, T? ve
Degerleme Orani gibi dl¢iitler bu ii¢ 6l¢iitiin farkli agilardan genisletilmesi ile hesaplanan

diger olcttlerdir.
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Tablo 2.1. Geleneksel Portfiy Performans Olciitleri

Performans Model Risk Parametlere iliskin

Olgiitii Yaklasimi Aciklamalar

Sharpe Orani R, — Ry Toplam risk R, portfoyiin getirisini,

o) Ry risksiz getiriyi, o,
portfoyiin standart
sapmasini ifade
etmektedir.

M? R¢ + (Sharpe Orant x 0,y,) Toplam Risk Orm karsilagtirma
Olciitiiniin standart
sapmasini ifade
etmektedir.

Sortino Orani R, — MKEG Toplam Riskin | MKEG minimum kabul

KS Kismi  Yonli | edilebilir getiri orani,

Yaklasimi KS ise MKEG’nin

altinda kalan portfoy
getirilerine ait kismi
standart sapmay1 ifade

etmektedir.
Treynor Endeksi R, — Ry Sistematik Risk | 8, portfoy  betasin
By ifade etmektedir.

T? Treynor indeksi - (R, — Rf) Sistematik Risk | R, karsilastirma
Ol¢iitiiniin ortalama
getirisini ifade
etmektedir.

Jensen (Alfa) Ryt — Rpe = Sistematik Risk | t zamam, e, hata
terimini ifade ederken

oy + By(Rme = Rpe) + epe kurulmus olan

regresyon modelindeki
a, katsayis1 performans

olgutidiir.
Degerleme Orani ap Sistematik ve | @, portfoyiin Jensen
o Sistematik alfa  katsayisim, o

Olmayan Risk | portfoyiin  sistematik
olmayan riskini ifade
etmektedir.

Kaynak: Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007a: 41.

Portfoy performans 6l¢iitii olarak en sik kullanilan Sharpe Orani, bir portfoyiin elde
ettigi getirinin ya da ortalama getirinin, risksiz getiri ile arasindaki fark seklinde
tanimlanan artik getirinin portfoylin toplam riski olan standart sapmasina olan orani
seklinde hesaplanmaktadir (Turan Kurtaran ve Kurtaran, 2010, s. 251). Sharpe Orani
baska bir ifade ile risksiz portfoye kiyasla bir portfdyiin sahip oldugu toplam risk basina

elde ettigi getiri miktarini vermektedir.
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Sharpe Orani’nin karsilagtirma olgiitii olarak ele alinacak bir piyasa portfoyii ile
genisletilmesi ile hesaplanan M? lgiitii Sharpe Orani ile piyasa portfoyiiniin standart
sapmasinin ¢arpilarak ¢ikan degere risksiz faiz oraninin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.
Bu sekilde tiim portfoylerin birlikte degerlendirilebilecegi ve ayni gdsterge portfoy ile
eslestirilerek yorum yapilabilecegi bir 6l¢iite ulasilmaktadir (Ayaydin, 2013, s. 65).

Sortino ve Price (1994)’ta agiklanan Sortino Olgiitiiniin Sharpe Orani’ndan farki
Sortino’nun daha 6nce gelistirmis oldugu asagi yonlii standart sapma (downside risk)
kavramina dayanmasidir. Sortino 6lgiitiine gore fonun performansi beklenen minimum
getiri oranina kiyasla fondan saglanan artik getirinin, beklenen minimum getiriye gore
fonun sahip oldugu sapmalar1 ifade eden asag1 yonlii standart sapmaya orani ile ifade
edilebilmektedir. Sortino Oran1 R,, portfoyiin getirisi, MKEG minimum kabul edilebilir
getiri ve KS asag1 yonlii kismi standart sapma ile hesaplanmaktadir (Mamoghli ve
Daboussi, 2009, s. 102).

Treynor indeksi ise risk tanimlamasini sistematik riske gore ele almasi ile Sharpe
oranindan farklilasmaktadir. indeks portfoyiin sahip oldugu artik getirinin sistematik risk
Olciitii olan B’ya oranlanmasi ile elde edilmektedir ve sistematik risk basina elde edilen
artik getiriyi ifade etmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007b, s. 72). T2 dl¢iitiinde de M2
Olclitliinlin olusturulmasi ile benzer bir amacg altinda Treynor Olciitiinde hesaplanan
degerden gosterge portfoyiin risksiz faiz oranina gore sahip oldugu artik getiri

cikarilmaktadir.

Jensen alfasi ise fonlarin secicilik yeteneginin ol¢iilmesinde kullanilmakta ve
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne gore finansal varlik piyasa dogrusu ile ifade
edilen teorik getiri ile portfoylin getirisi arasindaki fark baz alinarak hesaplanmaktadir.
Katsayi, pozitif alfaya sahip portfoylerin, ayni sistematik risk diizeyinde gergeklesen
getiriden daha yiiksek getiri sagladiklar1 seklinde yorumlanmaktadir (Altintas, 2008, s.
93).

Degerleme orani ise Jensen Alfas1 dlgiitiiniin fonun sistematik olmayan riskini ele
almadig elestirisi lizerine alfa degerinin fonun sistematik olmayan riskini ifade eden
degere oranlanmasi ile her iki risk diizeyini ele alarak degerleme yapmay1 amaglayan bir

Olciittiir (Teker vd., s. 96).
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Bu olgiitler disinda karsilastirma oOlgiitlerinin getirileri ile kurulan regresyon
modellerinden elde edilen katsayilar da performans oOlgiitii olarak kullanilmaktadir.
Regresyon modellerin genisletilmesi ile, portféy performansinin bagimli degisken oldugu
durumda tek gosterge Slgiitiiniin bagimsiz degisken olarak tanimlandig1 tek degiskenli
modeller ya da birden ¢ok gosterge Olciitiiniin bagimsiz degiskenler olarak tanimlandigi
cok degiskenli modeller kullanilabilmektedir. Ayn1 zamanda sistematik riskin zaman
igerisinde degisiklik gOsterecegi varsayimi ile kuadratik regresyon ya da fon
yoneticilerinin piyasanin yoniinii tahmin edebildigi varsayimi altinda kukla degiskenli

regresyon modelleri kullanilabilmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008, s. 123).

Goriildiugu tizere risk ve getiri diizeyinde kisith bir ¢ercevede degerleme yapan
geleneksel performans degerleme oOlgiitleri literatiirde genisletilerek farkli faktorleri ele
alan yaklasimlar halinde kullanilmaya ¢alisiimistir. Ornegin maliyetleri ele almak adina
Goren ve Umutlu (2015) geleneksel yontemler ile fon performansi degerlemesi yaparken
getiri oranini risksiz faiz orani karsisinda elde edilen artik getiriden maliyet kalemleri
toplamim1 ¢ikararak ele almistir. Ihrac izni giderleri, ilan giderleri, sigorta iicretleri,
aracilik komisyonu giderleri toplami, noter har¢ ve tasdik giderleri, fon yonetim ticreti,
bagimsiz denetim ticreti, katilma belgesi basim giderleri, vergi, resim, har¢ ve benzeri
giderler, saklama giderleri ve diger gider gruplarina giren gider kalemlerinin toplamindan
olusan maliyet kalemlerinin dikkate alinmas1 geleneksel yontemlere bir diger faktoriin
tanimlanmis olmas1 anlamina gelmektedir. Analizlerde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ve Fama French {i¢ faktor modeli yardimi ile Jensen Alfas1 6l¢iitii hesaplamasi
yapilmustir. Bu yolla geleneksel yontemler ile elde edilen sonuglara fon maliyetleri de
entegre edilebilmis ve piyasaya gore daha saglikli bir sonug elde edilmesi saglanmistir.
Buna ragmen Goren ve Umutlu (2015)’ya ait c¢alisma yontemde kullanilan varlik
fiyatlama modelleri ve bu modeller ile alfa elde edebilmek adina yapilan regresyon
analizlerinin dogas1 gere8i pek cok varsayim icermektedir. Geleneksel yontemlerin
ozellikle ele alinan kriter kapsami1 acisindan bu baglamdaki kisithiliini ve varsayimlarin

getirdigi simirliliklar1 Veri Zarflama Analizi yontemi ortadan kaldirabilmektedir.

2.2. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Bir birim girdi kullanilmast ile elde edilebilecek ¢ikt1 anlamina gelen verimlilik en

kaba tabiri ile iiretim siireclerinde ¢ikti ile girdi arasindaki oran olarak tanimlanmaktadir
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(Coban, 2007, s. 22). Veri Zarflama Analizi (VZA), Charnes , Cooper ve Rhodes
(1978)’un egitim kurumlarinin etkinligini 6lgmek adina Farrell (1957) tarafindan
uygulanan Ortalama Performans Olgiitii’nii kullanarak gelistirdikleri bir dogrusal
programlama yontemidir. Coklu girdi-¢ikti kullanimina izin veren yontem dogrusal
programlama ile ¢oziilebilen modeller yardimiyla girdilerle ¢iktilarin agirlikli oranina
dayali etkinlik sonuglar1 vermektedir (Murthi, Choi ve Desai, 1997, s. 410).

Bir karar siirecinde m adet girdi s adet ¢ikt1 var iken etkinlik formiiliinde u ve v
agirliklar belirtmek iizere; us = S’inci ¢ikt1 y;’in agirhgi, v, = m’inci girdi x,,,’in agirlig
olmak iizere; k adet karar noktasi i¢eren bir karar alma siirecinde etkinlik skoru asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir;

o U Y HUR Yo+ u
Etkinlik = 211422 s¥s (2.3)
V1X1+VX2 4+ +UmXm

VZA c¢iktilarin girdilere oram1 seklinde hesaplanan etkinlik skorunu diger karar
birimlerine kiyasla maksimum yapabilecek agirliklar1 belirleyerek her bir karar birimi
icin 0 ile 1 arasinda degisen etkinlik skoru veren bir yontemdir (Kutlar, Kabasakal ve
Torun, 2015, s. 30). VZA farkli modeller ve kisitlar altinda asagida ifade edilen etkinlik
skorunun maksimum degerine goére bir etkinlik smirt ¢izerek tiim birimleri elde edilen
maksimum etkinlik derecesiyle kiyaslayarak etkinsiz birimlerin ortaya g¢ikarilmasini
saglamaktadir. Ele alinan model tiim karar birimleri i¢in ¢oziilmektedir. (Temiir ve

Bakirei, 2008, s. 268).

VZA’da ele alinan karar birimlerinin homojen olmasi, girdiler ve ¢iktilar anlaminda
benzerlik tasimast ve birbirleri ile benzer ¢evre sartlarinda faaliyet gostermeleri
gerekmektedir (Okursoy ve Ozdemir, 2015, s. 83). Karar birimlerinin homojenligi
gerekliliginin yani sira dogru sonug alinabilmesi adina m girdi n ¢iktiya sahip bir karar
slirecinde karar birimi sayis1 k minimum (m+s+1) kadar olmalidir (Kayalidere ve Kargin,
2004, s. 205). Bu konuda literatiirdeki diger yaklagimlar girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi

boliimiinde ele alinmaistir.

VZA’da temelde 6lgege gore sabit getiri modeli olan CCR modeli ile lgege gore
degisken getiriyi ifade eden BCC modeli olmak {izere iki farkli model bulunmaktadir.
Her iki model i¢in de girdi odakli ve ¢iktt odakli olmak fiizere iki farkli yaklasim

kullanilabilmektedir. Girdi ya da ¢ikti odaklilik belirli birinin sabit tutulmasi ile
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girdilerdeki minimizasyon ya da ¢iktilardaki maksimizasyon amagclar1 ile etkinligi
tanimlama yaklagimi ile birbirinden ayrilmaktadir. Girdilerdeki esnekligin ¢ikt1
esnekligine gore daha az olmasi durumunda ¢iktiya yonelik analiz kullanilmasi daha

anlamli olmaktadir (Yildiz, 2005, s. 79).
2.2.1. CCR modeli

CCR modeli Charnes vd. (1978) tarafindan gelistirilen Olgege gore sabit getiri
varsayimi altinda sanal c¢ikti sanal girdi oranini maksimize edebilecek agirliklarin
belirlenmesini saglayan modeldir. Olcege gore sabit getiri baska bir deyisle tiim karar
verme birimlerinin optimal dlgekte faaliyet gosterdikleri varsayimini ifade etmektedir.
Izleyen béliimde aciklanacag: iizere bu calismada CCR modeli kullanilmamis, dlgege
gore degisken getiri ile ifade edilen bir diger model olan BCC modeli ile analiz

yapilmustir.

CCR modelinde girdi yonelimli VZA analizinin amag fonksiyonu;

=1 UrYrk
Max = Z=rirrk 2.4)
i=1 ViXik

seklindedir.

Burada kisitlar;

;j=1,...,n (2.5)

seklindedir.
u,:  kkarar birimi tarafindan r’inci ¢iktiya verilen agirlik,
v;: k karar birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik,

Yrj+  kKkarar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

x;j.  kkarar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,
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yrj. j’inci karar verme birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

X;j:  j’inci karar verme birimi tarafindan kullamlan 1’inci girdi’dir (Ozden, 2008, s.

171).

Yukaridaki kesirli programlama seti dogrusal programlama seklinde yazilmak

istendiginde Charnes ve Cooper’in 1962°de ifade ettigi gibi modelin primal formu;

Max = ¥5-1 UrYri (2.6)

m
Z ViXix = 1

i=1

N

m
Zuryrj — Zvixij <0
i=1

r=1
U, v; =20

seklinde ifade edilecektir. Ayn1 model ¢ikt1 odakli kullanilacak oldugunda ise dogrusal
programlama primal formu asagidaki gibi olacaktir (Golany ve Roll, 1989, s. 248);

Min = Y% vixy, (2.7)

N

z UpYrk = 1

r=1

s m
—Zuryrj + Zvixij =0
r=1 i=1

Uy, V; = 0

Yukarida primal formda yazilimi verilen dogrusal programlama modeli dual
formda yazilabilir. Dual form primal forma kiyasla daha az matematiksel islem
gerektirdiginden dolayr daha sik kullanilmaktadir. Dual formu yazilan dogrusal
programlama modeli ¢6ziildiigiinde etkinlik degeri 0 ve 1 arasinda degismek iizere
etkinlik skorlaria ulasilacaktir. Etkinlik skoru 1 olan karar verme birimleri etkin olarak
adlandirilirken, 1’den kiiclik olan karar birimleri etkinsiz olarak yorumlanmaktadir

(Torun ve Ozdemir, 2015, s. 133).
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2.2.2. BCC modeli

BCC modeli igin Banker, Charnes ve Cooper (1984) CCR modelinin dual formuna
2j=14jx = 1 olan konveksite kisitin1 eklemistir. BCC modelinin optimal ¢dziimiinde A
degiskeni yardimu ile dlgegin yonii belirlenmektedir. Oregin A < 0 dlgege gore artan
getiriyi, A > 0 olg¢ege gore azalan getiriya da A = 0 6lgege gore sabit getiriyi ifade
etmektedir. Ornek olarak bir {iretim siirecinde girdiler ayn1 oranda arttirildiginda ¢ikti
seviyesindeki artis girdilerdeki artis oranindan fazla ise Ol¢ege gore artan getiri, ¢ikti
seviyesindeki artis girdilerdeki artis oranindan az ise Olgege gore azalan getiri, artis

oranlari birbirine esit ise dlgege gore sabit getiri s6z konusu olmaktadir (Tasc¢iyan, 2009,

5. 171-172).

Bu ¢alismada yatirim fonu performans analizinde kullanilacak VZA modeli olarak
Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan onerilen 6lgege gore degisken getiri altinda
calisan BCC modeli segilmistir. Ayadi, Ghazi ve Chabchoub (2015, s. 84)’e gore yatirim
fonlarinda fon biiytikliigii degistik¢e 6lgek ekonomisinin degisim gosterecegi sebebi ile
Olcege gore sabit getirili modellerin fon performansi degerlemesinde kullanilmas1 dogru
olmayan bir yaklasimdir. Bu bakis agisi ile bu ¢aligmada kullanilan VZA modeli olarak
BCC tercih edilmistir.

CCR modelleri toplam etkinligin hesaplanmasini saglamakta iken BCC modelleri
ile sadece yalnizca teknik etkinlik hesaplamasi yapilmaktadir. Herhangi bir karar birimi
teknik olarak etkin olmasina ragmen 6l¢ekten kaynakli bir etkinsizlige sahip ise toplamda
etkinsiz olacaktir. Toplam Etkinlik (CCR)=Teknik Etkinlik (BCC) x Olcek Etkinligi
formiilii ile elde edildiginden dolay1 iki farkli model birlikte ¢oziilerek olgek etkinligi
skoru hesaplanabilmektedir (Karakaya, Kurtaran ve Dagli, 2014, s. 9).

Burada bahsedilen teknik etkinlik ele alinan girdilerin en verimli sekilde
kullanilarak iiretilebilecek maksimum ¢iktinin elde edilebilme basarisini ifade etmektedir
(Farrell, 1957, s. 259). Yapilan iiretimi uygun 6l¢ekte yapmak ise 6lgek etkinligini ifade
etmektedir (Aydin, 2013, s. 91). Bu ¢alismanin konusu yatirim fonu performans 6lgtimii
oldugundan ve yatirim fonlarinin 6l¢ek etkinligi literatiirde tartisilan bir konu oldugundan

dolay1 bu ¢aligmanin sonuglar1 teknik etkinlik degerlerine gére yorumlanacaktir.
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Dinger (2008, s. 834)’in belirttigi tizere BCC modeli ile belirlenen etkinlik sinir1
CCR modeli ile belirlenen etkinlik sinirinin altinda yer almaktadir. Bu da iki farkli model
ile elde edilen etkinlik skorlar karsilastirildiginda CCR modeli ile elde edilen skorun

BCC modelinin verdigi skordan daha diisiik veya ona esit olacagi anlamina gelmektedir.

2.2.3. Yatirim fonu performans degerlemesinde VZA yonteminin avantajlar

Geleneksel yontemler ile portfdy performansi analizinde karsilagilan en 6nemli
sorun referans portfdy secimi problemidir. Yatirim fonunu temsil edebilecek uygun
referans portfoyiin piyasaya dayali tek bir portfoy secimi ile yapilmasi literatiirde sikca
tartisilan bir konu olmustur. Lehmann ve Modest (1987) yatinm fonu performans
Olclimiinde referans portfoy secimi yaklagimlarinin performans sonuglari iizerindeki
etkisini arastirmis ve geleneksel yontemlerden Jensen’e ait yontem igin segilen farkli
gosterge yaklagimlarinin farkli sonug veriyor olmasini elestirmistir. Grinblatt ve Titman
(1993) ise performans oOlglimiinde kullanilmasi zorunlu gosterge portfoy getirisi ile
herhangi bir fon getirisini kiyaslayarak performans degerlemesi yapmay1 elestirdikleri
caligmalarinda yeni bir yontem gelistirmis ve gosterge portfoye ihtiya¢ duymaksizin
performans degerlemesi gerceklestirmistir. Grinblatt ve Titman (1993)’a ait calisma
literatiire portfoy performansini tek bir piyasa portfoyiline dayali olarak degerlendirme
konusundaki problemi ortadan kaldiran yeni bir yaklagim getirmis olsa da fon
yatirimlarinda yatirimeinin katlanmak durumunda kaldig maliyetler gibi bir diger 6nemli
faktorii goz ardi etmesi ile yetersiz goriilmiis ve her iki sorunun da ¢oziimii Murthi vd.
(1997) tarafindan portfoy performansinda VZA yonteminin kullanilmasi onerisi ile
gerceklesmistir. VZA yontemi portfoy performans analizinde kullanilirken geleneksel
yontemlerde oldugu gibi bir gosterge portfoy secilmesi gerekliligi dogurmamaktadir.
VZA yo6ntemi her bir karar birimini diger birimler ile kiyaslayarak bir yatirim fonunun
diger fonlara gore etkin olup olmadigini ortaya koyan bir yontemdir. Etkin sinir fonlarin
icerisinde en iyi performansi gosterenler tarafindan belirlenmekte ve yontem karar
birimlerinden olusan kiimeye dayali bir etkinlik sonucu vermektedir. Istenir ise her farkli
portfoyler analize dahil edilerek belirli bir gosterge degere gore kiyaslama yapilabilir
ancak VZA’da bu durum bir zorunluluk degildir. VZA’nin gosterge olusturma 6zelligi
olarak tanimlanan bu yonii (Basso ve Funari, 2001, s. 478) parametrik yontemlerle

kiyaslandiginda daha kullanigh bir yontem olmasini saglamaktadir.
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VZA yonteminde girdi ve ¢ikti belirlemesi analistin kararina bagli oldugundan
VZA yonteminin yatirim fonu etkinliginde yalnizca risk-getiri odakli olan geleneksel
performans analiz yontemlerine goére en biiyiik artis1 maliyet unsurlar1 gibi farkl
degiskenleri de ele alan bir etkinlik derecesi hesaplayabiliyor olmasidir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken en onemli nokta girdi ve ¢ikti olarak kullanilan degiskenlerin
Olctimlerinde meydana gelebilecek en kiiciik bir hatanin dahi etkinlik sonucuna dogrudan
etki edeceginin unutulmamasi gerektigidir. Maksimum sinir teknigine dayali bir analiz
yontemi olan VZA bu yoniiyle 6lgiim degerlerine olduk¢a duyarl bir analiz yontemidir

(Bakirci, 2006, s. 205).

VZA’nin getirdigi avantajlardan bir digeri parametrik yontemlerin gerektirdigi
sekilde girdi ve ¢ikti degiskenleri adina saglanmasi gereken varsayimlar igermiyor
olmasidir. Bu yoniiyle VZA girdi-¢ikt1 degiskenlerinin birbirleri ile iligkili olup olmadigi,
aralarinda herhangi bir korelasyon olup olmadigi ve/veya var ise bu iligskinin diizeyinin
bilinmedigi durumlarda dahi uygulanabilen kullanigh bir yontemdir. Bunun yan1 sira
VZA piyasa ile ilgili herhangi bir teoriye dayanmamaktadir. Ele alinan girdi-¢ikt1
degiskenleri belirlenirken Sermaye Piyasalari Fiyatlama Teorisi, Arbitraj Fiyatlama
Teorisi gibi teoriler ve bu teorilerin getirdigi varsayimlar altinda ¢aligma zorunlulugu

bulunmayan esnek bir yontemdir (Murthi, vd., 1997, s. 410).

VZA yonteminin getirdigi bir diger avantaj ise etkin olmayan birimlerin etkinlik
derecelerini artirmak adina girdi-¢ikt1 bagina yapilmasi gereken revizyonlari ve etkinligin
artirllmas1 adina rehber olusturabilecek hareketleri verebilen bir yontem olmasidir

(Sherman ve Zhu, 2006, s. 50-51).

Ayrica parametrik regresyon modelleri ile girdi ¢iktr iligkisi belirli bir girdi
kullanilarak ortalama ne kadarlik bir ¢ikti elde edilebilecegi sonucunu vermektedir.
Ancak etkinlik dl¢timii yapilirken belirli bir girdiye karsilik maksimum ¢ikt1 miktarini
verebilen birimin belirlenebilmesi 6nemlidir (Bakirci, 2006, s. 203). VZA’nin bu
yaklagima izin vermesi parametrik yOntemlere kiyasla bir diger avantajim

olusturmaktadir.

VZA yatirim fonu performans analizinde kullanilirken dikkat edilmesi gereken
nokta VZA’ya tanimlanan girdi ve ¢iktilarin pozitif deger alma gerekliliginin bozulmuyor

oldugundan emin olmaktir. Getiri degerleri ya da ¢arpiklik-basiklik gibi dlciiler negatif
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deger aldigr durumda girdi ve ¢ikt1 degiskeni olarak tanimlanmak istendiginde Yildiz
(2006, s. 217) ya da Guo, Ma ve Zhou (2012, s. 214) gibi normalizasyon yontemleri

kullanilabilir.
2.2.4. Malmquist verimlilik endeksi

Veri Zarflama Analizi yontemi ile ortaya konulan verimlilik tek bir doneme dayali
verilerden olustugundan VZA statik bir kesit analizidir (Dinger, 2008, s. 835). Buna
ragmen, birden ¢ok donemin ele alindig1 genis kapsamli ¢alismalarda verimliligin zaman
icerisinde gostermis oldugu degisim 6nemli bir veridir. Bu tez ¢aligmasinda 2013-2015
yillar1 arasindaki verimlilik analizleri yillik bazda yapilmistir. Baska bir deyisle, her bir
karar birimi i¢in 3 ayr1 y1la ait 3 ayr1 etkinlik derecesi hesaplanmistir. Bu gibi ¢caligmalarda
tim yillar1 kapsayan bir etkinlik sonucu elde edebilmek adina zaman faktoriinii goz

ontinde verimlilik endeksleri kullanilmas1 gerekmektedir.

Verimlilik endeksleri zaman igerisinde verimlilikte meydana gelen degisim
Olgtimlerinden olusturulmaktadir. Sten Malmquist tarafindan gelistirilen ve literatiire
Caves, Christensen ve Diewert (1982) tarafindan kazandirilan Malmquist verimlilik
endeksi notasyonu,

D,t(le,yHl)

ME(xt yt yt+l yt+1) —
I( ’y 4 ’y ) Dlt(xt,yt)

(2.8)
X¢41,Yesq Uretim noktasinin, x;, y, liretim noktasina kiyasla verimlilik degisimini

veren ¢ikt1 yonelimli Malmquist verimlilik degisimi endeksi;

1/2
ds(xer1,Vee1) | Aot (Xpe1 Yer1) /

d(g (xt.¥e) d(t)+1(xt'3/t)

MEYVes1, Xe41, Ve Xe) = [ (2.9)

seklindedir. 1’den biiyiik bir deger, t periyodundan t+1 periyoduna dogru pozitif toplam
faktor verimliligi hareketini ifade etmektedir.

Malmquist toplam faktor verimliligi degisimi (tfpch), teknik etkinlik degisimi
(effch) ve teknoloji degisimi (techch) olarak iki farkli bilesene ayristirilabilmekte ve

toplam faktor verimliligi bu iki farkli unsurun ¢arpimi seklinde ifade edilmektedir.

tfpch = (effch)x(techch) (2.11)
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Teknik etkinlik degisimi (effch) ise saf etkinlik degisimi (pech) ve 6lgek degisimi

(sech) olarak iki unsura ayrigtirilabilmektedir.
effch = (pech)x(sech) (2.12)
Sonug itibari ile;
tfpch = (pech)x(sech)x(techch) (2.13)
olmaktadir (Pandey ve Singh, 2015, s. 25).

Bu ayristirmaya ait notasyon ise asagidaki gibi ifade edilmektedir (Balezentis,
2012, 5. 171);

t _
Mg(YVes1, Xer1, Ve Xe) =

[D]t/-;e}s‘(xt+1:yt+1) [Déﬁfq(xtﬂJt+1)/D1t/;315(xt+1Jt+1)] X I:DéRS(xt+1vyt+1)xDE‘Rs(xt V) 1/2 (2.14)
D‘t/Rs(xtrYt) DéRs(xtIYt)/DisRs(xtIYt) DéRs(xt+1JYt+1)/D£'E§(xtJ’t) )

Bir 6nceki doneme kiyasla 1’den biiyiik bir indeks degeri verimlilikte artisi, 1°den

kiigiik bir indeks degeri verimlilik performansinda azalis1 ve 1’e esit bir indeks degeri

sabit verimliligi ifade etmektedir (Dinger, 2008, s. 837).

Bu ¢alismada hesaplanan Malmquist indeksi bilesenleri yorumlanirken saf etkinlik
degisimini ifade eden “pech” indeksine gore yorum yapilacaktir. Yatirim fonlarinda
Olcege gore degisken getiri (vrs) s6z konusu oldugundan ve izleyen bolimde verilmis
olan literatiir incelemesine gore yatirim fonlarinin dlgek etkinligini yorumlamak dogru
olmayacagindan dolay1 bulgular 6lgege gore degisken getiri altinda etkinlik skorlar1 ve

bu skorlara ait Malmquist indekslerini ifade eden “pech” degerleri ile yorumlanmuistir.
2.3. VZA ile Yatirim Fonu Performans Degerleme Literatiirii

Yatirim fonlar1 performans degerlemesinde VZA kullanimi ilk olarak Murthi vd.
(1997) tarafindan uygulanmistir. Murthi vd. (1997) Veri Zarflama Analizi’nin yatirim
fonu performans degerlemesinde birden ¢ok donem iceren analizlerde kullanilmasi
durumunda faydalanilabilecek VZA portfoy etkinligi indeksi gelistirmistir. Maliyet
degiskenlerini de hesaba katarak belirledikleri 3 girdi ile yalnizca getiriden olusan 1
cikttyt VZA modeline entegre ederek olusturduklart VZA portfoy etkinligi indeksi
(VPEI);
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VPEI = 2.15
Yi_1 wixio+vo, (2.15)
ve bu indekse ait kisit, j= 1,...J olmak {izere;
R .
- <1 (2.16)

I —_—
Zi:l WiXijtvoj

seklindedir. Burada R, ait oldugu indise bagli fonun getirisini; x;; j’inci fona ait i’inci
maliyet degerini; o j’inci fona ait standart sapmay1 ve w; ile v ¢arpanlar ilgili degiskene
ait agirliklan ifade etmektedir. Agirlik degerleri pozitif olma kosulu tasimaktadir. Bagka
bir deyisle, w;, v = ¢ kosulu saglanmalidir. Bu endekse ait analiz sonuglari ile geleneksel
yontemler arasinda yapilan korelasyon analizleri en yiiksek iliskinin Sharpe endeksi ile

oldugunu ancak Jensen Alfasi ile de pozitif korelasyonun var oldugunu gostermistir.

Yatirnm fonu performansinda VZA yontemi tabanli modellerin kullanilmasi
literatiirlinde bir diger 6nemli yaklasim Basso ve Funari (2001) tarafindan gelistirilmistir.
Basso ve Funari (2001), Murthi vd. (1997) tarafindan gelistirilen indekse benzer sekilde
VZA yontemine farkli girdi ve ¢iktilar tanimlayarak 2 farkli indeks gelistirmistir. Yatirim
fonu performans analizlerinde VZA yonteminin kullanildigr ve farkli girdi ¢ikti
bilesimleri ile farkli indekslerin gelistirildigi calismalara ait literatiir 6zetini igeren tablo

asagida verilmistir.

Tablo 2.2. Ulusal ve Uluslararas: Literatiirden Ornek Girdi Cikti Yaklasimlar:

Yazar (Y1)

Amac¢/Kapsam

Girdiler

Ciktilar

Murthi, Choi ve Desai
(1997)

2083 yatirim fonu ile
geleneksel yontemlere
alternatif olacak VZA

Gider orani, Devir hizi,
Komisyon  giderleri,
Standart sapma

Artik getiri

Portfoy Endeksi
gelistirilmesi.
McMullen ve Strong | 135 yatinm fonunun | Standart sapma, alim- | 1,3 ve 4 yillik getiriler
(1998) performans  analizini | satim bedelleri,
VZA  yontemi  ile | minimum baslangig
gerceklestirmek. yatirimi ve gider orani
Choi ve Murthi (2001) 7 farkli yatirim | Standart sapma, gider | 3 yillik briit getiriler
fonu kategorisinde | orani, devir hizi ve
bulunan 731  fona | alim-satim giderleri
uygulanan farkli
bilesimlerde VZA ve
diger teknikler
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arasindaki iliskiyi
arastirmak.

Basso ve Funari (2001) | Italyan piyasasinda | Standart sapma, kismi | Ortalama getiri,
islem goren 50 yatirim | standart sapma ve beta | Geleneksel performans
fonunun  etkinliginin | risk 6lgiitleri, gider ve | dlgiitleri, Stokastik
VZA  yontemi ile | ddeme degiskenleri indikatorler
belirlenmesi.

Galagedera ve | 1995-1999 yillari aras1 | 1,2,3, ve 5 yillik briit | 1,2,3 ve 5 yillik olmak

Silvapulle (2002) igin Avusturalya | performansa ait | tizere fonun  birim
piyasasinda iglem goren | standart sapmalar, alim- | fiyatindaki ve yillik

257 yatirm fonunun
VZA ile belirlenen
etkinliklerinin ydnetim

satim giderleri, yonetim
giderleri  oran1  ve
minimum baslangi¢

gelirindeki % yilik artig
olarak tanimlanan briit
performanslar

stratejisi ve ¢evresel | yatirimi tutari

faktorler gibi

degiskenler ile

arasidaki iligkinin

arastirilmasi.
Haslem ve Scheraga | Morningstar 500°de | Nakit orami (%), gider | Sharpe orani
(2003) bulunan biiyiik hacimli | orani, pay (%), F/K

yatirim fonlarinin | orani, PD/DD oranmi ve

performans net varlik degeri

degerlemesini VZA ile
elde etmek.

Yildiz, A. (2006)

2001-2003 arasi igin 53
yatirim fonu
performanst VZA ile
ortaya konulurken
performansi etkileyen
faktorlerin
arastirilmasi.

Standart sapma,
harcama orani ve devir
hiz1

Aylik ortalama artik
getiri

Atan, Atan ve Ozdemir | 2003-2008 aras1 icin | Birim fiyat standart | Giinliik negatif sapma
(2008) geleneksel Olgiitler ile | hata, ardistk pozitif | ve en biiyiik/en kiigiik
VZA sonuglar1 | getirili  giin  sayis, | zirve sayist
arasindaki iligkinin | pozitif getirili  giin
arastiritlmasi ve | toplami/toplam giin
performans sayl1sl
degerlemesi.
Eken ve  Pehlivan | 2000-2006 aras1 i¢in 46 | Standart sapma, beta, | Ortalama getiri
(2009) adet A tipi 49 adet B tipi | alfa, ¢arpiklik, basiklik
yatirim fonunun
performansinin
geleneksel  yontemler
ve VZA ile
belirlenmesi.
Aydin (2013) 2007-2011 aras1 i¢in 60 | Standart sapma, alfa ve | Ortalama getiri
adet yatinm  fonu | beta

etkinliginin VZA ile
belirlenmesi ve Tobit
yontemi ile
etkinsizligin
kaynaklarinin
belirlenmesi.

50




Tablo 2.2.’den goriildiigli lizere yatirim fonu performans analizi ¢alismalarinda
VZA yontemine girdi ve ¢ikti degiskeni olarak tanimlanabilecek degiskenleri ile ilgili
yaklasimlar birbirinden farklilik géstermektedir. Genel hatlar itibari ile risk dlgiitleri ve
getiri tanimlamalar1 etrafinda dagilan girdi-cikti degiskenleri arasinda geleneksel

yontemler ile hesaplanan 6lgiitler de kullanilabilmektedir.

Bu arastirma ele alinmis olan kapsam ve girdi-cikt1 degiskenlerine bagh veri seti,
degiskenlerin secilmesi siirecinde varsayilan bakis agis1 ve arastirmanin smirliliklar
arastirma amaci ve gerekgesi cergevesi altinda degerlendirilmek iizere izleyen boliimde

verilmigtir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DEKi YATIRIM FONLARININ ETKINLIGE DAYALI
PERFORMANS ANALIZi

Bu boliimde aragtirma amaci, arastirma gerekgesi, aragtirma yontemine dahil edilen
girdi ve ¢iktilar, girdi-¢ikt1 degiskenleri segiminde varsayilan varsayimlar ve aragtirmanin
sinirliliklart verildikten sonra arastirma kapsamina giren yatirim fonlar1 ve analizlere
dahil edilmeyen fonlar ile ilgili bilgiler verilerek arastirma yontemi ile ilgili ¢ergeve

cizilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amact Tiirkiye’de 2013-2015 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren
borsa yatirnm fonu ve emeklilik yatirim fonlar1 disinda kalan tiim yatirim fonlarinin
performansinin veri zarflama analizi yontemi kullanarak elde edilen etkinlik skorlarina
dayali olarak degerlendirilmesi ve ilgili donemler kapsaminda yatirnm fonu alt
kategorilerine iliskin etkinlik karsilastirmasinin elde edilmesidir. Analizler kapsaminda
ele alinan girdi ve ¢iktilara dayali olarak belirli bir risk ve getiri diizeyinde ayn1 kategori
icerisinde faaliyet gosteren fonlarin sahip olduklar1 yatirimci sayisi, pazar payi ve fon
aktif degerlerinin maksimizasyonu fonlarin etkinligini tanimlamaktadir. Bu yontemle
gerceklestirilen etkinlik analizleri sonucunda endiistride faaliyet gosteren fonlarin
birbirleri ile goreceli olarak bulunduklar1 konumla ilgili c¢ercevenin ¢izilmesi ve
endiistrinin tamamini kapsayan karsilagtirmalarla TEFAS sonras1 donemde tiim piyasa

katilimcilarina rehber olabilecek 6zet bilgilerin elde edilmesi amaglanmustir.

3.2. Arastirma Gerekgesi

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 9 Temmuz 2013 tarihinde yayinlanan ve 1
Temmuz 2014 tarihinde yiiriirliige giren Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi’ne gore
yatirim fonlar kategorileri yeniden diizenlenmis ve daha 6nce kullanilan A tipi ve B tipi
yatinm fonu seklindeki iki iist kategoride incelenme donemi sona ermistir. Yeni

diizenleme ile yatirim fonlar1 10 ayr1 Semsiye Fon kategorisi altinda incelenmeye
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alinmistir. Bu diizenleme sonrasi farkli kategorilere giren yatirim fonu ¢esitlerinin iist

kategoriler igerisindeki performans derecelerinin 6nemi artmustir.

Sermaye piyasalarinin gelisimine ve kiiresel sermaye piyasalarinda yatirim
alternatiflerinin ¢esitlenmesine bagli olarak yatirim fonu endiistrisi siirekli gelismekte ve
biiyiimektedir. Literatiirde ayni piyasalar ile yapilmig farkli ¢caligmalarda zamana bagh
olarak farkli sonu¢ alinmis olmasi yatirrm fonu performans analizlerinin giincelligini
korumasi gerektigi konusunun daha net gériilmesini saglamaktadir. Ornek olarak Foo ve
Witkowska (2015) giincel veriler ile Diinya’nin en geligsmis sermaye piyasalari arasinda
bulunan Avrupa ve Amerika finansal piyasalarin etkinlik ve performans derecelerinin
karsilastirmasini yaptigi calismada A.B.D. yatirim fonlarinin performansinin daha ytiksek
oldugunu gostermistir. Ilgili calismada performans ve etkinlik diizeyleri arastirilirken her
iki piyasadan se¢ilmis yatirim fonlarinin portfdy performansi geleneksel yontemlerden
Sharpe ve Treynor Oranlart ile Jensen Alfasi yardimi ile hesaplamistir. Bir sonraki
asamada etkinlik kiyaslamasi yapabilmek adina her iki piyasa i¢in referans sayilabilecek
endekslere gore daha iyi performans gosteren fonlarin oranlar1 hesaplanmistir. Sonug
itibari ile A.B.D. sermaye piyasalarinda islem goren yatirim fonlarinda piyasa endeksine
kiyasla daha yiiksek performans gosteren fon sayisinin, bagka bir deyisle etkinligin daha

yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Gec¢mis yillara ait analiz sonuglart incelendiginde, A.B.D. ve Avrupa yatirim
fonlarimin performans karsilastirmasi konusunda bir diger ¢alismanin sahibi olan Otten
ve Schweitzer (2002)’in giiniimiize gore daha eski bir veri seti igeren 1991-1997 yillart
arasini inceledikleri calismalar1 géze carpmaktadir. Bu calismada Otten ve Schweitzer
(2002, s. 20) Avrupa fonlarinin performansinin A.B.D. fonlarina kiyasla daha yiiksek
oldugunu gostermistir. Literatiirin bu yonlii incelemesi farkli ¢aligmalar ile de
desteklenmektedir ve portfoy performans degerlemesi kavraminin farkli yaklasimlara
oldugu kadar farkli zaman dilimlerine de duyarli oldugunu ve bu konudaki analizlerinin
devamlilik gerektiren, her daim giincelligini korumas: gereken, 6zgiin degerini

kaybetmeyecek analizler oldugunu gostermektedir.

Son olarak Tiirkiye’de 9 Ocak 2015 tarihinde faaliyete gegirilen TEFAS platformu
ile yatinm fonu endistrisinde yeni bir doneme gecilmis oldugunun belirtilmesi
gerekmektedir. TEFAS platformu sayesinde fon endiistrisinde bulunan bireysel

yatirimeilar kendi yatirimlarini yonetebilecekleri ve tim fonlara tek bir platform
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tizerinden erisim saglayabilecekleri bir doneme girmistir. Bu da yatirimer profilindeki
cesitliligin fon endiistrisine birebir yansiyabilecegi anlamina gelmektedir. VZA yontemi
birden ¢ok girdi ve ciktiy1 degerlendirerek etkinlik analizi yapabilen bir yontem
oldugundan o6zellikle TEFAS sonrasi donemde Tiirkiye yatirnm fonu endiistrisinde
kullaniminin daha verimli olacag diistiniilmektedir. Coklu faktorii ele alabilme 6zelligi
ile farkli bireysel yatirimci tiplerine gore uyarlanabilen degerleme sonuglar1 elde
edilmesini saglayacak bir yontem olmasi, yatirim kararinin yatirimciin kendisi

tarafindan yonetilmesini saglayan platform sonrasi yontemin dnemini artirmistir.

TEFAS platformu ile rekabet diizeyi bir iist seviyeye yiikselmis olan yatirim
fonlarinin icerdikleri risk ve sahip olduklar1 maliyet diizeyine dayali olarak endiistride
rakipleri ile goreceli olarak ne kadar etkin c¢alistiklarinin ortaya ¢ikarildigi calisma
sonucunda endiistrinin resminin elde edilmesi sistemin daha etkin islemesine katki

saglayacaktir.

3.3. Arastirma Yontemi

Bu aragtirmada Tiirkiye’de islem goren yatirim fonlarinin performans analizi Veri
Zarflama Analizi yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Veri zarflama analizinde ele
alinacak olan girdi ve ¢iktilarin neler olduguna karar vermek ve kag adet girdiye karsilik
kag¢ adet ¢ikt1 ile ¢alisilacagini belirlemek en 6nemli adimlardan biridir. Veri zarflama
analizi birden ¢ok girdi ¢ikt1 kullanim1 avantaji sunan bir teknik olsa da Eling (2006, s.
453)’e gore girdi ve ¢ikti adedinin artirllmasi karar birimlerinin birbirleri ile
kiyaslamalarinda daha fazla kriter ortaya ¢ikardigindan etkinlige ulasan karar birimi
sayisii artirmaktadir. Dinger (2008, s. 831)’e gore girdilerin sayisinin artmasi etkinlikte
azalisa neden olurken ¢iktilarin sayisinin artmasi etkinlikte artisa neden olmaktadir.
Bunun yani sira Cooper, Seiford ve Tone (2007)’a gore girdi ve ¢iktt miktarinin
toplamindan daha az karar birimi kullanilmasi karar birimlerinde fazla etkinlik
hesaplanmasina neden olarak yanlig sonug elde edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle
girdi ve ¢ikt1 olarak ele alinacak degiskenlere karar vermek kadar optimum girdi-¢ikti

miktar1 belirlenmesi de 6nemli bir konudur.

Girdi ve c¢ikti degerleri igerisinde negatif degerler bulunmamasi gerekliligi

VZA’nin getirdigi kisitlardan biridir. Pozitif deger almasi gereken girdi ve ciktilar
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arasinda bazi karar birimleri i¢in bazi durumlarda sifir degeri olusabilmektedir. Sifir
degeri bulunmasi durumunda en azindan bir girdi/ciktt sifirdan farkli oldugu siirece var

olan sifir degerleri VZA analizinde kullanilabilmektedir (Yang, 2006, s. 915).

Tablo 3.1. Arastirma Kapsaminda Ele Alinan Girdi ve Ciktilar

Girdiler Ciktilar

Yonetim gider orant Yatirimci sayist

Kismi standart sapma Fon aktif degeri
Pazar pay1

Bu ¢alismada iki adet girdi ti¢ adet ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir. Kullanilan girdi
degiskenleri yonetim gider orani ve kismi standart sapma degeridir. Ciktilar ise yatirimci
sayisi, fon aktif degeri ve pazar payidir. Bu girdi ve ¢ikti sayisina bagl olarak analiz
edilecek her bir kategorideki minimum fon sayisi belirlenmis ve analizler etkin sonug
verebilecek olan kategoriler i¢in gerceklestirilmistir.

Yonetim gider oranm1 yatirim fonlarinda net varlik degeri lizerinden hesaplanan ve
fonun isletilmesi karsiliginda fon yonetim sirketine ayrilan giderlerin giinliik esasta yiiz
binde bir 6l¢ekli oranidir. Otten ve Schweitzer (2002, s. 18) performans tizerinde
maliyetlerin etkilerini vurgulamistir. Basso ve Funari (2001, s. 491) ise iki farkli endeks
kullanarak yaptig1 caligmada fon performansi degerlemesinde maliyet degiskenlerinin ele
alinmasi ile performans siralamasinin degistigini gostermis ve maliyet degiskenlerinin

Oonemini vurgulamaistir.

Asagi yonlii kismi standart sapma yatirim fonlariin fiyat diistisiine kars: tagidigi
riski temsil etmektedir. Yatirimcr amacinin getiri olarak belirlenmesi durumunda fiyat
dalgalanmalarinda yukar1 yonlii hareketlerin risk tasimadigi asag1 yonlii hareketlerin risk
olarak goriildiigii yaklagimi ile asagi yonlii fiyat hareketlerinin standart sapmalari girdi

olarak belirlenmistir.

Pazar payi her bir fonun bulundugu kategorideki toplam portfoy degerine kiyasla

her bir fonun portfoy degerinin sahip oldugu pazar pay1 verileri olarak tanimlanmustir.

Fon aktif degeri fon biiylikligiinii ifade etmektedir. Banker vd. (1984) farkli 6l¢ekte
calisan fonlarin etkinlik 6l¢iilerinin farkli olacaginin iizerinde durmustur. Fon biiytkligi
ile portfoy performansi arasindaki iliski lizerine yaptiklari calismada Grinblatt ve Titman

(1989) fon performansi ile fon biiyiikliigii arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu tespit
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etmistir. Grinblatt ve Titman (1989, s. 407)’a gore portfoy biiylikligli nispeten daha
kiigiik olan fonlarin dlgek ekonomisi nedeni ile islem maliyetleri daha yiiksek olmasina
ragmen performanslari da daha yiiksektir. Busse, Chordia, Jiang ve Tang (2015, s. 34)’in
caligmasimna gore biiyiik fonlarin kiiclik fonlara gore daha diisiik performans
gostermesinin nedeni portfoylerindeki pay yatiriminin ¢ogunlugudur. Buna ragmen
Murthi vd. (1997, s. 417) portfoy biiyikliigii ile fon performansi arasindaki iliskiye
baktiklarinda 33 fon kategorisi igerisinde 10 kategoride anlamli bir iliskiye rastlarken
diger kategorilerde iki degisken arasinda bir iliski olmadigini1 gérmiistiir. Fon biiyiikligi
ile fon performansi arasindaki iliski ile ilgili kesin bir sonug olmasa da farkli ¢alismalarda
girdi ve ¢ikt1 degiskeni olarak tanimlanmis olan fon aktif degerinin fonlarin endiistrideki
etkinliklerini rakipleri ile kiyaslayan bu c¢alismada Onemli bir yere sahip oldugu

diistiniilerek fon biiylikligi ¢ikti degiskeni olarak ele alinmistir.

Cikt1 yonelimli veri zarflama analizi modellerine girdi olarak yonetim gider orani
ve kismi standart sapmanin tanimlanmis olmasi belirli bir maliyet ve risk diizeyinde ¢ikti
olarak tanimlanan degerlerin maksimizasyonunu etkinlik olarak belirlemek anlamina
gelmektedir. Bagka bir deyisle bu ¢alismadaki etkinlik sinir1 fonlarin igerdigi maliyet ve
risk diizeyi altinda en yiiksek yatirime1 sayisina, fon aktif degerine ve pazar payina sahip
fon tarafindan g¢izilecektir. Bu da endiistride etkin oldugu belirlenen fonlarin kendi
kategorilerinde bulunan diger fonlara gére sahip oldugu maliyet ve risk diizeyinde en
yiiksek yatirimci sayisina, en yiiksek pazar payma ve en yliksek fon aktif degerine sahip

oldugu anlamina gelecektir.

3.4. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerine iliskin Varsayimlar

Veri zarflama analizi parametrik olmayan bir analiz yontemi oldugundan dolay1
yontemin dogasindan kaynaklanan kisitlayic1 varsayimlar gerektirmemektedir. Buna
ragmen, veri zarflama analizi modelleri kurulurken analistin kabul ettigi bir takim
Oonermeler s6z konusu olmaktadir. Verimlilik analizi ¢calismalarinda analiz sonuglarinin
dogru izlenebilmesi acisindan ele alinan durumun ayrintilari ve analiz edilen senaryolarin
dogru ve net bir bigimde yansitilmis olmasi ve sonuglar yorumlanirken bu durumlarin géz

ontlinde bulundurulmas gerekmektedir.
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Bu calismada etkinlik analizi gergeklestirilirken geleneksel yontemler gibi getiri ve
risk tabanli bir analiz gerceklestirilmemistir. Calismada analistin salt yatirnmer seklinde
degil endiistri analisti seklinde degerlendirme yaptig1 varsayilmistir. Sonug olarak yatirim
fonlarmin etkinligi getiri odakli degil endiistride rakiplerine kiyasla bulunduklari

pozisyonun ortaya ¢ikarilmasi odakli olarak arastirilmistir.

Bu ¢aligsmada ele alinan fonlara yatirim yapan yatirimcinin yatirim fonlarina yaptigi
yatirimi aylik periyodlar halinde izledigi varsayilmistir. S6z konusu yatirimci yatirimu ile
ilgili getiri hesaplamas1 gerektigi durumlarda ayin ilk islem giinii kapanis fiyati ile izleyen
aym ilk islem gilinii kapanis fiyat1 arasindaki fiyat fark: ile ilgilenmekte ve buradan
portfoy kazancini degerlendirmektedir. Yatirim fonlarinin risk diizeyleri belirlenirken ele

alinan fiyat hareketleri bu periyodlar altinda hesaplanmistir.

Girdi ve ciktilar belirlenirken endiistrideki yatirimcilarin goziinde yatirnm fonu
performansina olumsuz etki edecek faktorlerin fonun riskini ifade eden asagi yonlii
standart sapma ve yonetim giderleri oldugu varsayilmis ve bu faktorler girdi degiskenleri
olarak tanimlanmistir. Fonlarin bu risk ve maliyet diizeyinde ¢alisirken erisebildikleri
yatirimel sayist, fonun ait oldugu kategoride sahip olduklar1 pazar payr ve fon aktif
degerleri ise endiistride fonlarin verimini belirleyici ¢iktilar olarak ele alinarak g¢ikti

degiskeni olarak tanimlanmustir.

3.5. Stmirhliklar

Yontemde ele alinan girdi-giktilarin siibjektif karar siiregleri sonucu belirlendigi
unutulmamalidir. Veri Zarflama Analizi’nin performans degerleme yaklagimi olarak
kullanilmasinda yatirimei tarafina sagladigi en 6nemli fayda analiz sonuglarini veren girdi
ve ¢iktilarin belirlenebilme 6zgiirliigiidiir. Ancak ayni fayda farkli girdi-¢ikti se¢imleri ile
farkli performans sonuglari elde edilmesi sebebi ile sonuglarin genellenmesi konusunda
sinirlilik yaratmaktadir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar degerlendirilirken 6ncelikle
ele alman girdi ve ¢iktilarin incelenmesi ve etkinlik siralamasinin bu cercevede

yorumlanmasi gerekmektedir.

Risk o6l¢iitii hesaplamasinda gerekli olan fiyat hareketi hesaplamalar1 aylik bazda
ayin ilk giinii ve son giinii arasindaki fiyat farki tizerinden yapilmistir. Giinliik islem goren

yatirim fonlarinda fon fiyatlar1 giinliik bazda hesaplanmaktadir. Ancak bu ¢aligmada yil
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icerisinde ve/veya herhangi bir ay igerisinde yasanan fiyat artis ya da azaliglarmin
tamaminin dikkate alinmamis olmasi getiriye bagl risk olgiitii yorumlanirken akilda

bulundurulmalidir.

Risk olgiitii olarak ele alinan standart sapma kismi olarak asagi yonlii standart
sapma seklinde belirlenmistir. Bu 0lclit minimum kabul edilebilir getiriye gore
gerceklesen negatif getirilerin standart sapmasin1 vermektedir. Bu durum toplam riski
yalnizca asag1 yonlii ger¢eklesen fiyat hareketleri ile sinirlandirmaktadir. Toplam riskin
her iki yone dogru gergeklesecek fiyat belirsizligi olarak tanimlandigi durumda
geleneksel standart sapma Olglisii ile Olclilmesi gerekmektedir. Bu calismada yalnizca
asag1 yonli fiyat hareketleri risk olarak ele alinmis ve Sortino tarafindan gelistirilen asag1

yonlii standart sapma kullanilmistir.

Ay icerisindeki inis ¢ikislar goz ardi edilerek yalnizca aybasi ve ay sonu arasindaki
fiyat farki ele alindiginda uzun dénemler boyu siirekli pozitif getiri goriilme olasilig
yiikselmektedir. Bu durumun analizlerin asag1 yonlii standart sapma hesaplamasina

yansidig1 gorilmiistiir.

3.6. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Bu calismanin kapsami Tiirkiye’de 2011-2015 yillar1 arasinda faaliyet gosteren,
emeklilik yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 disindaki ulasilabilir veriye sahip tiim
yatirim fonlart olarak belirlenmistir. Yatirim fonlart ile ilgili bilgiler Finnet Elektronik
Yaymcilik Data Iletisim San.Tic.Ltd.Sti.’den temin edilmis ve fon igeriklerinden
kaynaklanan dinamiklerdeki farkliliklarin analiz sonuglarinda yaniltict sonuglara
sebebiyet vermemesi amaciyla fonlar Fonbul modiiliinde tanimli olan 27 farkli alt
kategori igerisinde incelenmistir. Her bir alt kategoride gerceklestirilen veri zarflama
analizi yontemi kapsaminda etkinlik analizleri i¢in 3 girdi 2 ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir.
Veri Zarflama Analizi yonteminde girdi ve ¢ikti sayisina bagli olarak minimum karar
birimi kisit1 bulundugundan analize dahil edilecek olan her bir alt kategoride belirli sayida
karar birimi olmas1 gerekmektedir. Bu kisit altinda kategorilere dahil edilmis olan fonlar
incelenerek analize dahil edilecek olan kategoriler belirlenmistir. Ilgili dénemler
icerisinde ait oldugu kategoride yeterli karar birimi sayisi bulunmayan ve/veya ilgili

donemler arasinda veri eksikligine sahip olan fonlar analiz kapsami disinda birakilmistir.
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Analizlere dahil edilen ve edilmeyen fonlar ile ilgili gerekgeli bilgiler izleyen bolimde

verilmis iken analize dahil edilmis olan fonlarin listesi EK 1’de sunulmustur.

Yontemin gerektirdigi kosullar1 saglayan toplam 213 yatirnm fonu 5 st kategori
altinda 15 alt kategoriye ait olmak iizere arastirmanin kapsamini olusturmaktadir. ilgili

fonlarin dahil olduklart alt kategorilere gore dagilimlar: asagida verildigi gibidir;

Bor¢lanma Araglar1 Fonlart st kategorisi igerisinde Kisa Vadeli Bor¢lanma
Araclar1 Fonlart alt kategorisinde 15 adet, Orta Vadeli Bor¢lanma Araglart Fonlari
kategorisinde 11 adet, Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonlar kategorisinde 8 adet,
Ozel Sektdér Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 kategorisinde 10 adet ve Diger Borg¢lanma

Araclar1 Fonlar1 kategorisinde 8 adet yatirim fonu analiz edilmistir.

Hisse Senedi Fonlari tist kategorisi igerisinde Hisse Senedi Fonlari alt kategorisinde
35 adet, Endeks Hisse Senedi Fonlar alt kategorisinde 15 adet ve Yabanci Hisse Senedi

Fonlar alt kategorisinde 9 adet yatirim fonu analiz edilmistir.

Karma ve Degisken Fonlar iist kategorisi icerisinde Agresif Degisken Fonlar alt
kategorisinde 9 adet, Atak-Dinamik-Biiylime Fonlar1 alt kategorisinde 8 adet, Dengeli
Degisken Fonlar alt kategorisinde 13 adet, Diger Degisken Fonlar alt kategorisinde 29

adet ve Karma Fonlar alt kategorisinde 8 adet yatirim fonu analiz edilmistir.

Kiymetli Madenler Fonlar iist kategorisi igerisinde Altin Fonlar alt kategorisinde

10 adet yatirim fonu analiz edilmistir.
Para Piyasas1 Fonlari {ist kategorisi igerisinde 25 adet yatirim fonu analiz edilmistir.

Analizlere dahil edilmis yatirim fonlari ile ilgili yatirimci sayisi degerleri, fon aktif
degerleri, pazar pay1 degerleri, yonetim giderleri ve kismi standart sapma degerleri girdi

ve ¢ikt1 degiskenlerini olusturmaktadir.

Ele alinan 213 yatirim fonuna ait ilgili 5 degisken kapsaminda derlenen bilgiler

arastirmanin veri setini olusturmaktadir.

3.6.1. Analizlere dahil edilmeyen fonlar

Veri zarflama analizi yontemi ile yapilan etkinlik analizleri 2011-2015 yillar

arasindaki 5 yillik donemi kapsamaktadir. Bu yillar arasindaki veriler derlenirken 2011
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yilindan 6nce kurulmus ve 2016 yilina kadar faaliyetini siirdiirmeye devam etmis olan
fonlar ayrilarak analizler bu fonlar tizerinden gergeklestirilmistir. Veri zarflama analizinin
dogasindan kaynaklanan eksik veri kabul etmeme kisitindan dolay1 bu donemler arasinda
acildigi, daha once agilip bu donemler igerisinde kapatildigr veya ele alinan donemler
arasi devri gerceklestiginden dolay1 veri eksikligi yasanan fonlar analiz dis1 birakilmistir.
Bazi alt kategorilerde analiz dis1 birakilan fonlardan 6nce veya sonra toplam karar birimi
sayis1 girdi ve ¢ikt1 sayisina bagli olarak ele alinmasi gereken minimum karar birimi
sayisinin altinda kaldigi i¢in yetersiz birime sahip kategoriler tamamen analiz dis1

birakilmistir.

3.6.1.1. Analiz edilmeyen kategorilerde bulunan fonlar

Borg¢lanma Araglart Fonlari Gist kategorisine ait;

Di1s Borg¢lanma (Eurobond) Araglar1 fon kategorisinde bulunan 9 adet aktif yatirim
fonu igerisinden DBH kodlu Deniz Port. Euro. (D6viz) Bor¢lanma Araglar1 Fonu, GPA
kodlu Garanti Portfoy Eurobond Borglanma Araglar1 (D&viz) Fonu ve TPE kodlu s
Portfoy PY Eurobond Bor¢lanma Araglart Ozel Fonu fon dmiirlerinden kaynaklanan
eksik veri sebebi ile analize dahil edilememistir. Bu nedenle bu alt kategoride yasanan
yetersiz karar birimi sayist nedeni ile Dis Borclanma (Eurobond) Aracglari alt
kategorisinde bulunan fonlar analiz kapsami disinda birakilmistir. AKE kodlu Ak Portfoy
Eurobond (Amerikan Dolar1) Bor¢glanma Araglari Fonu, FUB kodlu Deniz Portfoy
Eurobond (D6viz) Borglanma Araglar1 Fonu, GBK kodlu Azimut PYS Eurobond
Bor¢lanma Araglar1 Fonu, KUB kodlu Kare Portfoy ikinci Bor¢lanma Araglar1 (Déviz)
Fonu, VTE kodlu Vakif Portfoy Eurobond (Amerikan Dolar1) Bor¢glanma Araclari Fonu
ve YBE kodlu Yapi1 Kredi Portféy Eurobond (Dolar) Borglanma Araglari Fonu bu

kategoride bulunan ve ilgili nedenle analizlere dahil edilmemis olan diger fonlardir.

Yabanci Borglanma Araglar1 fon kategorisinde 3 adet aktif yatirnm fonu
bulunmaktadir. Yetersiz karar birim sayis1 nedeniyle bu kategori analiz dis1 birakilmistir.
Yabanci Bor¢lanma Araglar1 kategorisinde bulunan ve analizlere dahil edilmeyen fonlar
ARE kodlu Ashmore Portfoy Yabanci (Gelismekte Olan Piyasalar) Borglanma Araglari
Fonu, TDG kodlu Is Portféy Yabanci Bor¢lanma Araglart Fonu, TLE kodlu Taaleri

Portféy Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonu’dur.
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Kamu Bor¢lanma Araglari kategorisinde 6 adet aktif yatirim fonu bulunmaktadir.
Yetersiz karar birim sayist nedeniyle bu kategori analiz dist birakilmistir. Kamu
Borglanma Araglar1 kategorisinde bulunan ve analiz disinda kalan fonlar ise FDB kodlu
Finans Portfoy Doktorlar Bor¢lanma Araglar1 Ozel Fonu, IGT kodlu ING Portfdy Birinci
Bor¢lanma Araglari Fonu, TBT kodlu TEB Portfoy Birinci Orta Vadeli Kamu Borg¢lanma
Araglar1 Fonu, TET kodlu TEB Portfdy Ikinci Orta Vadeli Kamu Borglanma Araclari
Fonu, TPT kodlu TEB Portfoy Birinci Uzun Vadeli Kamu Borglanma Araglar1 Fonu ve
TYB kodlu TEB Portféy ikinci Uzun Vadeli Kamu Borglanma Araglar1 Fonu’dur.

Katilim Fonlar: iist kategorisine ait;

Altin Katilim Fonlar1 kategorisinde yalnizca 2 adet aktif yatinm fonu
bulundugundan bu alt kategori analiz kapsam1 disinda birakilmistir. Bu kategoride olup
analize dahil edilmeyen fonlar VBA kodlu Vakif Portféy Altin Katilim Fonu ve TCA
kodlu Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu’dur.

Hisse Katilim Fonlart kategorisinde yalnizca 6 adet aktif yatinm fonu
bulundugundan dolay1 bu kategori analiz dis1 birakilmistir. Bu kategoride bulunan fonlar
ACT kodlu Alkhair Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu (HSYF), BAA kodlu Bizim
Portfoy Enerji Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun), BZI kodlu
Bizim Portfdy Insaat Sektorii Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun), BKE
kodlu Bizim Portfoy Katilim 30 Endeksi (Hisse Senedi Yogun), YAB kodlu Is Portfoy
Katilim Hisse Senedi Fonu ve ZPE kodlu Ziraat Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu’dur.

Kira Sertifikas1 Katilim Fonlar1 kategorisine ait AIS kodlu Ak Portfoy Kira
Sertifikalar1 Katilim Fonu, AYK kodlu Bizim Portfoy Birinci Kira Sertifikas1 Katilim
Fonu, BKR kodlu Bizim Portfoy Ikinci Kira Sertifikas1 Katilim Fonu, EKF kodlu Ergo
Portfoy Kira Sertifikast Katilim Fonu, KIS kodlu Ergo Portfoy Yabanci Kira Sertifikasi
(Sukuk) Katilim Fonu, KTN kodlu KT Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu, YFV
kodlu Yap1 Kredi Port. Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu ve ZPG kodlu Ziraat Portfoy Kira
Sertifikasi(Sukuk) Katilim Fonu eksik veri nedeni ile analiz dis1 birakilmistir. Geriye
kalan aktif 2 adet yatirim fonu yeterli karar kriteri sayisina ulasamadigindan bu kategori
analiz dis1 birakilmistir. Kategoride bulunan diger fonlar ACE kodlu Alkhair Portfoy Kira
Sertifikas1 (SUKUK) Katilim Fonu ve IAT kodlu is Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim

Fonu’dur.
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Diger Katilim Fonlar1 kategorisine ait GLS kodlu Azimut PYS Kira Sertifikalar
(Sukuk) Katilim Fonu, GPF kodlu Garanti Portfoy Birinci Katilim fonu, HPK kodlu Halk
Portfoy Katilim Fonu, KTM kodlu KT Portfoy Birinci Katilim Fonu ve ZPF kodlu Ziraat
Portfoy Katilim Fonu (Dd6viz) fonlar1 eksik bilgi nedeni ile analiz disar1 birakilmistir.
Kategoride kalan analiz edilebilir fon sayis1 3 oldugundan bu kategori analiz dis1
birakilmigtir. Analiz dis1 kalan diger fonlar ACL kodlu Alkhair Portfoy Birinci Katilim
Fonu, AAA kodlu Bizim Portféy Birinci Katilim Fonu ve TZF kodlu Ziraat Portfoy

Katilim Fonu’dur.
Fon Sepeti Fonlar: Uist kategorisine ait;

Diger Fon Sepeti Fonlar1 kategorisinde bulunan 4 adet aktif yatirim fonu
bulunmaktadir. Eksik karar birimi sayisi nedeni ile analiz dis1 birakilan Diger Fon Sepeti
Fonlar1 kategorisine ait fonlar ARL kodlu Ak Portfoy Birinci Fon Sepeti Fonu, ARM
kodlu Ak Portfoy Ikinci Fon Sepeti Fonu, HPS kodlu Halk Portfdy Fon Sepeti Fonu ve
ZPC kodlu Ziraat Portfoy Fon Sepeti Fonu’dur.

Yabanct Fon Sepeti Fonlari kategorisinde 4 adet aktif yatirim fonu bulunmaktadir.
Yabanci Fon Sepeti Fonlar1 kategorisine ait olan ve eksik karar birimi sayis1 nedeniyle
analiz dis1 kalan fonlar GBC kodlu Azimut PY'S Yabanci Borsa Yatirim Fonu Fon Sepeti
Fonu, GUH kodlu Garanti Portfdy Yabanci (Gelismekte Olan Ulkeler) Hisse Borsa
Yatirrm Fonu, HOY kodlu HSBC Portfoy Yabanci Borsa Yatirim Fonu Fon Sepeti Fonu
ve YTD kodlu Yap1 Kredi Portfdy Yabanci Fon Sepeti Fonu’dur.

Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar1 kategorisinde yalnizca 3 adet aktif yatirim fonu
bulundugundan dolay1 bu kategorideki AES kodlu Ak Portfoy Emtia Yabanci Borsa
Yatirim Fonu Fon Sepeti Fonu, TGE kodlu s Portféy Emtia Yabanci Borsa Yatirim Fonu
Fon Sepeti Fonu ve YSE kodlu Yap1 Kredi Portfoy Emtia Yabanci Borsa Yatirim Fonu

Fon Sepeti Fonu eksik karar birimi sayisi nedeniyle analiz kapsami disinda birakilmistir.
Semsiye Fonlar iist kategorisine ait;

Koruma Amacgli Semsiye Fonlar kategorisinde bulunan 7 adet aktif yatirnm fonu
eksik veri sebebi ile analiz dis1 birakilmistir. Bu kategoride bulunan ve analizlere dahil
edilmeyen fonlar APV kodlu Ak Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglarina Yatirim
Yapan %100 Anapara Koruma Amacli Birinci Fon, ALV kodlu Ak Portfoy Ozel Sektor
Borglanma Araglarma Yatirim Yapan %100 Anapara Koruma Amagli Ikinci Fon, ARK
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kodlu Ak Portfdy Ozel Sektér Bor¢lanma Araglarma Yatirim Yapan %100 Anapara
Koruma Amagl Ugiincii Fon, ARS kodlu Ak Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araglarina
Yatirim Yapan %100 Anapara Koruma Amacglh Dordiincii Fon, ARV kodlu Ak Portfoy
Ozel Sektér Borglanma Araglarma Yatirim Yapan %100 Anapara Koruma Amach
Besinci Fon, ARY kodlu Ak Portféy Ozel Sektér Borglanma Araglarina Yatirim Yapan
%100 Anapara Koruma Amacli Altinci Fon ve FPN kodlu Finans Portfoy Ozel Sektor

Borglanma Araglarina Yatirinm Yapan %100 Anapara Koruma Amagli Birinci Fon’dur.
Karma ve Degisken Fonlar Uist kategorisine ait;

Muhafazakar-Temkin Degisken Fonlar kategorisinde yalnizca 3 adet aktif yatirnm
fonu bulundugundan bu alt kategori analiz kapsami1 disinda birakilmistir. Bu kategoride
olup analize dahil edilmeyen fonlar GPB kodlu Garanti Portfoy Birinci Degisken Fon,
GYK kodlu Gedik Portfoy Degisken Fon ve HPO kodlu HSBC Portfoy Coklu Varlik

Birinci Degisken Fon’dur.

3.6.1.2. Analiz edilen kategorilerden ¢ikarilan fonlar

Borg¢lanma Araglari Fonlar: Gist kategorisine ait;

Ozel Sektdér Borglanma Araglari kategorisindeki AYR kodlu Ak Portfoy Ozel
Sektdr Borglanma Araglart Fonu, AZF kodlu Ak Portfdy PY Ozel Sektér Bor¢lanma
Araglar1 Ozel Fonu, DBZ kodlu Deniz Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonu,
HOB kodlu HSBC Portfoy Ozel Sektér Borglanma Araglart Fonu, ILG kodlu Logos
Portfoy Ozel Sektdr Bor¢lanma Araglari Fonu, GTS kodlu Garanti Portfoy Ozel Sektor
Bor¢lanma Araglar1 Fonu, YBS kodlu Yap1 Kredi Port. Ozel Sektdr Bor¢lanma Araglar
Fonu ve TPF kodlu Tacirler Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araglar1 Fonu veri eksikligi

sebebi ile analiz dis1 birakilmistir.

Kisa Vadeli Bor¢lanma Araclar kategorisinde AUT kodlu Ata Portfoy Kisa Vadeli
Bor¢lanma Araglart Fonu, DBK kodlu Deniz Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari
Fonu, FPK kodlu Fiba Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu, HPT kodlu HSBC
Portfoy Kisa Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonu, IBV kodlu Azimut PYS Kisa Vadeli
Borglanma Araglar1 fonu, IPT kodlu Perform Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari
Fonu, SKT kodlu Seker Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Aracglart Fonu, TGT kodlu
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Garanti Portfoy Kisa Vadeli Bor¢glanma Araglart Fonu, VKT kodlu Vakif Portfoy Kisa
Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu ve YDK kodlu Yap1 Kredi Portfoy Calisan Hesap Kisa

Vadeli Bor¢glanma Araclar1 Fonu veri eksikligi nedeni ile analiz dis1 birakilmustir.

Orta Vadeli Bor¢lanma Araglar1 kategorisinde STT kodlu Strateji Portfoy

Bor¢lanma Araglart Fonu veri eksikligi sebebi ile analiz dis1 birakilmstir.

Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 kategorisinde ZBE kodlu Ziraat Portfoy Uzun

Vadeli Bor¢lanma Araclar1 Fonu veri eksikligi sebebi ile analiz dis1 birakilmistir.

Diger Borglanma Araglar1 alt kategorisine ait aktif 10 adet fon arasindan AFF kodlu
Yapr Kredi Portfdy ikinci Bor¢lanma Araglari Fonu ve OSD kodlu Osmanli Portfoy

Borglanma Araglar1 Fonu veri eksikligi sebebi ile analiz dist birakilmistir.
Karma ve Degisken Fonlar iist kategorisine ait;

Atak-Dinamik-Biiylime Degisken Fonlar kategorisinde bulunan ALD kodlu Ak
Portfdy Diploma Degisken Ozel Fon, FYR kodlu Azimut Pys Ucgiincii Degisken Fon,
GPU kodlu Garanti Portfdy Ugiincii Degisken Fon ve HOA kodlu HSBC Portfdy Coklu

Varlik Ugiincii Degisken Fon eksik veri nedeniyle analiz dis1 birakilmistir.

Dengeli Degisken Fon kategorisinde bulunan ABU kodlu Ak Portfoy Birebir
Bankacilik Degisken Ozel Fon, ADH kodlu Atlas Portfoy Birinci Degisken Fon, ARF
kodlu Ak Portfdy Py Degisken Ozel Fon, GPI kodlu Garanti Portfdy ikinci Degisken Fon,
GTD kodlu Azimut PYS Besinci Degisken Fon, SUC kodlu Unlii Portféy Uciincii
Degisken Fon ve YTP kodlu Yap1 Kredi Portfoy Dordiincii Degisken Fon eksik veri

nedeni ile analiz dis1 birakilmistir.

Diger Degisken Fonlar kategorisinde bulunan AIG kodlu Azimut Pys Ia Degisken
Ozel Fon, EIC kodlu Ergo Portfoy Ikinci Degisken Fon, FYC kodlu Azimut PYS ikinci
Degisken Fon, ISV kodlu Istanbul Portfoy Ugiincii Degisken Fon, DPD kodlu Deniz
Porfoy OBYM Degisken Ozel Fon, SPV kodlu Azimut PYS Dérdiincii Degisken Fon,
TPU kodlu Is Portfoy PY Kar Payr Odeyen Degisken Ozel Fon, TZC kodlu Ziraat Portfoy
Biiyiiyen Cocuklara Yonelik Degisken Ozel Fon, YDP kodlu Yap: Kredi Portfoy OPY
Ucgiincii Degisken Ozel Fon, YPO kodlu Yap1 Kredi Portfoy OPY Dérdiincii Degisken
Ozel Fon ve YSU kodlu Yap: Kredi Portfoy Uciincii Degisken Fon veri eksikligi

nedeniyle analiz dis1 birakilmastir.
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Para Piyasast Fonlar: Kategorisinde bulunan ALE kodlu Ak Portfoy Para Piyasasi
Fonu, GTL kodlu Garanti Portfoy Birinci Para Piyasasi Fonu ve TZL kodlu Ziraat Portfoy

Para Piyasas1 Fonu eksik veri nedeni ile analiz kapsami disinda birakilmastir.

Kiymetli Madenler Fonlar: list kategorisine ait Altin Fonlar1 kategorisindeki FIB
kodlu Fiba Portfoy Altin Fonu ve ICA kodlu ICBC Turkey Portfoy Altin Fonu eksik veri

nedeniyle kategori dis1 birakilmustir.
Hisse Senedi Fonlar iist kategorisinde bulunan;

Endeks Hisse Senedi Fonlar kategorisinde ALC kodlu Ak Portféy BIST Temettii
25 Endeks Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun) ve YDE kodlu Yapi Kredi Portfoy
BIST Temettii 25 Endeks Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun) eksik veri nedeniyle

analiz dis1 birakilmustir.

Hisse Senedi Fonlar1 kategorisine ait AHI kodlu Atlas Portfoy Birinci Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun), AAV kodlu Ata Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun), ILS kodlu Logos Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu, MAC kodlu
Marmara Capital Portfoy Yonetimi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun), TLH kodlu
Taaleri Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun), TPR kodlu Is Portfdy PY Hisse
Senedi Ozel Fonu (Hisse Senedi Yogun), YDI kodlu Yap: Kredi Portfoy Ikinci Hisse
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun), YDN kodlu Yap: Kredi Portfoy OPY Hisse Senedi
Ozel Fonu (Hisse Senedi Yogun) ve ZPD kodlu Ziraat Portfdy Gayrimenkul Yatirrm
Ortakligi Sektorii Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun) eksik veri nedeni ile analiz

dis1 birakilmastir.
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DORDUNCU BOLUM

4 BULGULAR

Bu bolimde kategori bazli olmak {izere dlcege gore degisken getiri varsayimi
altinda VZA yontemi ile hesaplanan yillik etkinlik skorlari, yillar arasindaki saf teknik
etkinlik skoru degisimi adina Malmquist Etkinlik Degisimi’ni ifade eden “pech’ degerleri
ve fonlarm etkin olmalar1 i¢in emsal almalar1 gereken fon ciftleri emsal agirliklar ile
birlikte verilmistir.

Etkinsiz fonlarin etkin olabilmeleri i¢in ulagmalar1 gereken hedef ¢ikti degerleri EK
2’de verilmistir. Emsal fonlar, emsal agirliklar1 ve EK 2’de bulunan hedef ¢ikt1 degerleri
ile birlikte yorumlanmalidir. lgili yorumlarin 6rnegi ilk kategoride yer alan Tablo 3.3.
icin verilmistir. izleyen kategorilerde yer alan fonlara ait veriler ayni sekilde

degerlendirilmelidir.
4.1. Bor¢lanma Araclar: Fon Etkinlikleri

Borg¢lanma araglari kategorisi altinda Kisa Vadeli Bor¢glanma Araglar1 Fonlari, Orta
Vadeli Borglanma Araglari Fonlari, Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari, Ozel
Sektor Borglanma Araglari Fonlar1 ve Diger Bor¢lanma Araglari Fonlari alt kategorileri
incelenecektir.
4.1.1. Kisa vadeli bor¢clanma araclari etkinligi

Tablo 3.2.”de dlgege gore degisken getiri (vrs) altinda y1l bazinda hesaplanan teknik

etkinlik skorlar1 ve kategori igerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik siirecte

fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri verilmistir.
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Tablo 4.1. Kisa Vadeli Bor¢clanma Araclar: Etkinlik Sonuglar

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmg.
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru  Saf
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Etkinlik Degisimi
Skoru (pech)

AVT (1) 1,000 0,846 0,375 0,612

ECV (2) 0,042 0,031 0,025 0,768

FYT (3) 1,000 1,000 0,874 0,935

HKV (4) 0,019 0,029 0,029 1,233

IBK (5) 0,745 0,885 1,000 1,159

IGV (6) 0,014 0,015 0,012 0,929

IST (7) 0,046 0,034 0,032 0,834

OSL (8) 0,012 0,003 0,004 0,595

TCB (9) 1,000 1,000 1,000 1,000

TIV (10) 0,269 0,246 0,568 1,454
TNK(11) 0,455 0,421 0,324 0,845

TSI (12) 1,000 1,000 0,905 0,951

TZV (13) 1,000 0,916 1,000 1,000
YBV(14) 0,012 0,012 0,010 0,905
YHT(15) 0,183 0,231 0,161 0,939
Ortalama 0,453 0,445 0,421 0,920

2013 yilinda ele alinan 15 fon arasindan AVT, FYT, TCB, TSI ve TZV fonlarinin
etkin oldugu goriilmistiir. 2014 yilinda ele alinan 15 fon arasindan FYT, TCB ve TSI
fonlarinin etkin oldugu goriilmistiir. 2015 yilinda ise ele alinan 15 fon arasindan IBK,

TCB ve TZV fonlarinin etkin oldugu goriilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siiregte TIV kodlu fonun
etkinligi %45,4; HKV kodlu fonun etkinligi %23,3 ve IBK kodlu fonun etkinligi %25,9
artis gostermistir. Ayni siliregte yiiksek etkinlik skoru diisiisinii yasayan 3 fon ise
%40,5’1ik diisiis yasayan OSL kodlu fon, %38,8’lik diisiis yasayan AVT kodlu fon ve
9%23,2’lik diisiis yasayan ECV kodlu fondur.

Kisa vadeli bor¢clanma araglar1 kategorisinde 3 yillik siiregte kategori bazinda

ortalama %38’lik bir etkinlik skoru diisiisii yasanmustir.
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Tablo 4.2. Etkinsiz Kisa Vadeli Bor¢clanma Araclar:t Fonlar: Icin Emsal Fonlar ve
Agirliklar

Fon Kodu 2013 Etkinlik li¢in 2014 Etkinlik lI¢in 2015 Etkinlik icin
(Sira) Emsal Olan Fonlarin Emsal Olan Fonlarin Emsal Olan Fonlarin
Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
AVT (1) 1 (1,000) 12 (1,000) 13 (1,000)
ECV (2) 1 (1,000) 12 (1,000) 13 (1,000)
FYT (3) 3 (1,000) 3 (1,000) 5 (0,753)
13 (0,013)
9 (0,235)
HKV (4) 1 (0,786) 3 (0,422) 5 (0,329)
12 (0,214) 12 (0,391) 13 (0,337)
9 (0,188) 9 (0,334)
IBK (5) 1 (1,000) 12 (1,000) 5 (1,000)
IGV (6) 1 (1,000) 12 (0,625) 5 (0,888)
3 (0,375) 13 (0,011)
9 (0,101)
IST (7) 1 (1,000) 12 (1,000) 13 (0,909)
9 (0,091)
OSL (8) 12 (0,333) 12 (0,433) 13 (0,394)
13 (0,667) 9 (0,567) 9 (0,606)
TCB (9) 9 (1,000) 9 (1,000) 9 (1,000)
TIV (10) 1 (1,000) 12 (1,000) 13 (0,909)
9 (0,091)
TNK(11) 1 (1,000) 12 (1,000) 13 (1,000)
TSI (12) 12 (1,000) 12 (1,000) 13 (0,909)
9 (0,091)
TZV (13) 13 (1,000) 12 (1,000) 13 (1,000)
YBV(14) 1 (1,000) 12 (1,000) 13 (0,909)
9 (0,091)
YHT(15) 1 (1,000) 12 (1,000) 13 (1,000)

Tablo 3.3. ve EK 2.1 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulagsmalar1 gereken ¢ikt1 degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin

fonlar asagida verilmistir.
2013 yilinda;

Etkin fonlar arasinda etkinsiz fonlara en fazla sayida emsal olan fon 9 kez emsal
olma derecesi ile AVT kodlu fondur. Bunu 2 kez ile TSI kodlu fon ve 1 kez ile TZV kodlu

fon izlemektedir.

ECV, IBK, IGV, IST, TIV, TNK, YBV ve YHT kodlu fonlar etkin olabilmek i¢in
1 agirligi ile AVT kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimcr sayilarim
157.986’ya, pazar paylarint %24’e ve fon aktif degerlerini 1.594.944.632 TL’ye
cikarmalidir. HKV kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,786 agirligi ile AVT kodlu fona ve

0,214 agirhigr ile TSI kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimci sayisini

68



157.461°e, pazar paymni %22’ye ve fon aktif degerini 1.555.502.686TL’ye ¢ikarmalidir.
OSL kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,333 agirlig1 ile TSI kodlu fona ve 0,667 agirlig ile
TZV kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimci sayisint 121634’e, pazar paymi

%17’ye ve fon aktif degerini 1.234.587.932 TL’ye c¢ikarmalidir.
2014 yilinda;

Etkin fonlar arasinda etkinsiz fonlara en fazla sayida emsal olan fon 12 kez emsal
olma derecesi ile TSI kodlu fondur. Bunu 2 kez ile FYT kodlu fon ve 2 kez ile TCB kodlu

fon izlemektedir.

AVT,ECV, IBK, IST, TIV, TNK, TZV, YBV ve YHT kodlu fonlar etkin olabilmek
icin 1 agirligr ile TSI kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimer sayilarini
146.968’e, pazar paylarm1 %13’e ve fon aktif degerlerini 1.601.296.143 TL’ye
cikarmalidir. HKV kodlu fon etkin olabilmek ic¢in 0,422 agirligt ile FYT kodlu fona,
0,391 agirligr ile TSI kodlu fona ve 0,188 agirligi ile TCB kodlu fona benzemeli ve yillik
ortalama yatirnmci sayisini 104.018’e, pazar paymi %5’e ve fon aktif degerini

654.813.064TL ye ¢ikarmalidir.

IGV kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,625 agirlig1 ile TSI kodlu fona ve 0,375
agirligr ile FYT kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimcer sayisint 132.923°e,

pazar paymi %38’e ve fon aktif degerini 1.024.079.413 TL’ye ¢ikarmalidir.

OSL kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,433 agirlig: ile TSI kodlu fona ve 0,567
agirligr ile FYT kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimer sayisim1 64916’ya,

pazar paymi %5’e ve fon aktif degerini 702.115.298 TL’ye ¢ikarmalidir.
2015 yilinda;

Etkin fonlar arasinda etkinsiz fonlara en fazla sayida emsal olan fon 12 kez emsal
olma derecesi ile TZV kodlu fondur. Bunu 8 kez ile TCB kodlu fon ve 3 kez ile IBK

kodlu fon izlemektedir.

AVT, ECV, TNK ve YHT kodlu fonlar etkin olabilmek i¢in 1 agirligi ile TZV kodlu
fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimci sayilarini 166.545°e, pazar paylarin1 %16’ya

ve fon aktif degerlerini 2.213.677.918 TL’ye ¢ikarmalidir.
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FYT kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,753 agirligi ile IBK kodlu fona, 0,013 agirlig1
ile TZV kodlu fona ve 0,235 agirlig ile TCB kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama

yatirimcl  sayisint  118.162°ye, pazar payint  %0,20’ye ve fon aktif degerini
66.926.286TL ye ¢ikarmalidir.

HKYV kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,329 agirligi ile IBK kodlu fona, 0,337 agirlig1
ile TZV kodlu fona ve 0,334 agirlig1 ile TCB kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama

yatinmer  sayisini 1107.377°ye, pazar paymi %5’e ve fon aktif degerini

766.899.074TL ye ¢ikarmalidir.

IGV kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,888 agirlig: ile IBK kodlu fona, 0,011 agirlig
ile TZV kodlu fona ve 0,101 agirligt ile TCB kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama

yatinmcr sayisint  138.357’ye, pazar paymi %0,17°’ye ve fon aktif degerini
67.222.242TL’ye ¢ikarmalidir.

IST kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,909 agirlig1 ile TZV kodlu fona ve 0,091
agirhigr ile TCB kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimer sayisint 151.594°e,

pazar paymi %14 e ve fon aktif degerini 2.013.782.949TL ye ¢ikarmalidir.

OSL kodlu fon etkin olabilmek i¢in 0,394 agirligi ile TZV kodlu fona ve 0,606
agirligi ile TCB kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimer sayisini 66.873’e, pazar

payin1 %6’ya ve fon aktif degerini 881.044.794TL ye ¢ikarmalidir.

TIV, TSI ve YBV kodlu fonlar etkin olabilmek i¢in 0,909 agirlig1 ile TZV kodlu
fona ve 0,091 agirligi ile TCB kodlu fona benzemeli ve yillik ortalama yatirimer sayisini
151.594’¢, pazar paymi %14 e ve fon aktif degerini 2.013.782.949TL ye ¢ikarmalidir.

4.1.2. Orta vadeli bor¢lanma araclar etkinligi
Tablo 3.4.’de 6lcege gore degisken getiri (vrs) altinda y1l bazinda hesaplanan teknik

etkinlik skorlar1 ve kategori igerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik siirecte

fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri verilmistir.
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Tablo 4.3. Orta Vadeli Bor¢lanma Arac¢lart Etkinlik Sonuclart

Fon 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Malmg.
Kodu Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Teknik Saf
(Sira) (vrs-te) (vrs-te) Etkinlik Skoru Etkinlik
(vrs-te) Degisimi Skoru
(pech)

APT(1) 1,000 1,000 1,000 1,000
ECT(2) 0,051 0,056 0,053 1,017
FI13(3) 0,760 0,429 0,254 0,578
GA1(4) 0,283 0,287 0,265 0,967
GSH(5) 0,008 0,004 0,057 2,697
HLT(6) 0,030 0,038 0,042 1,177
HST(7) 0,218 0,481 0,344 1,255
OKT(8) 0,043 0,111 0,059 1,171
TI6(9) 1,000 1,000 1,000 1,000
YOT(10) 0,982 1,000 1,000 1,009
ZBK(11) 1,000 1,000 1,000 1,000
Ortalama 0,489 0,491 0,461 1,094

2013 yilinda ele alinan 11 fon arasindan APT, T16 ve ZBK fonlarinin etkin oldugu
goriilmustiir. 2014 ve 2015 yilinda ele alinan 11 fon arasindan APT, T16, YOT ve ZBK

fonlarinin etkin oldugu gortilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siiregte GSH kodlu fonun
etkinligi %169,7; HST kodlu fonun etkinligi %25,5 ve OKT kodlu fonun etkinligi %17,1

artis gostermistir. Kategori igerisinde genellikle fon etkinlik artis1 goriilse de, FI3 kodlu
fon %42,2 ve GA1 kodlu fon %3,3 etkinlik diisiisii yasamistir.

Orta vadeli bor¢lanma araclar1 kategorisinde 3 yillik siiregte kategori bazinda

ortalama %9,4’lik bir etkinlik skoru artig1 yasanmistir.

Tablo 4.4. Etkinsiz Orta Vadeli Borclanma Araclart Fonlar: Icin Emsal Fonlar ve

Agirliklar
Fon 2013 Etkinlik Icin | 2014 Etkinlik i¢in | 2015 Etkinlik icin
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
APT(1) 1 (1,000) 1 (1,000) 1 (1,000)
ECT(2) 11 (0,054) 11 (1,000) 11 (1,000)

9 (0,278)

1 (0,669)
FI13(3) 11 (0,833) 1 (1,000) 1 (1,000)

9 (1,167)
GAl(4) 11 (0,552) 1 (0,997) 11 (0,992)

9 (0,270) 11 (0,003) 1 (0,008)

1 (0,178)
GSH(5) 11 (0,248) 1 (1,000) 11 (0,643)
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9 (0,357 10 (0,357)
1 (0,395)
HLT(6) 11 (0,400) 10 (0,444) 9 (0,400
9 (0,600) 9 (0,393) 10 (0,555)
1 (0,163) 1 (0,045)
HST(7) 11 (0,351) 9 (0,007) 9 (0,009)
9 (0,609) 1 (0,518) 1 (0,247)
1 (0,040) 11 (0,475) 11 (0,744)
OKT(8) 9 (0,279) 11 (1,000) 11 (1,000)
1 (0,721)
TI6(9) 9 (1,000) 9 (1,000) 9 (1,000)
YOT(10) 11 (0,683) 10 (1,000) 10 (1,000)
9 (0,120)
1 (0,197)
ZBK(11) 11 (1,000) 11 (1,000) 11 (1,000)

Tablo 3.5. ve EK 2.2 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulasmalari gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli borglanma araglar1 fonlar1 boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.
4.1.3. Uzun vadeli bor¢clanma araclar etkinligi

Tablo 3.6.’da dlgege gore degisken getiri (vrs) altinda y1l bazinda hesaplanan teknik
etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik siiregte

fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri verilmistir.

Tablo 4.5. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglart Etkinlik Sonuglar:

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

AK2 (1) 1,000 1,000 1,000 1,000

ATT (2) 1,000 1,000 1,000 1,000

BMT (3) 1,000 1,000 1,000 1,000

FIT (4) 1,000 1,000 1,000 1,000

GDU (5) 1,000 0,357 0,341 0,584

HTT (6) 1,000 0,765 0,597 0,773

TIF (7) 1,000 1,000 1,000 1,000

YKU (8) 1,000 1,000 1,000 1,000

Ortalama 1,000 0,890 0,867 0,905
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2013 yilinda ele alinan 8 fonun tamaminin etkin oldugu goriilmiistiir. 2014 ve 2015
yilinda ele alinan 8 fon arasindan GDU ve HTT fonlar1 disinda tiim fonlarin etkin oldugu

gorilmistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siirecte GDU kodlu fonun
etkinligi %41,6 ve HTT kodlu fonun etkinligi %22,7 diisiis yasamistir. Kategori i¢erisinde
genellikle fon etkinlik diizeyleri aymi kalmisken uzun vadeli borglanma araglari
kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda ortalama %9,5°1lik bir etkinlik skoru azalisi

yasanmigtir.

Tablo 4.6. Etkinsiz Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclart Fonlar: Icin Emsal Fonlar ve
Agirliklar

Fon 2013 Etkinlik Icin | 2014 Etkinlik lcin | 2015 Etkinlik icin
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
AK2 (1) 1 (1,000) 1 (1,000) 1 (1,000)
ATT (2) 2 (1,000) 2 (1,000) 2 (1,000)
BMT (3) 3 (1,000) 3 (1,000) 3 (1,000)
FIT (4) 4 (1,000) 4 (1,000) 4 (1,000)
GDU (5) 5 (1,000) 7 (0,364) 7(0,462)
2 (0,365) 2 (0,290)
1(0,271) 1 (0,249)
HTT (6) 6 (1,000) 7 (0,559) 7 (0,708)
1 (0,040) 1(0,042)
2 (0,401) 2 (0,250)
TIF (7) 7 (1,000) 7 (1,000) 7 (1,000)
YKU (8) 8 (1,000) 8 (1,000) 8 (1,000)

Tablo 3.7. ve EK 2.3 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulagsmalar1 gereken ¢ikt1 degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar gortilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar: boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.
4.1.4. Ozel sektor borclanma araclar etkinligi
Tablo 3.8.’de 6lgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan teknik

etkinlik skorlar1 ve kategori igerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik siirecte

fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri verilmistir.
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Tablo 4.7. Ozel Sektér Borclanma Araclar Etkinlik Sonuclar:

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

AAB (1) 0,699 0,324 0,149 0,461

AED (2) 0,631 0,208 0,437 0,832

BRD (3) 0,361 0,071 0,047 0,363

FYO (4) 0,507 0,086 1,000 1,404

HYT (5) 0,215 0,067 0,065 0,551

KRC (6) 0,171 0,109 0,082 0,691

TBV (7) 1,000 0,345 0,590 0,768

TOT (8) 0,308 1,000 0,923 1,731

TPO (9) 1,000 1,000 1,000 1,000

ZBT (10) 0,835 0,242 0,206 0,496

Ortalama 0,573 0,345 0,450 0,740

2013 yilinda ele alinan 10 fon arasindan TBV ve TPO fonlarinin etkin oldugu, 2014
yilinda TOT ve TPA fonlarmin etkin oldugu ve 2015 yilinda FYO ve TPO fonlarinin

etkin oldugu goriilmistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarma gore 3 yillik siiregte TOT kodlu fonun
etkinligi %73,1; FYO kodlu fonun etkinligi %40 artis gostermis ve FYO kodlu fon bu
artisla etkin duruma gegmistir. Aksi sekilde BRD kodlu fonun etkinlik skoru %63,7°lik,
AAB kodlu fonun etkinligi %53,9’luk ve ZBT kodlu fonun etkinligi %50,4°lik dists

gostermistir.

Ozel sektér borglanma araglar1 kategorisinde 3 yillik siiregte kategori bazinda

ortalama %26’1ik bir etkinlik skoru diistisii yasanmustir.

Tablo 4.8. Etkinsiz Ozel Sektér Bor¢lanma Araglart Fonlart Icin Emsal Fonlar ve

Agirliklar
Fon 2013 Etkinlik Icin | 2014 Etkinlik I¢in | 2015 Etkinlik I¢in
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
AAB (1) 7 (0,125) 8 (0,229) 4 (0,333)
9 (0,785) 9 (0,771) 9 (0,667)
AED (2) 7 (0,316) 8 (0,397) 9 (0,848)
9 (0,684) 9 (0,603) 4 (0,152)
BRD (3) 7 (0,835) 8 (1,000) 4 (1,000)
9 (0,165)
FYO (4) 7 (0,304) 9 (0,314) 4 (1,000)
9 (0,696) 8 (0,686)
HYT (5) 7 (0,873) 8 (1,000) 4 (1,000)
9 (0,127)
KRC (6) 7 (0,068) 9 (0,953) 4 (0,105)
9 (0,932) 8 (0,047) 9 (0,895)
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TBV (7) 7 (1,000) 8 (1,000) 4 (1,000)

TOT (8) 7 (0,476) 8 (1,000) 4 (1,000)
9 (0,524)

TPO (9) 9 (1,000) 9 (1,000) 9 (1,000)

ZBT (10) 9 (0,127) 8 (1,000) 4 (1,000)
7(0,873)

Tablo 3.9. ve EK 2.4 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale

gecebilmeleri adina ulasmalar1 gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin

fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

4.1.5. Diger borclanma araclan etkinligi

Tablo 3.10.’da 6lgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan

teknik etkinlik skorlar1 ve kategori igerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 y1llik

siirecte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmigtir.

Tablo 4.9. Diger Bor¢lanma Araglart Etkinlik Sonug¢lar

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmaquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

ARB (1) 0,517 0,703 0,773 1,222

DBB (2) 1,000 1,000 1,000 1,000

DZT (3) 1,000 0,527 0,264 0,514

SKB (4) 1,000 1,000 1,000 1,000

TZT (5) 1,000 1,000 1,000 1,000

VK2 (6) 0,201 0,263 0,148 0,856

YBU (7) 1,000 1,000 1,000 1,000

YFB (8) 1,000 0,952 0,629 0,793

Ortalama 0,840 0,806 0,727 0,899

Ele alinan 8 fon arasindan DBB, SKB, TZT ve YBU fonlarinin tiim yillarda etkin

oldugu, DZT ve YFB fonlariin yalnizca 2013 yilinda etkin oldugu goriilmiistir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siirecte ARB kodlu fonun

etkinligi %22,2 artis gostermistir. Ayni siiregte DZT kodlu fon %48,6 ve YFB kodlu fon

etkinlikleri %20,7 diisiis gostermistir.
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Diger bor¢lanma araglar kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda ortalama

%10,1°1ik bir etkinlik skoru diistiisii yasanmustir.

Tablo 4.10. Etkinsiz Diger Bor¢lanma Araglart Fonlart Icin Emsal Fonlar ve Agirliklar

Fon 2013 Etkinlik icin | 2014 Etkinlik icin | 2015 Etkinlik icin
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
ARB (1) 2 (0,541) 2 (0,102) 4 (0,868)

4 (0,382) 4 (0,898) 2 (0,132)

8 (0,076)
DBB (2) 2 (1,000) 2 (1,000) 2 (1,000)
DZT (3) 3 (1,000) 7 (1,000) 7 (1,000)
SKB (4) 4 (1,000) 4 (1,000) 4 (1,000)
TZT (5) 5 (1,000) 5 (1,000) 5 (1,000)
VK2 (6) 7 (0,057) 7 (1,000) 7 (1,000)

3(0,943)
YBU (7) 7 (1,000) 7 (1,000) 7 (1,000)
YFB (8) 8 (1,000) 2 (0,525) 2 (0,795)

4 (0,475) 4 (0,205)

Tablo 3.11. ve EK 2.5 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulasmalari gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlart boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

4.2. Hisse Senedi Fonlar1 Fon Etkinligi

Hisse senedi fonlar1 kategorisi altinda Endeks Hisse Senedi Fonlari, Hisse Senedi

Fonlar1 ve Yabanci Hisse Senedi Fonlar alt kategorileri incelenecektir.
4.2.1. Endeks hisse senedi fonlar: etkinligi

Tablo 3.12.°de 6lgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan
teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik

siiregte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.
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Tablo 4.11. Endeks Hisse Senedi Fonlari Etkinlik Sonuclar

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi
Skoru (pech)

ADP (1) 0,273 0,273 0,273 1,000

AKU (2) 0,927 1,000 1,000 1,039

DZE (3) 1,000 1,000 1,000 1,000

GAE (4) 1,000 1,000 1,000 1,000

HBU (5) 0,454 0,527 0,425 0,967

HLE (6) 1,000 1,000 1,000 1,000

1IGU (7) 0,130 0,144 0,127 0,987

TAU (8) 0,589 0,571 0,581 0,993

TI3 (9) 1,000 1,000 1,000 1,000

TIE (10) 1,000 1,000 1,000 1,000

TTE (11) 1,000 1,000 1,000 1,000

TZE (12) 0,215 0,287 0,284 1,149

VEF (13) 0,385 0,260 0,267 0,833

YAU (14) 0,389 0,445 0,438 1,062

YEF (15) 0,454 0,378 0,455 1,000
Ortalama 0,654 0,659 0,657 1,000

Ele alinan 15 fon arasindan DZE, GAE, HLE, TI3, TIE ve TTE kodlu fonlarin tim

yillarda etkin oldugu, AKU fonunun ise 2014 ve 2015 yillarinda etkin oldugu

gorilmiustir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siirecte TZE kodlu fonun
etkinligi %14,9; YAU kodlu fonun etkinligi %6,2 ve AKU kodlu fonun etkinligi %3,9

artis gostermistir. Ayni stiregte YEF kodlu fonun etkinligi %16,7 diislis gostermistir.

Endeks hisse senedi fonlar1 kategorisinde 3 yillik siiregte kategori bazinda ortalama

bir etkinlik skoru degisimi yasanmamistir.

Tablo 4.12. Etkinsiz Endeks Hisse Senedi Fonlar: Icin Emsal Fonlar ve Agirliklar:

Fon 2013 Etkinlik Icin | 2014 Etkinlik i¢in | 2015 Etkinlik icin
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
ADP (1) 4 (0,999) 10 (0,998) 10 (1,000)
1(0,001) 9 (0,002)
AKU (2) 10 (1,000) 2 (1,000) 2 (1,000)
DZE (3) 3 (1,000) 3 (1,000) 3 (1,000)
GAE (4) 4 (1,000) 4 (1,000) 4 (1,000)
HBU (5) 10 (0,014) 10 (0,820) 3(0,176)
4 (0,984) 2 (0,012) 10 (0,824)
9 (0,002) 3(0,168)
HLE (6) 6 (1,000) 6 (1,000) 6 (1,000)
1IGU (7) 3(0,102) 10 (0,659) 3(0,192)
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10 (0,517) 2 (0,107) 10 (0,547)
4 (0,381) 3(0,234) 2 (0,262)
TAU (8) 10 (1,000) 3(0,056) 3(0,059)
10 (0,944) 10 (0,941)
TI3(9) 9 (1,000) 9 (1,000) 9 (1,000)
TIE (10) 10 (1,000) 10 (1,000) 10 (1,000)
TTE (11) 11 (1,000) 11 (1,000) 11 (1,000)
TZE (12) 4(0,812) 4(0,829) 11 (0,189)
11 (0,188) 11 (0,171) 4(0,811)
VEF (13) 4(0,316) 2 (0,350) 3(0,611)
3 (0,684) 3 (0,650) 2 (0,389)
YAU (14) 10 (0,238) 9 (0,078) 10 (0,534)
9 (0,072) 10 (0,864) 2 (0,383)
4 (0,690) 2 (0,058) 9 (0,083)
YEF (15) 4(0,994) 10 (0,611) 10 (0,594)
10 (0,005) 2 (0,389) 2 (0,406)
9 (0,001)

Tablo 3.13. ve EK 2.6 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale

gecebilmeleri adina ulasmalari gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin

fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlar1 boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

4.2.2. Hisse senedi fonlar etkinligi

Tablo 3.14.de olgege gore degisken getiri (vrs) altinda yi1l bazinda hesaplanan

teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlar1 ile 3 yillik

siregte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.

Tablo 4.13. Hisse Senedi Fonlari Etkinlik Sonuclari

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

ACK (1) 1,000 1,000 1,000 1,000

AK3 (2) 0,346 0,207 0,074 0,461

ARC (3) 0,255 0,435 0,595 1,526

ASA (4) 0,046 0,167 0,033 0,847

AYA (5) 1,000 1,000 1,000 1,000

BMH (6) 0,007 0,009 0,032 2,115

DAH (7) 0,356 0,646 0,706 1,409

EC2 (8) 0,064 0,018 0,009 0,383

ECH (9) 0,309 0,269 0,132 0,654

EID (10) 1,000 0,346 0,701 0,838
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FAF (11) 0,108 0,117 0,098 0,949
FYD (12) 0,110 0,070 0,108 0,988
GAF (13) 1,000 1,000 1,000 1,000
GHS (14) 0,390 0,209 0,110 0,532
GL1 (15) 0,008 0,025 0,040 2,192
GMR (16) 0,052 0,051 0,097 1,361
GSP (17) 0,710 1,000 1,000 1,187
HAF (18) 0,180 0,107 0,067 0,609
HVS (19) 1,000 1,000 0,801 0,895
ICF (20) 0,003 0,002 0,004 1,128
IGH (21) 0,080 0,063 0,043 0,734
IYD (22) 1,000 0,944 0,394 0,627
KYA (23) 0,226 0,237 0,208 0,960
SKH (24) 1,000 1,000 1,000 1,000
ST1 (25) 0,724 0,419 0,200 0,525
STH (26) 1,000 0,965 0,389 0,624
TAP (27) 1,000 0,829 0,710 0,843
TEI (28) 0,027 0,225 0,194 2,688
TI2 (29) 0,352 0,263 0,119 0,582
TKF (30) 1,000 0,061 0,013 0,116
TYH (31) 0,390 0,484 0,265 0,823
TZD (32) 0,015 0,018 0,016 1,042
TZK (33) 0,022 0,020 0,017 0,871
YAS (34) 1,000 1,000 1,000 1,000
YHS (35) 0,278 0,190 0,097 0,590
Ortalama 0,459 0,411 0,351 0,854

Ele alinan 35 fon arasindan ACK, AYA, GAF, SKH ve YAS kodlu fonlarin tim
yillarda etkin oldugu goriilmiistiir. GSP kodlu fon 2014 ve 2015 yillarinda, HVS kodlu
fon 2013 ve 2014 yillarinda, IYD, STH, TAP ve TKF kodlu fonlar yalnizca 2013 yilinda

etkinlige ulagmustir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siiregte en yiiksek etkinlik
skoru artis1 gosteren fonlar %168,8 artisla TEIL %119,2 artisla GL1, %111,5 artisla BMH
kodlu fonlardir ancak bu fonlar etkinlige ulasamamistir. Ayni siirecte en yiiksek etkinlik
skoru azalis1 yasayan fonlar ise %61,7’lik azalisla EC2 ve %53,9 azalisla AK3 kodlu

fonlardir.

Hisse senedi fonlar kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda ortalama

%14,6’l1k bir etkinlik skoru azalis1 gerceklesmistir.
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Tablo 4.14. Etkinsiz Hisse Senedi Fonlar: I¢in Emsal Fonlar ve Agirliklar

Fon 2013 Etkinlik icin | 2014 Etkinlik icin | 2015 Etkinlik icin
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
ACK (1) 1 (1,000) 1 (1,000) 1 (1,000)
AK3 (2) 34 (0,786) 34 (0,922) 34 (0,922)
22 (0,214) 24 (0,078) 24 (0,078)
ARC (3) 26 (0,291) 1 (0,009) 17 (0,549)
10 (0,457) 13 (0,320) 1 (0,048)
1(0,251) 17 (0,671) 5 (0,054)
13 (0,350)
ASA (4) 26 (0,875) 19 (0,937) 17 (0,290)
27 (0,125) 34 (0,063) 5 (0,710)
AYA (5) 5 (1,000) 5 (1,000) 5 (1,000)
BMH (6) 26 (0,702) 19 (0,459) 5(0,354)
27 (0,237) 1(0,498) 17 (0,006)
1 (0,062) 34 (0,044) 1 (0,640)
DAH (7) 13 (0,855) 13 (0,958) 13 (0,992)
30 (0,045) 5(0,042) 34 (0,008)
5 (0,100)
EC2 (8) 34 (0,214) 34 (0,706) 13 (0,059)
22 (0,785) 5(0,019) 34 (0,684)
24 (0,275) 24 (0,258)
ECH (9) 27 (0,697) 1 (0,036) 1(0,113)
10 (0,122) 19 (0,394) 17 (0,753)
1(0,181) 17 (0,570) 5 (0,134)
EID (10) 10 (1,000) 17 (0,881) 13 (0,025)
19 (0,050) 17 (0,975)
13 (0,069)
FAF (11) 34 (0,183) 1(0,002) 34 (0,114)
26 (0,511) 19 (0,777) 5 (0,648)
1 (0,306) 34 (0,221) 1(0,238)
FYD (12) 34 (0,428) 34 (0,655) 5(0,145)
26 (0,252) 1 (0,309) 34 (0,543)
1 (0,320) 5(0,018) 1(0,312)
24 (0,018)
GAF (13) 13 (1,000) 13 (1,000) 13 (1,000)
GHS (14) 34 (0,997) 5 (0,100) 34 (0,664)
30 (0,003) 34 (0,900) 13 (0,336)
GL1 (15) 30 (0,301) 13 (0,713) 13 (0,552
34 (0,699) 5(0,287) 34 (0,438)
24 (0,010)
GMR (16) 27 (0,179) 19 (0,312) 1(0,216)
10 (0,456) 1(0,161) 17 (0,689)
1(0,364) 17 (0,527) 5 (0,096)
GSP (17) 27 (0,442) 17 (1,000) 17 (1,000)
26 (0,005)
10 (0,553)
HAF (18) 34 (0,426) 34 (0,526) 5 (0,361)
26 (0,381) 19 (0,245) 34 (0,359)
1(0,193) 1 (0,229) 1 (0,280)
HVS (19) 19 (1,000) 19 (1,000) 1(0,252)
5 (0,261)
13 (0,047)
17 (0,440)
ICF (20) 34 (0,974) 34 (0,625) 13 (0,135)
30 (0,026) 5 (0,364) 34 (0,856)
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24 (0,011) 24 (0,009)
IGH (21) 30 (0,022) 5 (0,225) 34 (0,748)
34 (0,813) 34 (0,681) 13 (0,197)
22 (0,164) 24 (0,095) 24 (0,054)
YD (22) 22 (1,000) 34 (0,656) 24 (0,344)
24 (0,344) 34 (0,656)
KYA (23) 34 (0,015) 5 (0,378) 5 (0,608)
26 (0,759) 19 (0,622) 17 (0,393)
1(0,226) 1(0,099)
SKH (24) 24 (1,000) 24 (1,000) 24 (1,000)
ST1 (25) 34 (0,998) 5 (0,064) 34 (0,820)
30 (0,002) 34 (0,889) 13 (0,174)
24 (0,048) 24 (0,007)
STH (26) 26 (1,000) 19 (0,859) 34 (0,094)
34 (0,141) 5 (0,765)
1(0,141)
TAP (27) 27 (1,000) 19 (0,458) 1 (0,240)
17 (0,471) 5(0,132)
1(0,071) 17 (0,628)
TEI (28) 22 (0,275) 5 (0,016) 34 (0,166)
30 (0,029) 34 (0,220) 13 (0,035)
34 (0,272) 24 (0,765) 24 (0,799)
1(0,424)
TI2 (29) 34 (0,750) 5 (0,010) 24 (0,072)
22 (0,250) 34 (0,902) 13 (0,048)
24 (0,088) 34 (0,879)
TKF (30) 30 (1,000) 34 (0,778) 34 (0,778)
24.(0,222) 24.(0,222)
TYH (31) 34 (0,007) 34 (0,038) 5 (0,721)
26 (0,993) 5 (0,292) 17 (0,070)
19 (0,670) 1(0,209)
TZD (32) 5 (0,150) 34 (0,031) 34 (0,030)
34 (0,061) 5 (0,969) 5 (0,970)
26 (0,789)
TZK (33) 5 (0,154) 5 (0,822) 13 (0,080)
34 (0,021) 19 (0,178) 17 (0,143)
26 (0,825) 5 (0,778)
YAS (34) 34 (1,000) 34 (1,000) 34 (1,000)
YHS (35) 34 (1,000) 34 (1,000) 34 (1,000)

Tablo 3.15. ve EK 2.7 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulagsmalar1 gereken ¢ikti1 degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar gortilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar: boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

4.2.3. Yabanci hisse senedi fonlar: etkinligi

Tablo 3.16.’da 6lgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan
teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik
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siiregte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmigtir.

Tablo 4.15. Yabanci Hisse Senedi Fonlar: Etkinlik Sonuglart

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

AFA (1) 1,000 1,000 1,000 1,000

AFS (2) 0,345 0,396 0,241 0,837

AFT (3) 1,000 0,843 0,214 0,463

AFV (4) 0,653 1,000 1,000 1,238

AFY (5) 0,587 0,298 0,140 0,489

AQY (6) 1,000 1,000 1,000 1,000

GBG (7) 0,017 0,014 0,009 0,732

TMG (8) 0,496 0,463 0,260 0,724

YAY (9) 1,000 0,218 0,416 0,645

Ortalama 0,677 0,581 0,476 0,755

Ele alinan 9 fon arasindan AFA ve AOY kodlu fonlarin tiim yillarda etkin oldugu,
AFT ve YAY kodlu fonlarin yalnizca 2013 yilinda etkin oldugu ve AFV kodlu fonun

2014 ve 2015 yillarinda etkin oldugu goriilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siiregte AFV kodlu fonun

etkinligi %23,8 artig gostermistir. Ayni siirecte AFT kodlu fonun etkinligi %53,7 ve AFV

kodlu fonun etkinligi %51,1 diislis yasamistir.

Yabanci hisse senedi fonlar1 kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda

ortalama %24,5 diisiis yasandig1 goriilmiistiir.

Tablo 4.16. Etkinsiz Yabanct Hisse Senedi Fonlari I¢in Emsal Fonlar ve Agurliklar:

Fon 2013 Etkinlik icin | 2014 Etkinlik icin | 2015 Etkinlik icin
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
AFA (1) 1 (1,000) 1 (1,000) 6 (1,000)
AFS (2) 3(0,960) 1 (0,240) 6 (1,000)

6 (0,040) 6 (0,760)
AFT (3) 3 (1,000) 4 (0,579) 6 (1,000)

6 (0,421)

AFV (4) 3(0,280) 4 (1,000) 4 (1,000)

6 (0,720)
AFY (5) 9 (0,473) 1 (0,840) 6 (1,000)

3(0,291) 6 (0,160)

1 (0,236)
AQY (6) 6 (1,000) 6 (1,000) 6 (1,000)
GBG (7) 3 (0,560) 1 (0,380) 6 (1,000)
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6 (0,440) 6 (0,620)
TMG (8) 6 (0,600) 6 (0,561) 6 (0,885)
3 (0,400) 4 (0,439) 4(0,115)
YAY (9) 9 (1,000) 6 (1,000) 6 (1,000)

Tablo 3.17. ve EK 2.8 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulasmalart gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢glanma araglar1 fonlar1 béliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmas1 gerektigi gosterilmistir.

4.3. Karma ve Degisken Fonlar Fon Etkinligi

Karma ve degisken fonlar kategorisi altinda Karma Fonlar, Dengeli Degisken
Fonlar, Atak-Dinamik-Biiylime Fonlari, Agresif Degisken Fonlar ve Diger Degisken

Fonlar alt kategorileri incelenecektir.

4.3.1. Karma fonlar etkinligi

Tablo 3.18.’de dlgege gore degisken getiri (vrs) altinda yi1l bazinda hesaplanan
teknik etkinlik skorlar1 ve kategori igerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlar1 ile 3 yillik
sliregte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.

Tablo 4.17. Karma Fonlar Etkinlik Sonuc¢lar

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

AAK (1) 0,025 0,012 0,012 0,694

ATD (2) 0,093 0,029 0,028 0,551

DZK (3) 0,003 0,002 0,002 0,790

GAK (4) 0,003 0,004 0,004 1,195

HLK (5) 0,014 0,014 0,013 0,970

TKK (6) 1,000 1,000 1,000 1,000

SKA (7) 1,000 1,000 1,000 1,000

YAK (8) 0,014 0,022 0,188 3,607

Ortalama 0,269 0,260 0,281 1,030
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Ele alinan 8 fon arasindan TTK ve SKA kodlu fonlarin tiim yillarda etkin oldugu

diger fonlarin etkinsiz oldugu goriilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarma gore 3 yillik siiregte YAK kodlu fon
%260; GAK kodlu fon %19,5 etkinlik skoru artist yasamistir ancak etkinlige
ulasamamigtir. ATD kodlu fonun ise ayni siiregte %44,9’luk etkinlik skoru diisiisii
yasadig1 gortiilmektedir.

Karma fonlar kategorisinde 3 yillik siiregte kategori bazinda ortalama %3’lik

etkinlik artis1 yasandigi goriilmustiir.

Tablo 4.18. Etkinsiz Karma Fonlar Icin Emsal Fonlar ve Agirliklar:

Fon 2013 Etkinlik icin | 2014 Etkinlik icin | 2015 Etkinlik icin
Kodu Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
(Sira) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
AAK (1) 6 (0,867) 6 (0,867) 6 (0,900)
7 (0,133) 7 (0,133) 7 (0,100)
ATD (2) 7 (0,530) 7 (0,627) 6 (0,387)
6 (0,470) 6 (0,373) 7 (0,613)
DzK (3) 6 (0,566) 6 (0,544) 6 (0,575)
7 (0,434) 7 (0,466) 7 (0,425)
GAK (4) 6 (0,711) 6 (0,711) 6 (0,737)
7 (0,289) 7 (0,289) 7 (0,263)
HLK (5) 6 (0,855) 7(0,217) 6 (0,812)
7 (0,145) 6 (0,783) 7 (0,188)
TKK (6) 6 (1,000) 6 (1,000) 6 (1,000)
SKA (7) 7 (1,000) 7 (1,000) 7 (1,000)
YAK (8) 8 (1,000) 8 (1,000) 8 (1,000)

Tablo 3.19. ve EK 2.9 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulagsmalart gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar: boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.
4.3.2. Dengeli degisken fonlar etkinligi

Tablo 3.20.’de 6lgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan
teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik
siiregte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.
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Tablo 4.19. Dengeli Degisken Fonlar Etkinlik Sonug¢lar

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

ADE (1) 1,000 1,000 1,000 1,000

AND (2) 0,003 0,004 0,003 0,986

DBP (3) 1,000 1,000 1,000 1,000

FAB (4) 0,060 0,092 0,091 1,229

FID (5) 0,179 0,200 0,083 0,682

HBD (6) 0,021 0,020 0,027 1,122

HPD (7) 1,000 1,000 0,601 0,775

IDY (8) 0,346 0,287 0,146 0,649

1IGD (9) 0,060 0,067 0,031 0,717

OBP (10) 0,004 0,005 0,002 0,620

SUB (11) 0,349 1,000 1,000 1,692

TEF (12) 0,677 0,517 0,847 1,119

TNT (13) 1,000 0,589 0,144 0,379

Ortalama 0,438 0,445 0,383 0,864

Ele alinan 13 fon arasindan ADE ve DBP kodlu fonlarin tiim yillarda etkin oldugu
goriilmiistiir. HPD kodlu fon 2013 ve 2014 yillarinda SUB kodlu fon 2014 ve 2015

yillarinda TNT kodlu fon ise yalnizca 2013 yilinda etkindir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siiregte SUB kodlu fonun
%69,2; FAB kodlu fonun %22,9, HBD kodlu fonun %12,2 ve TEF kodlu fonun

%11,9’luk etkinlik skoru artis1 yasadigi goriilmiistiir. SUB kodlu fon artis ile etkinlige

ulagmistir. Ayni stiregte TNT kodlu fon ise %62,1°1ik etkinlik skoru diisiisii ile en yiiksek

negatif degisimi gostermistir.

Dengeli degisken fonlar kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda ortalama

%13,6°lik etkinlik diisiisti yasandig1 goriilmiistiir.

Tablo 4.20. Etkinsiz Dengeli Degisken Fonlar I¢in Emsal Fonlar ve Agirliklar

Fon Kodu 2013 Etkinlik licin | 2014 Etkinlik ic¢in | 2015 Etkinlik icin
(Sira) Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin

Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
ADE (1) 1 (1,000) 1 (1,000) 1 (1,000)
AND (2) 1(0,694) 7 (0,631) 11 (0,178)

7 (0,306) 1 (0,369) 1 (0,822)
DBP (3) 3 (1,000) 3 (1,000) 3 (1,000)
FAB (4) 7 (0,968) 7 (0,545) 11 (0,774)

1(0,032) 1 (0,025) 1 (0,226)

11 (0,430)
FID (5) 7 (1,000) 7 (1,000) 11 (0,879)
1 (0,121)

HBD (6) 1 (0,547) 7 (0,369) 1 (0,955)
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7 (0,453) 1(0,631) 11 (0,045)
HPD (7) 7 (1,000) 7 (1,000) 11 (0,794)
1 (0,206)
IDY (8) 1(0,046) 7 (0,636) 11 (0,825)
13 (0,954) 11 (0,360) 1 (0,175)
1(0,004)
IGD (9) 7 (0,968) 7(0,993) 11 (0,781)
1(0,032) 1(0,007) 1 (0,219)
OBP (10) 7 (1,000) 7(0,727) 11 (0,616)
11 (0,273) 1 (0,384)
SUB (11) 3 (0,545) 11 (1,000) 11 (1,000)
13 (0,455)
TEF (12) 1 (1,000) 1 (1,000) 1 (1,000)
TNT (13) 13 (1,000) 11 (0,897) 11 (0,871)
7 (0,091) 1 (0,129)
1(0,012)

Tablo 3.21. ve EK 2.10 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale

gecebilmeleri adina ulasmalar1 gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin

fonlar gortilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 bolimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

4.3.3. Atak-dinamik-biiyiime fonlar etkinligi

Tablo 3.22.°de 6lgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan

teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlar1 ile 3 yillik

stirecte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.

Tablo 4.21. Atak-Dinamik-Biiyiime Fonlar Etkinlik Sonu¢lari

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

ACD (1) 1,000 1,000 1,000 1,000

ANL1 (2) 0,024 0,065 0,103 2,063

FNO (3) 1,000 1,000 1,000 1,000

HYD (4) 1,000 1,000 0,905 0,951

TMA (5) 1,000 0,747 1,000 1,000

VK3 (6) 0,040 0,209 0,656 4,062

YBP (7) 1,000 1,000 1,000 1,000

YOD (8) 1,000 1,000 1,000 1,000

Ortalama 0,758 0,753 0,833 1,296
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Ele alinan 13 fon arasindan ACD, FNO, YBP ve YOD kodlu fonlarin tiim yillarda
etkin oldugu goriilmistiir. HYD kodlu fonun 2013 ve 2014 yillarinda ve TMA kodlu
fonun ise 2013 ve 2015 yillarinda etkin oldugu goriilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarma gore 3 yillik siiregte AN1 kodlu fon
%106,3’liik; VK3 kodlu fon %306,2’lik etkinlik skoru artis1 yasamis ancak etkinlige

ulagamamustir. Etkinlik skoru diisiisii yasayan fon ise goriilmemektedir

Atak-dinamik-biiytime fonlar kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda

ortalama %29,6’lik etkinlik artis1 yasanmistir yasandigi goriilmiistiir.

Tablo 4.22. Etkinsiz Atak-Dinamik-Biiyiime Fonlar Icin Emsal Fonlar ve Agirliklar:

Fon Kodu 2013 Etkinlik icin | 2014 Etkinlik icin | 2015 Etkinlik icin
(Sira) Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
ACD (1) 1 (1,000) 1 (1,000) 1 (1,000)
ANL1 (2) 7 (0,510) 4 (0,290) 5 (0,753)
4 (0,490) 8 (0,710) 8 (0,247)
FNO (3) 3 (1,000) 3 (1,000) 3 (1,000)
HYD (4) 4 (1,000) 4 (1,000) 5 (0,462)
8 (0,538)
TMA (5) 5 (1,000) 4 (0,982) 5 (1,000)
1(0,018)
VK3 (6) 7 (1,000) 8 (0,234) 5 (0,961)
4 (0,766) 8 (0,039)
YBP (7) 7 (1,000) 7 (1,000) 7 (1,000)
YOD (8) 8 (1,000) 8 (1,000) 8 (1,000)

Tablo 3.23. ve EK 2.11 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulagsmalart gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar: boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.
4.3.4. Agresif degisken fonlar etkinligi

Tablo 3.24.°de olgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan
teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 y1illik

siiregte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.
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Tablo 4.23. Agresif Degisken Fonlar Etkinlik Sonu¢lart

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi

Skoru (pech)

DZA (1) 0,285 0,123 0,119 0,645

HSA (2) 0,730 0,607 0,220 0,549

MAD (3) 0,061 0,158 0,164 1,634

OKD (4) 0,292 0,270 0,170 0,761

SUA (5) 1,000 1,000 1,000 1,000

VAF (6) 0,190 0,155 0,125 0,811

YAF (7) 1,000 1,000 1,000 1,000

YAR (8) 1,000 1,000 1,000 1,000

YSP (9) 1,000 1,000 1,000 1,000

Ortalama 0,618 0,590 0,533 0,892

Ele alinan 9 fon arasindan SUA, YAF, YAR ve YSP kodlu fonlarin tiim yillarda

etkin oldugu diger fonlarin ise etkinsiz oldugu goriilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina goére 3 yillik siiregte MAD kodlu fonda

%63,4’lik etkinlik skoru artisi oldugu ancak etkinlige ulasamadig1 gorilmustiir. Aksi
sekilde HSA kodlu fonda %45,1°lik DZA kodlu fonda ise %35,5’lik etkinlik skoru azalis1

gOriilmiistiir.

Agresif degisken fonlar kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda ortalama

%10,8’lik etkinlik skoru diistisii goriilmiistiir.

Tablo 4.24. Etkinsiz Agresif Degisken Fonlar I¢in Emsal Fonlar ve Agirliklar:

Fon Kodu 2013 Etkinlik Icin | 2014 Etkinlik i¢in | 2015 Etkinlik icin
(Sira) Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
DZA (1) 9 (0,601) 7(0,871) 7(0,871)
7 (0,399) 8 (0,129) 8 (0,129)
HSA (2) 7 (0,568) 7 (0,529) 7 (0,677)
9 (0,432) 8 (0,871) 9 (0,323)
MAD (3) 5 (0,233) 7 (0,144) 7 (0,056)
7 (0,767) 9 (0,120) 9 (0,944)
5 (0,736)
OKD (4) 7 (0,101) 9 (0,006) 7 (0,084)
5 (0,899) 7 (0,103) 9 (0,916)
5 (0,891)
SUA (5) 5 (1,000) 5 (1,000) 5 (1,000)
VAF (6) 7 (0,973) 7 (1,000) 7 (1,000)
8 (0,027)
YAF (7) 7 (1,000) 7 (1,000) 7 (1,000)
YAR (8) 8 (1,000) 8 (1,000) 8 (1,000)
YSP (9) 9 (1,000) 9 (1,000) 9 (1,000)
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Tablo 3.25. ve EK 2.12 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulagsmalar1 gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢glanma araglar1 fonlar1 béliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.
4.3.5. Diger degisken fonlar etkinligi

Tablo 3.26.’da 6l¢ege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan
teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlart ile 3 yillik
stirecte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.

Tablo 4.25. Diger Degisken Fonlar Etkinlik Sonug¢lart

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi
Skoru (pech)

ARD (1) 0,154 0,021 0,024 0,395
DEA (2) 0,590 0,710 0,577 0,989
DZF (3) 0,127 0,412 0,220 1,317
EBD (4) 0,023 0,195 0,163 2,688
ECA (5) 0,025 0,033 0,027 1,053
EIB (6) 0,077 0,143 0,059 0,874
FRD (7) 0,089 0,243 0,306 1,856
GMA (8) 0,041 0,065 0,066 1,264
GSA (9) 0,077 0,043 0,124 1,270
GTF (10) 0,084 0,242 0,286 1,841
ICC (11) 0,017 0,021 0,014 0,905
ICD (12) 0,023 0,069 0,016 0,839
IPB (13) 0,077 0,045 0,143 1,363
1YB (14) 0,035 0,044 0,074 1,460
TBP (15) 0,692 0,714 0,571 0,909
TCD (16) 0,018 0,020 0,023 1,139
TE3 (17) 0,104 0,143 0,083 0,891
TGA (18) 0,287 0,964 0,320 1,055
TI4 (19) 1,000 1,000 1,000 1,000
TI7 (20) 0,296 0,333 0,358 1,099
TKD (21) 0,289 1,000 1,000 1,860
TMC (22) 0,222 0,669 0,243 1,048
TVF (23) 1,000 1,000 1,000 1,000
TVT (24) 1,000 1,000 1,000 1,000
VDI (25) 0,633 0,778 0,813 1,133
YAD (26) 0,091 0,089 0,057 0,791
YDO (27) 0,744 0,714 0,571 0,877
ZBA (28) 0,026 0,140 0,038 1,201
ZBD (29) 0,089 0,103 0,128 1,198
Ortalama 0,273 0,378 0,321 1,117
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Ele alinan 29 fon arasindan T14, TVF ve TVT kodlu fonlarin tiim yillarda etkin

oldugu, TKD kodlu fonun ise 2014 ve 2015 yillarinda etkin oldugu goriilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siirecte etkinlik skoru artis1
en yiiksek olan fonlar %168,8’lik artisla EBD kodlu fon, %86’lik artisla TKD kodlu fon,
%85,6’lik artisla FRD kodlu fon ve %84,1 artisla GTF kodlu fondur. Ayni siiregte aksi

sekilde ARD kodlu fon %60,5 ile en yiiksek etkinlik skoru azalisini gergeklestirmistir.

Diger degisken fonlar kategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda ortalama

%11,7’lik etkinlik skoru artis1 gorilmiistiir.

Tablo 4.26. Etkinsiz Diger Degisken Fonlar Icin Emsal Fonlar ve Agwrliklar:

Fon Kodu 2013 Etkinlik Ic¢in | 2014 Etkinlik I¢in | 2015 Etkinlik icin
(Sira) Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
ARD (1) 24 (1,000) 24 (1,000) 24 (1,000)
DEA (2) 19 (0,043) 23 (0,808) 23 (0,917)
23 (0,957) 23 (0,183) 19 (0,083)
19 (0,010)
DZF (3) 24 (0,042) 24 (0,655) 24 (0,464)
19 (0,213) 23 (0,345) 19 (0,077)
23 (0,745) 23 (0,459)
EBD (4) 23 (0,024) 24 (0,981) 24 (0,743)
24 (0,893) 19 (0,019) 23 (0,112)
19 (0,082) 19 (0,145)
ECA (5) 23 (0,557) 19 (0,423) 23 (0,556)
19 (0,443) 23 (0,524) 19 (0,444)
24 (0,053)
EIB (6) 24 (1,000) 24 (1,000) 24 (1,000)
FRD (7) 23 (0,026) 24 (1,000) 19 (0,135)
24 (0,776) 24 (0,865)
19 (0,197)
GMA (8) 19 (0,840) 19 (0,421) 24 (0,459)
24 (0,160) 24 (0,579) 19 (0,541)
GSA (9) 19 (0,014) 24 (0,776) 19 (0,125)
24 (0,986) 19 (0,224) 23 (0,875)
GTF (10) 19 (0,380) 24 (1,000) 24 (1,000)
24 (0,620)
ICC (11) 19 (1,000) 24 (0,311) 19 (1,000)
19 (0,689)
ICD (12) 24 (0,531) 24 (1,000) 24 (0,272)
19 (0,469) 19 (0,728)
IPB (13) 24 (1,000) 24 (1,000) 24 (1,000)
1YB (14) 24 (0,539) 19 (0,171) 24 (0,993)
19 (0,286) 24 (0,829) 19 (0,007)
23 (0,175)
TBP (15) 24 (1,000) 24 (0,981) 24 (1,000)
19 (0,019)
TCD (16) 19 (0,829) 19 (0,819) 23 (0,181)
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23 (0,171) 23 (0,181) 19 (0,819)
TE3 (17) 19 (0,292) 19 (1,000) 19 (0,579)
24 (0,708) 24 (0,421)
TGA (18) 19 (0,397) 24 (0,992) 21 (0,185)
24 (0,603) 19 (0,008) 19 (0,615)
23 (0,200)
TI4 (19) 19 (1,000) 19 (1,000) 19 (1,000)
TI7 (20) 19 (0,800) 19 (0,792) 19 (0,792)
23 (0,200) 23 (0,208) 23 (0,208)
TKD (21) 23 (0,670) 21 (1,000) 21 (1,000)
19 (0,192)
24 (0,138)
TMC (22) 19 (0,986) 19 (0,169) 19 (0,986)
23 (0,014) 24 (0,831) 23 (0,014)
TVF (23) 23 (1,000) 23 (1,000) 23 (1,000)
TVT (24) 24 (1,000) 24 (1,000) 24 (1,000)
VDI (25) 19 (0,329) 19 (0,264) 19 (0,264)
23 (0,671) 23 (0,736) 23 (0,736)
YAD (26) 19 (0,757) 19 (0,681) 19 (0,681)
23 (0,243) 23 (0,319) 23 (0,319)
YDO (27) 24 (1,000) 24 (1,000) 24 (1,000)
ZBA (28) 19 (1,000) 24 (0,959) 19 (1,000)
19 (0,041)
ZBD (29) 19 (0,729) 19 (0,750) 19 (0,750)
23 (0,271) 23 (0,250) 23 (0,250)

Tablo 3.27. ve EK 2.13 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale

gecebilmeleri adina ulasmalar1 gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin

fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar: boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

4.4. Altin Fonlan Etkinligi

Tablo 3.28.’de Olgege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan

teknik etkinlik skorlar1 ve kategori igerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlari ile 3 yillik

stirecte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.

Tablo 4.27. Altin Fonlar: Etkinlik Sonuclart

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi
Skoru (pech)
AFO (1) 1,000 1,000 1,000 1,000
BRA (2) 1,000 1,000 1,000 1,000
DBA (3) 1,000 1,000 0,787 0,887
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GTA (4) 1,000 1,000 1,000 1,000
HBF (5) 0,853 0,621 0,488 0,756
IGA (6) 1,000 1,000 0,347 0,589
SYA (7) 0,051 0,045 0,023 0,673
TTA (8) 1,000 1,000 1,000 1,000
TUA (9) 0,505 0,507 0,422 0,914
YKT (10) 0,973 0,771 0,496 0,714
Ortalama 0,838 0,794 0,656 0,839

Ele alinan 10 fon arasindan AFO, BRA, GTA ve TTA kodlu fonlarin tiim yillarda
etkin oldugu, DBA ve IGA kodlu fonlarin 2013 ve 2014 yillarinda etkin oldugu
gorilmistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siirecte etkinlik skoru artisi
yasayan fon olmadigi goriilmiistiir. Etkinlik diislisli yasayan fonlar arasindan en yiiksek
diisiis degerini %41,1°1ik diisiis ile IGA kodlu fon elde etmistir.

Altin fonlar1 kKategorisinde 3 yillik siirecte kategori bazinda ortalama %16,1°lik

etkinlik skoru diislisii gérilmiistiir.

Tablo 4.28. Etkinsiz Altin Fonlar: I¢in Emsal Fonlar ve Agirliklar:

Fon Kodu 2013 Etkinlik I¢in | 2014 Etkinlik I¢in | 2015 Etkinlik icin
(Sira) Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
AFO (1) 1 (1,000) 1 (1,000) 1 (1,000)
BRA (2) 2 (1,000) 2 (1,000) 2 (1,000)
DBA (3) 3 (1,000) 3 (1,000) 2 (0,167)
1(0,833)
GTA (4) 4 (1,000) 4 (1,000) 4 (1,000)
HBF (5) 4 (0,600) 1 (0,599) 4 (0,500)
1 (0,400) 2 (0,125) 1 (0,500)
4 (0,276)
IGA (6) 6 (1,000) 6 (1,000) 2 (0,417)
1 (0,583)
SYA (7) 2 (0,283) 8 (0,251) 1(0,417)
8 (0,155) 2 (0,530) 2 (0,583)
1(0,1921) 1 (0,160)
6 (0,371) 6 (0,060)
TTA (8) 8 (1,000) 8 (1,000) 8 (1,000)
TUA (9) 2 (0,375) 2 (0,615) 1(0,417)
4 (0,625) 1 (0,385) 2 (0,583)
YKT (10) 6 (0,133) 1(0,333) 1(0,833)
2 (0,289) 6 (0,333) 2 (0,167)
1(0,263) 8 (0,333)
8 (0,314)
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Tablo 3.29. ve EK 2.14 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale
gecebilmeleri adina ulagsmalar1 gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin
fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢glanma araglar1 fonlar1 béliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.
4.5. Para Piyasasi Fonlar1 Etkinligi

Tablo 3.30.’da Gl¢ege gore degisken getiri (vrs) altinda yil bazinda hesaplanan
teknik etkinlik skorlar1 ve kategori icerisindeki yillik ortalama etkinlik skorlart ile 3 yillik
stirecte fon bazinda saf teknik etkinlik degisimini ifade eden Malmquist indeksleri

verilmistir.

Tablo 4.29. Para Piyasasi Fonlar1 Etkinlik Sonuglart

Fon Kodu 2013 Teknik 2014 Teknik 2015 Teknik Malmquist
(Sira) Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik Skoru Saf Etkinlik
(vrs-te) (vrs-te) (vrs-te) Degisimi
Skoru (pech)

AAL (1) 0,716 0,911 1,000 1,182
ANL (2) 0,027 0,036 0,025 0,964

BRL (3) 0,012 0,013 0,010 0,951

DLY (4) 0,765 0,937 0,883 1,074

ECB (5) 0,021 0,023 0,015 0,859

EIL (6) 0,001 0,001 0,001 1,049

FI5 (7) 0,105 0,108 0,062 0,767

FIL (8) 0,008 0,012 0,016 1,393
GAL (9) 0,240 0,173 0,145 0,778

GBL (10) 0,009 0,010 0,010 1,045
GYL (11) 0,015 0,016 0,013 0,913

HLL (12) 0,739 0,956 1,000 1,163

HSL (13) 0,189 0,160 0,070 0,607

ICE (14) 0,027 0,074 0,048 1,335

IGL (15) 0,142 0,114 0,074 0,720

IPL (16) 0,003 0,000 0,002 0,947
OYL (17) 0,011 0,018 0,029 1,638

SLF (18) 1,000 0,197 0,163 0,404
TI1(19) 1,000 1,000 1,000 1,000
TKM (20) 0,040 0,037 0,035 0,933
VBL (21) 0,574 1,000 1,000 1,320
VHL (22) 0,784 1,000 1,000 1,129

VK6 (23) 0,655 0,724 0,587 0,947

YFL (24) 0,053 0,042 0,022 0,643

YLB (25) 0,691 0,641 0,481 0,834
Ortalama 0,313 0,328 0,308 0,946
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Ele alinan 25 fon arasindan TI1 kodlu fonun tiim yillarda etkin oldugu, HLL kodlu
fonun 2015 yilinda etkin oldugu, SLF kodlu fonun 2013 yilinda etkin oldugu, VBL ve

VHL kodlu fonlarin ise 2014 ve 2015 yillarinda etkin oldugu goriilmiistiir.

Malmquist saf etkinlik degisimi skorlarina gore 3 yillik siirecte OYL kodlu fon
%63,8; FIL kodlu fon %39,3 ve VBL kodlu fon %32’lik etkinlik skoru artis1 yasamis

ancak yalnizca VBL kodlu fon etkinlige ulagabilmistir. Ayni siirecte en yiiksek etkinlik
diisiisli yasayan fonlar %63,8’lik diisiisle SLF kodlu fon ve %39,3’liik diistisle HSL kodlu

fondur.

Para piyasas1 fonlar1 kategorisinde 3 yillik siiregte kategori bazinda ortalama

%?5,4’1iik etkinlik skoru diisiisii goriilmiistiir.

Tablo 4.30. Etkinsiz Para Piyasasi Fonlari I¢in Emsal Fonlar ve Agirliklar

Fon Kodu 2013 Etkinlik Ic¢in | 2014 Etkinlik I¢in | 2015 Etkinlik icin
(Sira) Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin | Emsal Olan Fonlarin
Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk) Sira No’su (Agirhk)
AAL (1) 18 (1,000) 22 (0,095) 21 (1,000)
21 (0,905)
ANL (2) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (1,000)
BRL (3) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (1,000)
DLY (4) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (1,000)
ECB (5) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (1,000)
EIL (6) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,794)
19 (0,206)
FI5 (7) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,934)
19 (0,066)
FIL (8) 19 (1,000) 19 (1,000) 19 (1,000)
GAL (9) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,265)
19 (0,735)
GBL (10) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,304)
19 (0,696)
GYL (11) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (1,000)
HLL (12) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (1,000)
HSL (13) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,755)
19 (0,245)
ICE (14) 19 (1,000) 19 (0,333) 12 (0,333)
22 (0,667) 22 (0,667)
IGL (15) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,946)
19 (0,054)
IPL (16) 19 (1,000) 19 (1,000) 19 (1,000)
OYL (17) 19 (1,000) 19 (0,667) 12 (0,140)
22 (0,333) 19 (0,193)
22 (0,667)
SLF (18) 18 (1,000) 19 (0,333) 19 (0,028)
22 (0,667) 12 (0,306)
21 (0,667)
TI1(19) 19 (1,000) 19 (1,000) 19 (1,000)
TKM (20) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,191)
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19 (0,809)
VBL (21) 18 (1,000) 21 (1,000) 21 (1,000)
VHL (22) 18 (1,000) 22 (1,000) 22 (1,000)
VK6 (23) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,637)
19 (0,363)
YFL (24) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,743)
19 (0,257)
YLB (25) 19 (1,000) 19 (1,000) 12 (0,958)
19 (0,042)

Tablo 3.31. ve EK 2.15 birlikte ele alindiginda etkinsiz fonlarin etkin hale

gecebilmeleri adina ulagsmalar1 gereken ¢ikti degerleri ve emsal almalar1 gereken etkin

fonlar goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlar1 boliimiinde ilgili yorumlarin

nasil yapilmasi gerektigi gosterilmistir.

4.6. Kategori Bazl Degerlemeler

Tablo 3.32°de verilen etkin fon yiizdeleri her bir kategori icerisinde etkin oldugu

goriilen fonlarin sayisinin kategori igerisindeki toplam fon sayisina oranlanmasi ile elde

edilen ylizdelerdir. Kategori bazli Malmquist etkinlik degisimi ortalamalari ise yil bazl

kategori ortalamalarinin geometrik ortalamalaridir.

Tablo 4.31. Kategori Bazli Etkin Fona Sahip Olma Yiizdeleri

Fon Kategorisi | 2013 Etkin Fon | 2014 Etkin Fon | 2015 Etkin Fon | Malmquist | 3 Yillik
Yiizdesi Yiizdesi Yiizdesi Etkinlik Ortalama

Degisimi Etkinlik
Ortalamas1 | Degisimi

Kisa Vadeli | 0,33 0,20 0,20 0,920 %38,0 |

Bor¢lanma

Araglari

Fonlan

Orta Vadeli | 0,27 0,36 0,36 1,094 %9,4 1

Bor¢lanma

Araglari

Fonlar

Uzun Vadeli | 1,00 0,75 0,75 0,905 %9,5 |

Bor¢lanma

Araclan

Fonlar

Ozel  Sektor | 0,20 0,20 0,20 0,740 %26 |

Bor¢lanma

Araclan

Fonlan

Diger 0,75 0,50 0,50 0,899 %10,1 |

Borc¢lanma
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Araglari
Fonlan
Endeks Hisse | 0,40 0,46 0,46 1,000 -
Senedi Fonlari
Hisse Senedi | 0,31 0,20 0,17 0,854 %14,6 |
Fonlari
Yabanc1 Hisse | 0,44 0,33 0,33 0,755 %24,5 |
Senedi Fonlari
Karma Fonlar | 0,25 0,25 0,25 1,030 %31
Dengeli 0,30 0,30 0,23 0,864 %13,6 |
Degisken
Fonlari
Atak-Dinamik- | 0,75 0,62 0,62 1,296 %29,6 1
Biiyiime
Fonlan
Agresif 0,44 0,44 0,44 0,892 %10,8 |
Degisken
Fonlar
Diger Degisken | 0,10 0,13 0,13 1,117 %11,7 1
Fonlar
Altin Fonlari 0,60 0,60 0,40 0,839 %16,1 |
Para Piyasas1 | 0,08 0,12 0,20 0,946 %5,4 |
Fonlan

Bu verilere gore;

2013 yilinda kategorisi icerisinde en yliksek oranda etkin ¢alisan fona sahip olan
kategoriler %100 etkin fon yiizdesine sahip Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonlari,
%75 etkin fon yiizdesine sahip olan Diger Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 ve Atak-Dinamik-

Biiylime Fonlar1 ve %60 etkin fon yiizdesine sahip olan Altin Fonlar1’dir.

2013 yilinda kategorisi igerisinde en diisiik oranda etkin calisan fona sahip
kategoriler ise %20 etkin fon yiizdesine sahip olan Ozel Sektér Borglanma Araglari
Fonlar1, %10 etkin fon yiizdesine sahip olan Diger Degisken Fonlar ve %8 etkin fon

yiizdesine sahip olan Para Piyasasi Fonlaridir.

2014 yilinda kategorisi igerisinde en yiiksek oranda etkin ¢aligan fona sahip olan
kategoriler %75 etkin fon ylizdesine sahip olan Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonlari,
%062 etkin fon ylizdesine sahip olan Atak-Dinamik-Biiyiime Fonlari ve %60 etkin fon

yiizdesine sahip olan Altin Fonlar1’dir.

2014 yilinda kategorisi icerisinde en diisiik oranda etkin c¢alisan fona sahip
kategoriler ise %20 etkin fon yiizdesine sahip olan Hisse Senedi Fonlari, %13 etkin fon
yiizdesine sahip olan Diger Degisken Fonlar ve %12 etkin fon yiizdesine sahip olan Para

Piyasas1 Fonlaridir.
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2015 yilinda kategorisi icerisinde en yliksek oranda etkin ¢alisan fona sahip olan
kategoriler %75 etkin fon yilizdesine sahip olan Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclar1 Fonlari,
%062 etkin fon ylizdesine sahip olan Atak-Dinamik-Biiyiime Fonlari ve %50 etkin fon

yiizdesine sahip olan Diger Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1’dir.

2015 yilinda kategorisi igerisinde en diisiik oranda etkin c¢alisan fona sahip
kategoriler ise %20 etkin fon ylizdesine sahip olan Para Piyasas1 Fonlar1, %17 etkin fon
yiizdesine sahip olan Hisse Senedi Fonlar1 ve %13 etkin fon yiizdesine sahip olan Diger

Degisken Fonlar’dir.

Tiim yillar birlikte degerlendirildiginde goriilmektedir ki, Uzun Vadeli Bor¢lanma
Araglart Fonlari, Atak-Dinamik-Biiyiime Fonlari, Altin Fonlar1 ve Diger Borg¢lanma
Araclar1 Fonlar igeriklerinde etkin fon sayisi orani en yiiksek olan fon kategorileridir.
Diger Degigken Fonlar, Para Piyasasi Fonlar1 ve Hisse Senedi Fonlari’nin ise tiim yillar
birlikte degerlendirildiginde etkin fon sayisi oran1 en diisiik olan fon kategorileri oldugu

gOriilmiistiir.

Tablo 3.31°deki Malmquist etkinlik degisimi ortalamalar1 kategori igerisinde
bulunan fonlarin etkinlik degisimlerini ifade eden “pech” degerlerinin geometrik
ortalamasidir. Tablonun son siitununda bulunan etkinlik degisimi ylizdeleri ise bu
ortalamalar tizerinden goriilen etkinlik artis ya da azalis durumlarinin ylizdesel

yorumlarini vermektedir.

Bu yiizdelere gore 3 yillik donemde icerdikleri fonlarin etkinlik skorlari artig
gosteren kategoriler Orta Vadeli Borg¢lanma Araglart Fonlari, Karma Fonlar, Atak
Dinamik-Biiyiime Fonlari ve Diger Degisken Fonlar kategorileridir. Bu Kkategoriler
arasinda ise fon etkinlik degeri artig1 en yiiksek olan kategori Atak-Dinamik-Biiyiime

Fonlar kategorisidir.

Diger fon kategorilerinin 3 yillik donemde igerdikleri fonlarin etkinlik skorlar
azalig gostermistir. Bu kategoriler arasinda igerdiklerin fonlarin etkinlik degeri azalis1 en
fazla olan fon kategorileri Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari, Yabanci Hisse Senedi

Fonlar1 ve Altin Fonlari’dir.
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SONUC VE TARTISMA

Gelisen piyasalar ile icerik c¢esitliligi ve Olgegi hizla biiyliyen yatirim fonu
endiistrisinde fon performans analizi gergeklestirirken en O6nemli nokta yatirimci
profilinin risk istahi, minimum getiri istegi, katlanabilecegi maliyet gibi degiskenlere
bagli olarak genisleyen beklenti varyasyonuna hitap edebilecek bir performans
siralamasinin elde edilebilmesidir. Tek kriterli geleneksel fon performansi degerleme
yaklasimlarinin bu baglamda eksik kaldig1 nokta fon performansini risk-getiri diizeyinde
siirh kalarak ele aliyor olmalaridir. Ancak fon yatirimlarina yatirimei, piyasa analisti
veya yonetici goziinden bakildiginda fon performans: ya da yonetici etkinligi getiri ve
risk diginda farkli degiskenler igeren genis kapsamli bir siiregte degerlendirilmektedir. Bu
durum performans degerleme siirecinde birden ¢ok faktorii ele alarak etkinlik derecesi
belirlemeye yardimei olan Veri Zarflama Analizi (VZA) yonteminin fon performans
degerleme siireglerinde geleneksel yaklasimlara kiyasla en Onemli avantajin

olusturmaktadir.

Tek kriterli performans degerleme dlgtitleri genel hatlari itibari ile ele alinan risk
ol¢iitll birimi bagina portfoyden elde edilen artik getiri lizerine yogunlasan yontemlerdir.
Bu yaklagimlar1 birbirinden ayiran temel ozellik riski tanimlama sekillerinin farkli
olmasidir. Ornegin toplam riski ele alan ydntemlerden Sharpe Orani portfdy standart
sapmasini risk olarak ele alarak risksiz getiriye kiyasla portfoyden elde edilen fazla
getirinin standart sapmaya olan orani ile hesaplanirken sistematik riski ele alan Treynor
Orani ayn1 artik getirinin piyasa portfoyiine olan duyarhilik 6l¢iitii B’ya oranlanmasi ile
elde edilmektedir. Treynor Orani’nda risk Olgiitii olarak portfoyiin toplam riski yerine
piyasaya olan duyarliliginin ele alinmasmin arkasindaki temel varsayim ise gosterge
olarak ele alinan piyasa portfoyiiniin iyi cesitlendirildigi ve sistematik riskin ortadan
kaldirildiginin kabul edilmesidir. Bu durumda gosterge portfoye duyarlilik derecesi ele

alian portfoyiin de iyi ¢esitlendirilmis olma varsayimi altindaki riskini ifade etmektedir.

Risk basma getirinin hesaplandigr yontemlerde ele alinan risk yaklagiminin
degismesi performans degerleme sonuglarinin tamamen farklilagsmasina sebep
olabileceginden, risk Olgiitii secimi geleneksel yontemlerde dogru yaklasimin

rehberliginde hareket etmek adina dikkat edilmesi gereken noktalardan biridir.
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Risk yaklagimlar1 ele alinirken gbz Oniinde bulundurulmasi gereken en dnemli
konulardan biri piyasadaki yatirimei gesitliligidir. Yatirimer profilindeki farklilik her bir
yatirimcinin yatirim sepetindeki ¢esitlilige, bu da piyasadaki risk algisinin farklilagsmasina
sebep olmaktadir. Elinde bulundurdugu tasarrufun tamamini tek bir yatirnm fonuna
yatirarak bekledigi risk/getiri diizeyine ulastigin1 diisiinen bir yatirimci igin risk
tanimlamasi yapilirken tiim piyasanin hareketine olan duyarlilig1 ele almak anlamli sonug
vermeyerek yaniltici olabilir. Bu gibi bir durumda Treynor Orani 6lgiitli ve/veya bu gibi
Olctitler ile yapilan degerlemeler yaniltici sayilabilir. Bunun yani sira tasarruf portfoytinii
farkli portfoyler iceren yatirim fonlarina dagitmig bir yatirimci i¢in piyasa hareketine
duyarlilik bir 6nceki 6rnege kiyasla daha 6nemli goriilebilir. Bu iki farkli yatirimer tipi
diisiiniildiiglinde farkl risk dlgiitlerinin farkli yatirimcilara ve yatirim senaryolarina hitap
edecegi kolaylikla goriilmektedir. Canli piyasalarin verilmis olan bu 6rneklerin ¢ok
Otesinde bir c¢esitlilige sahip oldugu disiiniildiigiinde performans degerleme

yaklasimlarinda ele alinan faktorlerin 6nemi daha net anlagilmaktadir.

Risk getiri iliskisine dayali gelencksel yontemler yerine Veri Zarflama Analizi
yonteminin kullanilmasi geleneksel yontemlerin ele aldig1 piyasa duyarliligi, sistematik
risk veya sistematik olmayan risk kavramlarini goz ardi etmeyi gerektirmemektedir.
Aksine Veri Zarflama Analizi analiste risk ifadesi olarak ele alacag dl¢iitii belirleme
Ozglirligl tantyarak riske olan yaklasimi genisletme imkani sunmaktadir. Geleneksel
yontemler ile hesaplanan risk getiri iliskisine dayali Olgiitlerin kendisi ve/veya bu
Olciitlerin hesaplanmasinda ele alinan risk olciitleri ya da Riske Maruz Deger (VaR) gibi
alternatif Olgiitler gibi diger tiim degiskenler veri zarflama analizinde girdi c¢ikti
degiskenleri olarak tanimlanabilmektedir. Bu konuda yontemin getirdigi tek kisit girdi ve
ciktilarin pozitif deger almasi gerekliligidir. Bu kisita ragmen ele alinmak istenen negatif
deger icerikli girdi ve c¢iktilar pozitif uzaklik birimleri veya farkli pozitif normalize

oOl¢iiler olarak diizenlenerek yontemde kullanilabilmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan risk o6lgiitii belirlenirken portféy performansi degerleme
literatiiriinde var olan kabul gormiis yaklasimlarin farkli varsayimlara dayali risk ol¢iitii
tanimlamalar1 incelenmistir. Sonug olarak calismada endiistride bulundugu varsayilan
yatirimer profiline uygun olarak fon kapanis fiyatlar1 {izerinden hesaplanan aylik
getirilerin asag1 yonlii kismi standart sapmalar1 risk 6l¢iitii olarak ele alinmistir. Daha

once belirtildigi gibi getirilerin standart sapmasi portfoy performans analizi literatiiriinde
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kabul gérmiis risk Ol¢iitlerinden biridir. Ancak toplam riski ifade eden standart sapmanin
kullaniminda da farkli bir tartisma konusu ortaya ¢ikmaktadir ve literatiir igerisinde bu

tartisma asag1 yonlii standart sapma seklinde bir yaklasimin dogmasina neden olmustur.

Istatistiksel olarak getiri degerlerinden olusan bir serinin standart sapmasi, serinin
ortalamadan asag1 ve yukar1 olmak tizere her iki yondeki sapmalarinin kareli ortalamasini
ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, standart sapmayi risk Olglitii olarak belirlemek getiri
tizerinde olusabilecek tiim hareketi risk olarak tanimlamak ve ortalama deger etrafinda
dar bir aralikta dagilan seriyi en az riskli olarak kabul etmek anlamina gelmektedir. Riskin
belirsizlik olarak ele alindigi durumlar i¢in bu yaklagim kabul edilebilir olsa da, sermaye
piyasasi yatirimlarinda yukar1 yonlii fiyat hareketlerinin yatirimci agisindan istenen bir
durum olarak diisiiniilmesi standart sapmanin ele alinma seklinde varyasyonlarin
olugsmasina neden olmustur. Geleneksel yontemler arasindan Sharpe Orani portfoydeki
artik getirilerin standart sapmaya olan orani ile hesaplanirken, Sortino Orani’ninda bu
diislince altinda standart sapma degeri asagi yonlii hareketlere odaklanan kismi yonlii
olarak ele alinmistir. Sortino asag1 yonlii standart sapmay1 her analistin kendi goriigiine
gore tanimlayabilecegi minimum kabul edilebilir getiri degerinin altina diisen portfoy
getirilerinin  standart sapmasi seklinde tanimlamistir. Tek yonlii standart sapma
yaklasiminin olugsmasindaki bir diger etken de literatiirde varlik getirilerinin normal
dagilmadigmin goriilmiis olmasidir. Tek yonlii ya da kismi standart sapma, ortalamadan
sapmalarin ortalamasini alirken yalnizca asag1 yonlii sapmalari dikkate almasinin yani
sira analiste minimum kabul edilen getiriyi belirleme firsati tanimasi ile yatirimel

cesitliligi agisindan daha kullanigh goriilebilecek bir yaklagimdir.

Bu c¢alismada her bir yatirim fonu ele alimirken piyasa analisti gozi ile
degerlendirme yapilmis ve her bir yatirnm fonunun ait oldugu kategorideki diger fonlar
ile kiyaslandiginda endiistride sahip oldugu etkinlik ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Ayni
kategori igerisinde homojen yatirim alternatifi olduklar1 varsayilan yatirim fonlar
arasinda yapilan etkinlik analizinde daha once belirtildigi tizere risk 6lgiitii olarak asagi
yonlii standart sapmalar kullanilmistir. Minimum kabul edilebilir getiri sifir seklinde
tanimlanarak hesaplanan asagi yonlii standart sapmalar veri zarflama analizine girdi
degiskeni olarak tanimlanmistir. Minimum kabul edilebilir getirinin sifir olarak
tanimlanmasi endiistride bulunan yatirimcilarin izleyen donemlerde fiyat degisimi

yasanmamas1 ve/veya fiyat artis1 yasanmasit durumunu risk olarak algilamadigi, bir
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onceki doneme gore fiyat diisiisii yasanmasi durumunda gerceklesen ortalama sapmalar

ile ilgilendigi varsayimini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada gergeklestirilen etkinlik analizlerinde kullanilan bir diger girdi ise
yatirim fonlarinin yonetim gider icreti oranlaridir. Yonetim gider {icreti oran1 fonun net
aktif degeri tizerinden yiiz binde birlik bir 6lgekte giinliikk bazda kesilen ve yatirim fonu
yoneticilerinin fonun yonetimi karsiliginda tahsis etmis olduklar1 maliyet derecesidir.
Cikt1 yonelimli gergeklestirilen veri zarflama analizinde girdi degiskenleri olarak kismi
standart sapma ve fon yonetim gider orani kullanilmasi belirli bir risk ve maliyet
diizeyinde maksimum c¢iktiya sahip olan fonlara dayali bir etkinlik analizi yapilmasini
saglamistir. Analiz kapsaminda ele alinan girdilere gére maksimizasyonu beklenen ¢ikti
degiskenleri ise fon basina yatirimci sayisi, fon aktif degeri ve tiim yatirim fonu endiistrisi
icerisinde fonun sahip oldugu pazar payr olarak belirlenmistir. Analizler yatirim
fonlarinin igeriklerine dayali olarak Fonbul modiiliinde kategorize edilmis olan 27 farkl
kategori altinda gerceklestirilmistir. Bu sekilde Tiirkiye’de islem gdren yatirim fonlarinin
ait olduklar1 kategori igerisindeki etkinlik diizeylerinin belirlenmesinin yani sira farkli fon
kategorilerinin etkinlik diizeyi kiyaslamasinin elde edilebilmesi amaglanmistir. Etkinlik
analizleri 2013-2015 yillar1 arasini kapsayacak sekilde yillik bazda elde edilen veriler
yardimi ile VZA yontemi ile gergeklestirilmis ve ti¢ yili kapsayan siiregteki etkinlik

degisimleri Malmquist indeksi yardimi ile ortaya konulmustur.

Yatirnm fonlarina iliskin analiz sonuglar1 farkli fon kategorileri altinda
yorumlanirken 2000’lerden sonra gelismeye baglayan ve nispeten yeni yapilanan
Tiirkiye’deki  yatirnrm  fonu endiistrisinin ~ genel ¢ercevesinin  ¢izilmesi ve
degerlendirmelerin bu yonde yapilmasi daha saglikli sonu¢ verecektir. Yatirnm fonu
endistrisinin Tiirkiye’deki goriiniimii Diinya geneli ile kiyaslandiginda gelismis yatirim
fonu endiistrileri ile Tiirkiye endiistrisini ayiran en onemli farkliligin Tirkiye’deki
portfoy igeriklerinde cogunlugu sabit getirili ve kisa vadeli bor¢lanma araglarinin
olusturuyor olmasidir. Gelismis yatirim fonu endiistrilerinde yatirim fonlarinin aktif
biiyiikliiklerinde ¢ogunlugu pay senetlerinin olusturdugu goriiliirken Tirkiye’de sabit
getirili bor¢lanma araglarindan olusan fonlarin paymin daha yiiksek olusu Tirkiye’deki
yatirimeinin portfdy yonetiminden beklentisinin geligsmis endiistrilerdeki yatirimcilara

nazaran farkli oldugunun isaretidir. Bu durumun bir diger gostergesi Tiirkiye’de islem
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goren tiim finansal araglar igerisinde hem islem hacmi hem stok pay1 olarak en yiiksek

paya sahip olan arag tiiriiniin sabit getirili bor¢lanma araglari oldugudur.

Tirkiye endiistrisinde yer alan yatirimcilarin likit ve sabit getirili araglar iceren
portfoylere yonelme sebebi ise piyasanin gelecegine olan giivenin diisiik olmasi ve
yatinmcinin yatirnm fonu yatirimlarint vadeli mevduat hesabi seklinde sabit getirili
yatirimlar olarak goriiyor olmasi seklinde agiklanabilmektedir. Bu konu yatirim fonu
yoneticileri agisindan degerlendirildiginde piyasanin beklentisini karsilayabilecek
portfoy ¢esitlendirmesini gerceklestirme amacinin yani sira sabit getiriye sahip araclar ile
riskin diisliriilmesi amaci altinda hareket edildigi diisiintilmektedir. Tiim bu etkenler
Tiirkiye’de yatirim fonu tiirlerinden bor¢lanma araclarina dayali fon oraninin diger fon
tiirlerine gore yiiksek olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu calismada s6z konusu
bor¢lanma araglar1 fonlarina ait kategoriler kisa vadeli, orta vadeli, uzun vadeli, 6zel

sektor ve diger borglanma araglari fonlar1 olmak tizere bes alt kategoride incelenmistir.

Calismada uygulanan yontem sonucunda fonlarin belirli bir risk ve maliyet
diizeyinde sahip olduklar1 yatirimci sayisi, fon aktif degeri ve pazar payma gore
hesaplanan etkinlik dereceleri incelendiginde kategori bazinda en fazla sayida etkin fon
oranina sahip olan kategorilerin uzun vadeli bor¢lanma araglari, diger bor¢lanma araglari,
atak-dinamik-biiyiime fonlar1 ve altin fonlar1 oldugu goriilmiistiir. Tirkiye yatirim fonu
endiistrisindeki pay1 ve endiistrideki yatirimecimin kisa vadeli araglar igeren fonlara olan
talebi diisiintildiigiinde etkinlik skoru en yiliksek fon kategorilerinden olacagi diisiiniilen
kisa vadeli bor¢lanma araci fonlar1 etkinsiz ¢alisan fon kategorileri arasinda yer almistir.
Cikt1 degiskeni olarak piyasadaki hacim degiskenlerinin ele alinmasina ragmen kategori
icindeki etkinsizligi yiliksek bulunan kisa vadeli bor¢lanma araci fonlarinin etkinsizligine

neden olan durumlarin belirlenmesi gerekliligi bu ¢calismadan ¢ikan 6nemli bir 6neridir.

Ele alinan girdi ve c¢iktilara gore Tirkiye’de yatirim fonu endiistrisinin toplam
etkinliginin diistiigli gorilmiistiir. Kategori bazli degerlendirme yapilirsa borglanma
araclan kategorisinde en etkin calisan alt kategorinin uzun vadeli bor¢lanma araclari
fonlarma ait oldugu, hisse senedi fonlar1 kategorisinde en etkin calisan alt kategorinin
endeks hisse senedi fonlar1 oldugu ve karma ve degisken fon kategorisinde en etkin
calisan alt kategorinin atak-dinamik-biiyime fonlar oldugu goriilmiistiir. Kategori
igerisindeki fon sayisina gore etkin ¢alisan fon oranindaki artisin en yiiksek oldugu

kategori ise para piyasasi fonlaridir. Para piyasasi fonlar1 kategorisinde bulunan etkin fon
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sayist artiginin izleyen yillarda devam edip etmeyecegi ileride yapilacak arastirmalarda

incelenerek ortaya ¢ikarilabilir.

Etkinlige ulasmis fon sayilar1 gorece diisiik olsa da ele alinan {i¢ yillik donem
incelendiginde kategoriler yorumlanirken igerdikleri fonlarin etkinlik skorlari artig
gosteren kategorilerin belirlenmesi 6nemlidir. Bu ¢aligmada elde edilen etkinlik sonuglari
ile hesaplanan Malmquist indeksi degerlerine gore icerdigi fonlarin etkinlik skorlari tig
yillik siirecte en yiiksek artis1 gostermis olan kategoriler orta vadeli bor¢lanma araglari
fonlar1, karma fonlar, atak-dinamik-biiyiime fonlari ve diger degisken fonlardir. Bu
kategoriler arasinda igerdigi fonlarin etkinlik skorlarmin degisimi agisindan en biiyiik
pozitif degisim indeksine sahip olan kategori ise atak-dinamik-biiyiime fonlaridir. Tiim
bu bilgiler 1s181inda endiistrinin performansi en yiiksek olan kategorisinin atak-dinamik-
biiyiime fonlar1 oldugu goriilmiistiir. izleyen yillarda ayni girdi ¢ikti bilesimleri ile
tekrarlanan  analizlerde atak-dinamik-biiyiime fonlarmin  bu trendi koruyup
korumadiginin ve etkinlik oranlarini ne derece artirabildiklerinin ortaya ¢ikarilmasinin
faydali olacagi diistiniilmektedir. Bu sonucun getiriyi iceren analizler ile desteklenip

desteklenemeyecegi ise bu arastirma sonucunda ortaya ¢ikmig olan bir diger sorudur.

Icerdikleri fonlarin etkinlik dereceleri ii¢ yillik siirecte azalma ydniinde egilim
gosteren fon kategorileri arasinda ise en yiiksek azalisa sahip olan kategoriler 6zel sektor
bor¢lanma araglar1 fonlari, yabanci hisse senedi fonlar1 ve altin fonlaridir. Altin fonlar1
ayni zamanda etkin fon orani en yiiksek fonlar arasindadir ancak etkinlik skoru agisindan
azalis gostermektedir. Daha oOnce de belirtildigi gibi 2012 yilindan itibaren altin
fiyatlarindaki diisiis ile altin fonlarina olan talep azalmasi goriilmiistiir. Son tli¢ yillik
sliregte altin fonlarinda etkinlik degeri diisiisii goriilmesi literatiirde var olan bu bilgiyi
desteklemektedir. Izleyen yillarda altin fonlarinin aym girdi ¢iktilara dayali etkinliginin
arastirilmasi ve altin fiyatlar ile etkinlik dereceleri arasindaki iligkinin tartisilmasi ileride

gerceklestirilecek caligsmalara verilebilecek bir diger oneridir.
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Yatirim Fonlart - Bor¢clanma Araclart Fonlari - Kisa Vadeli Bor¢clanma Araclart Fonlart

AVT Ak Portfoy Kisa Vadeli Bor¢glanma Araglari Fonu

ECV Emdas Port. Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglart Fonu

FYT Finans Portfoy Kisa Vadeli Borg. Arag. F.

HKV Halk Portfoy Kisa Vadeli Borg. Arag. F

IBK Is Portfoy Maximum Kart Kisa Vadeli Borg. Arag. Fon

IGV ING Portfoy Kisa Vadeli Borg. Arag. F.

IST Istanbul Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Fon

OoSL Osmanli Portfoy Kisa Vadeli Borgl. Araglart Fonu

TCB Tacirler Portfoy Kisa Vadeli Borg. Arg. F.

TIV Is Portfoy Uciincii Kisa Vadeli Bor¢lanma Arag. Fonu

TNK TEB Portfoy Kisa Vad. Borg. Arg. F.

TSI Is Portfoy Maksimum Hsp. Kis. Vad. Borg. Arag. Fonu

TZV Ziraat Portfoy Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglart Fonu

YBV Is Portfdy Birinci Kisa Vadeli Bor¢lanma Arag. Fonu

YHT Yap1 Kredi Port. Kisa Vad. Bor¢lanma Araglart Fonu
Yatirim Fonlart - Bor¢lanma Aracglart Fonlart - Orta Vadeli Borglanma Araglart Fonlart

APT Ak Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu

ECT Emdas Port. Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonu

FI3 Finans Portfoy Borg. Arag. F.

GAl Garanti Portfoy Orta Vadeli Borg. Arg. F.

GSH Azimut PYS Hedef 2016 Borglanma Araglar1 Fonu

HLT Halk Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglart Fonu

HST HSBC Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu

OKT Oyak Portfoy Birinci Bor¢lanma Araglari Fonu

TI6 Is Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglar1 Fonu

YOT Yapi1 Kredi Port. Orta Vad. Borg. Arg. F

ZBK Ziraat Portfoy Orta Vadeli Bor¢glanma Araglari Fonu
Yatirim Fonlart - Bor¢clanma Aracglart Fonlar: - Uzun Vadeli Bor¢clanma Aracglart Fonlari

AK2 Ak Portfoy Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

ATT Ata Portfoy Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonu

BMT Burgan Portfoy Uzun Vadeli Kamu Bor¢lanma Araglari

FIT Fiba Portfoy Borg. Arag. F.

GDU Garanti Portfoy GARBO Uzun Endks Borg. Arg. F

HTT HSBC Portfoy Uzun Vadeli Bor¢glanma Araglari Fonu

TIF Is Portfoy Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonu

YKU Yap1 Kredi Port. Uzun Vadeli Borglanma Araglart Fon
Yatirim Fonlari - Borclanma Araclart Fonlari - Ozel Sektir Borclanma Araclart Fonlar

ABB Ak Portfoy Ikinci Ozel Sektdr Borglanma Arg. F.

AED Ata Portfoy Ozel Sektor Borg. Arg. F.

BRD Burgan Portfoy Ozel Sektor Borg. Arg. F.

FYO Finans Portfoy Ozel Sektor Bor¢lanma Araglari Fonu




HYT Halk Portfoy Ozel Sektor Bor¢lanma Araglar1 Fonu

KRC Kare Portfoy Birinci Borglanma Araglart Fonu

TBV Is Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araclari Fonu

TOT TEB Portfoy Ozel Sektér Borg. Arg. F.

TPO Is Portfoy PY Ozel Sektor Borglanma Arag. Ozel Fon

ZBT Ziraat Portfoy Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonu
Yatirim Fonlar1 - Bor¢clanma Aracglart Fonlart - Diger Bor¢clanma Araglart

ARB Ashmore Portfoy Bor¢lanma Araglar1 Fonu

DBB Deniz Port. Bir. Borg. Arag. Fonu

DZT Deniz Port. iki. Borg. Arag. Fonu

SKB Seker Port. Borglanma Araglart Fonu

TZT Ziraat Portfoy Bor¢lanma Araclar1 Fonu

VK2 Vakif Portfoy Borg. Arg. F.

YBU Yap1 Kredi Port. Borglanma Araglari Fonu

YFB Is Portfoy Bor¢lanma Araclari Fonu

Yatiruim Fonlari - Hisse Senedi Fonlari - Endeks Hisse Senedi Fonlart

AKU Ak Portfoy BIST 30 End. Hisse Sen. F.(His.Sen.Yog.)

ADP Ak Portfoy BIST Banka End.His.S.Fonu (His.Sen.Yog.)
DZE Deniz Port. BIST 100 End. His. Sen. F. (H. S.Y.F.)
GAE Garanti Portfoy BIST 30 Endeksi His. Sen. F(HSYF)
HBU HSBC Portfoy BIST 30 End. His. Sen. Fon (H.S.Y.)
HLE Halk Portfoy BIST 30 E.H.S.F.(His. Sen. Yog. Fon)
IGU ING Portféy BIST 30 End. His. Sen. F.(HSYF)
TAU Is Portfoy BIST Mali End. His. Sen. Fon (H.S.Yo0g.)
TI3 Is Portfoy is Bankas1 Ist.End.His.Sen.(H.S.Yog.Fon
TIE Is Portfoy BIST30 End. His.Sen.Fon(H.S.Yog.Fon)
TTE Is Portfoy BIST Tek.End.His.S.Fon(His.Sen.Yog.Fon)
TZE Ziraat Portfoy BIST 30 End. His. Sen. F.(H S.Y)
VEF Vakif Portfoy BIST30 End. His. Sen. F(HSY
YAU Yap1 Kredi Port. BIST 100 En.Hi.Se.(H.S.Y F.)
YEF Yap1 Kredi Port. BIST 30 En.Hi.Se.(H.S.Y.F.)

Yatirim Fonlar: - Hisse Senedi Fonlari - Hisse Senedi Fonlar
AK3 Ak Portfoy Hisse Senedi Fonu (His. Sen. Yog.)
ACK Istanbul Portfoy Hisse Sen. Fonu (H. Y. F.)
ARC Ashmore Portfoy Hisse Senedi Fonu (His. Sen. Yog.)
ASA Fokus Portfoy Hisse Sen. F. (Hisse Sen. Yog.)

AYA Ata Portfoy Birinci His. Sen. F(HSYF)

BMH Burgan Portfoy Hisse Senedi Fonu (HSYF)

DAH Deniz Port. Hisse Senedi Fonu (His. Sen. Yog. F.)

EC2 Emdas Port. Birinci Hisse Senedi Fonu (H. S. Y. F.)
ECH Emdas Port. ikinci Hisse Senedi Fonu (H. S. Y. F.)
EID Ergo Portfoy Hisse Senedi Fonu (His. Sen. Yog.)
FAF Finans Portfdy ikinci His.Sen.F (HSYF)

FYD Finans Portfoy Birinci Hisse Sen. F.(His.Sen.Yog.)




GAF

Gedik Portfoy Birinci Hisse Senedi Fonu (HSYF)

GHS Garanti Portfoy His. Sen. F.(HSYF)
GL1 Azimut PYS Birinci Hisse Senedi Fonu (His.Sen.Yog.)
GMR Gedik Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu (HSYF)
GSP Azimut PYS Kar Pay1 Od. His. Sen. F. (His.Sen.Yog)
HAF Halk Portfoy Hisse Senedi Fonu(HSYF)
HVS HSBC Portfoy Hisse Senedi Fonu (His. Sen. Yog.)
ICF ICBC Turkey Portfoy His. Sen. F(HSYF)
IGH ING Portféy Birinci His. Sen. F(HSY)
YD Is Portfoy ikinci His. Sen. Fon (His. Sen. Y. Fon)
KYA Kare Portfoy His. Sen. F(HSYF)
SKH Seker Port. Hisse Senedi Fonu (H. S. Y. F.)
ST1 Strateji Portfoy Yonetimi A.S. His. Sen. F(HSYF)
STH Strateji Portfoy ikinci His. Sen. F(HSYF)
TAP Is Portfoy Priv.Ban.His.Sen.Oz.F.(H.Sen.Y.Fon)
TEI TEB Portfoy PY His. Sen. Ozl. F (HSYF)
TI2 Is Portfoy Hisse Senedi Fonu (Hisse Sen. Yogun Fon)
TKF Tacirler Portfoy His. Sen. F. (HSYF)
TYH TEB Portfoy His. Sen. F.(HSYF)
TZD Ziraat Portfoy His. Sen. F(HSYF)
TZK Ziraat Portfoy Tem. Ode. Sirk. His.Sen. F.(HSY Fon)
YAS Yap1 Kredi Port. Kog Hol. Istirak ve His.Sen.(HSYF)
YHS Yapi1 Kredi Port. Bir. Hi.Se.F.(H.S.Y.F.)

Yatirim Fonlar: - Hisse Senedi Fonlari - Yabanci Hisse Senedi Fonlart
AFS Ak Portfoy Asya Yabanci Hisse Senedi Fonu
AFA Ak Portfoy Franklin Temp. Amerika Yab. His. Fon
AFT Ak Portfoy BRIC Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu
AFV Ak Portfoy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu
AFY Akbank (B) Frank.Temp.Sem.F.B.Latin Amerika YMK 3.
AQY Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu
GBG Gedik Portfoy G-20 Ulkeleri Yabanci His. Sen. F.
TMG Is Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu
YAY Yap1 Kredi Port. Yab. Tek. Sek. His. Sen. Fon

Yatirim Fonlari - Karma ve Degisken Fon - Karma Fonlar
AAK Ata Portfoy Karma Fon
ATD Ata Portfoy Yabanci Karma Fon
DzK Deniz Port. Karma Fon
GAK Gedik Portfoy Karma Fon
HLK Halk Portféy Karma Fon
TKK Is Portfoy Kumbara Hesab1 Karma Ozel Fon
SKA Seker Port. Karma Fon
YAK Yap1 Kredi Port. Karma Fon

Yatirim Fonlar: - Karma ve Degisken Fon - Degisken Fonlar - Dengeli Degisken Fonlar
ADE Ak Portfoy Degisken Fon




AND

Fokus Portfoy ikinci Degisken Fon

DBP Deniz Port. Bir. Deg. Fon
FAB Finans Portfdy ikinci Degisken Fon
FID Fiba Portfoy Deg. F.
HBD Halk Portfoy Birinci Degisken Fon
HPD HSBC Portfoy Coklu Varlik ikinci Degisken Fon
IDY ING Portfoy ikinci Degisken Fon
IGD ING Portfoy Birinci Degisken Fon
OBP Oyak Portfdy Ikinci Degisken Fon
SuUB Unlii Portfoy Ikinci Degisken Fon
TEF Teb Yat.(B) Deg. Fon
TNT TEB Portfoy Ugiincii Deg. F.
Yatirim Fonlari - Karma ve Degisken Fon - Degisken Fonlar - Atak-Dinamik-Biiyiime
ACD Istanbul Portfdy ikinci Degisken Fon
AN1 Fokus Portfoy Birinci Degisken Fon
FNO Finans Portfoy Birinci Deg. F.
HYD Halk Portfdy ikinci Degisken Fon
TMA TEB Portfoy Doérdiincii Deg. F.
VK3 Vakif Portfoy Ikinci Degisken Fon
YBP Yap1 Kredi Port. OPY Birinci Degisken Ozel Fon
YOD Yapi1 Kredi Port. Ikinci Degisken Fon
Yatirim Fonlar: - Karma ve Degisken Fon - Degisken Fonlar - Agresif Degisken Fonlar
DZA Deniz Port. Dér. Degisken Fon
HSA HSBC Portfoy Degisken Fon
YAR Is Portfoy Resan Degisken Ozel Fon
MAD Meksa portfoy Birinci Degisken Fon
OKD Oyak Portfoy Birinci Degisken Fon
SUA Unlii Portfoy Birinci Degisken Fon
VAF Vakif Portfoy Birinci Deg. F.
YAF Yap1 Kredi Port. Besinci Degisken Fon
YSP Yap1 Kredi Port. OPY Ikinci Degisken Ozel Fon
Yatirim Fonlar: - Karma ve Degisken Fon - Degisken Fonlar - Diger Degisken Fonlar
ARD Ashmore Portfoy Degisken Fon
DEA Deniz Port. iki. Deg. Fon
DZF Deniz Port. Ug. Deg. Fon
EBD Emdas Port. ikinci Degisken Fon
ECA Emdas Port. Birinci Degisken Fon
EIB Ergo Portfoy Degisken Fon
FRD Finans Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Deg. F.
GMA Azimut PYS Coklu Varlik Degisken Fon
GSA Azimut PYS Piyasa Notr Degisken Fon
GTF Azimut PYS Birinci Borglanma Araglar1 Fonu
ICC ICBC Turkey Portfoy Ikinci Degisken Fon
ICD ICBC Turkey Portfoy Birinci Deg. F




IPB

Istanbul Portfdy Birinci Degisken Fon

IYB Taaleri Portfoy Deg. F.
TBP Is Portfoy Privia Bankacilik Degisken Ozel Fon
TCD Tacirler Portfoy Degisken Fon
TE3 TEB Portfoy Birinci Degisken Fon
TGA Garanti Portféy Dordiincii Deg. Fon
TI4 Is Portfoy Degisken Fon
TI7 Is Portfoy Uciincii Degisken Fon
TKD TEB Portfoy OPY Yildiz Bank. Miist.i Deg.Oz1.F.
TMC Is Portfoy Tema Géniilliileri Degisken Ozel Fon
TVF TEB Portfoy PY Deg. OzI. F.
TVT TEB Portfoy Ikinci Degisken Fon
VDI Vakif Portfoy Ilkadim Deg. Ozl. F.
YAD Is Portfdy Birinci Degisken Fon
YDO Yap1 Kredi Port. Birinci Degisken Fon
ZBA Ziraat Portfoy Birinci Degisken Fon
ZBD Ziraat Portfoy Ikinci Degisken Fon
Yatirum Fonlari - Kiymetli Madenler Fonlari - Altin Fonlar
AFO Ak Portfoy Altin Fonu
BRA Burgan Portfoy Altin Fonu
DBA Deniz Port. Altin Fonu
GTA Garanti Portfoy Altin Fonu
HBF HSBC Portféy Altin Fonu
IGA ING Portféy Altin Fonu
TTA Is Portfoy Altin Fonu
SYA Seker Port. Altin Fonu
TUA TEB Portféy Altin Fonu
YKT Yap1 Kredi Port. Altin Fonu
Yatirim Fonlar: - Para Piyasas: Fonlart
ANL Ak Portfdy ikinci Para Piyasast Fonu
AAL Ata Portfoy Para Piyasasi Fonu
BRL Burgan Portfoy Para Piyasasi Fonu
DLY Deniz Port. Para Piyasasi Fonu
ECB Emdas Port. Para Piyasasi Fonu
EIL Ergo Portfoy Para Piyasasi Fonu
FI5 Finans Portfoy Para Piy. F.
FIL Fiba Portfoy Para Piy. F.
GAL Garanti Portfdy ikinci Para Piyasasi Fonu
GBL Azimut PYS Para Piyasasi Fonu
GYL Gedik Portfoy Para Piyasasi Fonu
HLL Halk Portfoy Para Piyasasi Fonu
HSL HSBC Portfoy Para Piyasasi Fonu
ICE ICBC Turkey Portfoy Para Piy. F.
IGL ING Portfoy Para Piyasasi Fonu




IPL Istanbul Portfoy Para Piyasasi Fonu
oYL Oyak Portfoy Birinci Para Piyasasit Fonu
SLF Seker Port. Para Piyasasi Fonu

TI1 Is Portfoy Para Piyasasi Fonu

TKM TEB Portfoy Para Piyasast Fonu

VBL Vakif Portfoy ikinci Para Piy. F.

VHL Vakif Portfoy Ugiincii Para Piy. F.

VK6 Vakif Portfoy Birinci Para Piy. F.

YFL Is Portfoy ikinci Para Piyasas1 Fonu
YLB Yapi1 Kredi Port. Para Piyasasi Fonu




EK-2.1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Araclar1 Fonlar1 Etkinlik Hedef Ciktilar:

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimer Pay1 Aktif Degeri  Yatirimei Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
AVT (1) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 166545 %16 2213677918
ECV (2) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 166545 %16 2213677918
FYT (3) 122116 %1 86665071 109516 %0 62051531 118162 90,20 66926286
HKV (4) 157461 %22 1555502686 104018 %5 654813064 107377 %5 766899074
IBK (5) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 153524 %0 47400057
IGV (6) 157986 %24 1594944632 132923 %8 1024079413 138357 %0,17 67222242
IST (7) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 151594 %14 2013782949
OSL (8) 121634 %17 1234587932 64916 %5 702115298 66873 %6 881044794
TCB (9) 1738 %0 11189337 2171 %0 14506418 2087 %0 14833264
TIV (10) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 151594 %14 2013782949
TNK(11) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 166545 %16 2213677918
TSI (12) 155538 %19 1410882221 146968 %13 1601296143 151594 %14 2013782949
TZV (13) 104683 %16 1146440788 146968 %13 1601296143 166545 %16 2213677918
YBV/(14) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 151594 %14 2013782949
YHT(15) 157986 %24 1594944632 146968 %13 1601296143 166545 %16 2213677918




EK-2.2. Orta Vadeli Bor¢lanma Araclar1 Fonlar1 Etkinlik Hedef Ciktilar:

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
APT (1) 1536 %17 138661435 15521 %11 71494710 23980 %12 74417364
ECT (2) 6154 %22 188009039 6540 %18 114700419 5588 %19 112545698
F13 (3) 10360 %18 149781782 15521 %11 71494710 23980 %12 74417364
GA1l (4) 9795 %21 175025695 6564 %17 114584670 5726 %18 112257798
GSH (5) 8818 %24 197868528 15521 %11 71494710 6146 %17 105188495
HLT (6) 13658 %29 238681312 11218 %26 163030187 9553 %24 146526831
HST (7) 11457 %22 188457453 11243 %14 93301939 10186 %17 104192188
OKT (8) 5762 %23 189405315 6540 %18 114700419 5588 %19 112545698
TI6 (9) 16703 %39 320742417 13697 %44 266311714 11255 %38 230377487
YOK (10) 8516 %17 144741372 7443 %17 105035741 7153 %15 91945531
ZBK (11) 9092 %14 115589656 6540 %18 114700419 5588 %19 112545698




EK-2.3. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglar1 Fonlar1 Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon
Yatirimer Pay1 Aktif Degeri  Yatirimei Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 Aktif Degeri
Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL
(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
AK2 (1) 3632 %39 128944594 18742 %40 79670731 26664 %44 90088258
ATT (2) 144 %5 14859446 147 %4 7452199 99 %5 10274552
BMT (3) 14 %0 478123 13 %0 667193 16 %1 1690183
FIT (4) 148 %4 12686083 113 %6 11960290 108 %5 10440967
GDU (5) 44 %4 11992965 439 %11 21931949 425 %12 25717774
HTT (6) 1217 %20 66352710 1399 %18 35430377 1742 %20 40588390
TIF (7) 1544 %24 79476317 1052 %27 52334172 852 %24 48365225
YKU (8) 518 %8 28157596 599 %11 20785920 742 %10 20121835




EK-2.4. Ozel Sektor Borclanma Araclari Fonlari Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
AAB (1) 121534 %19 114941804 357 %25 222207778 585 %15 264515104
AED (2) 164 %17 101092301 596 %24 208914449 286 %15 270483374
BRD (3) 388 %4 29446592 1451 %18 161190663 1687 %13 242514228
FYO (4) 159 %17 102728202 1005 %21 186049487 1687 %13 242514228
HYT (5) 404 %4 24212192 1451 %18 161190663 1687 %13 242514228
KRC (6) 58 %23 135179706 100 %27 236550664 207 %15 272043708
TBV (7) 459 %1 6764190 1451 %18 161190663 1687 %13 242514228
TOT (8) 233 %13 78956769 1451 %18 161190663 1687 %13 242514228
TPO (9) 29 %25 144603408 34 %28 240286924 34 %16 275515543
ZBT (10) 404 %4 24212192 1451 %18 161190663 1687 %13 242514228




EK-2.5. Diger Bor¢lanma Araglar1 Fonlar Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon
Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri
Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL
(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
ARB (1) 115 %9 19902231 119 %1 1992512 112 %1 2339880
DBB (2) 110 %17 349872 80 %14 18081621 90 %14 17110643
DZT (3) 2248 %18 31823258 1424 %59 75849829 2059 %59 71508817
SKB (4) 117 %0 516673 124 %0 172212 116 %0 90715
TZT (5) 1177 %7 12271727 1414 %9 11867225 1343 %10 12522980
VK2 (6) 2195 %19 35233415 1424 %59 75849829 2059 %59 71508817
YBU (7) 1323 %51 92014509 1424 %59 75849828 2059 %59 71508816
YFB (8) 153 %6 9950841 100 %7 9582240 95 %11 13613398




EK-2.6. Endeks Hisse Senedi Fonlar1 Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
ADP (1) 3920 %11 50232022 2530 %11 46504817 1984 %11 41762055
AKU (2) 2758 %11 51476604 5468 %11 45989923 3431 %11 41171506
DZE (3) 477 %2 9422243 538 %2 7829212 499 %2 8137595
GAE (4) 3922 %11 50214459 3279 %8 34740011 2937 %8 30473044
HBU (5) 3902 %11 50254938 2231 %9 39989140 1721 %9 35828326
HLE (6) 371 %1 2842828 407 %1 3050156 336 %1 2019449
1IGU (7) 2970 %10 46721220 2378 %8 37386295 2077 %9 35156345
TAU (8) 2759 %11 51474836 2421 %10 44341115 1896 %10 39784145
TI3 (9) 2347 %14 64909120 1834 %14 56809976 1471 %16 58166999
TIE (10) 2759 %11 514748836 2532 %11 46488875 1984 %11 41762055
TTE (11) 581 %2 7239128 544 %?2 6964536 638 %3 13219306
TZE (12) 3295 %9 42156584 2811 %6 29990301 2501 %7 27206064
VEF (13) 1564 %4 22303995 2263 %5 21185460 1639 %5 20984115
YAU (14) 3531 %11 51573824 2646 %11 47266673 2495 %11 42899029
YEF (15) 3915 %11 50228728 3674 %11 46295324 2571 %11 41523206




EK-2.7. Hisse Senedi Fonlar1 Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
ACK (1) 712 %1 7280660 476 %1 8310541 160 %1 8781740
AK3 (2) 1620 %17 89733046 1858 %19 114152987 1764 %28 220745916
ARC (3) 6035 %3 19608997 35650 %2 11583716 40328 %1 13517469
ASA (4) 12515 %10 52196807 30422 %6 33128387 41147 %7 54460095
AYA (5) 157986 %10 50581898 108833 %7 44563561 57082 %10 69944259
BMH (6) 10081 %8 46112791 15157 %3 21950592 20339 %4 30498009
DAH (7) 178319 %1 5681501 109487 %0 2482636 102428 %0 2830210
EC2 (8) 1329 %15 80464167 3454 %14 88303886 7360 %21 163822598
ECH (9) 598 %3 21242918 13261 %3 20568730 9256 %2 22809851
EID (10) 3693 %1 3405976 9966 %?2 16242854 4598 %1 16122921
FAF (11) 7874 %9 47718314 25543 %8 48448332 37251 %10 74613748
FYD (12) 4647 %10 56262331 3391 %14 84433781 9372 %18 142800514
GAF (13) 122116 %0 429497 109516 %0 639660 103286 %0 81355
GHS (14) 6108 %17 92912662 12692 %19 115825104 35996 %20 159131552
GL1 (15) 388267 %12 66931281 109320 %?2 13236166 57855 %13 105302874
GMR (16) 1949 %1 9227147 10637 %3 18667516 6943 %2 19960851
GSP (17) 2122 %2 14520039 9004 %3 16845377 2096 %2 16511203
HAF (18) 6396 %12 62324515 9093 %12 73638437 21330 %15 113552444
HVS (19) 42770 %7 34440357 32319 %5 27080455 20712 %3 27783250
ICF (20) 35370 %17 90923257 40862 %15 93562999 15588 %26 204949164
IGH (21) 30182 %17 88604200 25804 %15 94281658 21809 %23 179305137
1YD (22) 536 %15 77029268 1320 %13 81283729 1254 %20 157055592
KYA (23) 11045 %8 45261197 61279 %5 33697716 35328 %6 48223096
SKH (24) 0 %0 566046 0 %0 480135 0 %0 483545
ST1 (25) 4872 %17 92996685 8719 %19 112810487 19497 %25 196277843
STH (26) 14299 %11 55656616 28046 %7 40708462 43849 %10 77260682
TAP (27) 27 %5 27978144 15255 %3 20922821 8889 %2 21710340
TEI (28) 38065 %9 49832634 2146 %4 28236790 3903 %5 40173089




TI2 (29) 2042 %17 89127369 2898 %19 112147058 6670 %27 210546871
TKF (30) 1284794 %1 5980202 1567 %16 96348806 1487 %24 186246990
TYH (31) 14216 %11 55905562 53459 %6 35898547 41334 %7 53419787
TZD (32) 35027 %11 57204161 105523 %7 47016483 55410 %10 75076925
TZK (33) 36095 %10 55678828 95175 %6 41442920 52915 %8 56828983
YAS (34) 1916 %18 93197713 2015 %21 123739855 1913 %31 239322261
YHS (35) 1916 %18 93197713 2015 %21 123739855 1913 %31 239322261




EK-2.8. Yabanci Hisse Senedi Fonlar1 Etkinlik Hedef Ciktilar1

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
AFA (1) 119 %15 18853201 348 %23 30596361 4382 %29 55797743
AFS (2) 1313 %32 37446280 2174 %25 32973818 4382 %29 55797743
AFT (3) 1336 %33 38372758 1277 %19 22505676 4382 %29 55797743
AFV (4) 932 %18 21696161 205 %15 19528282 172 %11 20393444
AFY (5) 596 %13 16347469 732 %23 31096878 4382 %29 55797743
AQY (6) 776 %13 15210881 2751 %26 33724594 4382 %29 55797743
GBG (7) 1089 %24 28181504 1837 %24 32535865 4382 %29 55797743
TMG (8) 1000 %21 24475594 1634 %21 27498141 3896 %26 51712631
YAY (9) 380 %1 1540580 2751 %26 33724594 4382 %29 55797743




EK-2.9. Karma Fonlar Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon
Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri
Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL
(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
AAK (1) 227710 %79 324292897 230287 %80 336007678 231875 %82 361393887
ATD (2) 123437 %43 176048662 99267 %34 144922566 99940 %35 155819032
DZK (3) 148715 %52 211986658 147201 %51 214831753 148209 %52 231029345
GAK (4) 186633 %65 265893653 188744 %66 275419716 190042 %67 296211616
HLK (5) 224550 %78 319800648 207917 %72 303383391 209350 %74 326295741
TKK (6) 262468 %92 373707643 265439 %93 387274416 257619 %92 401506054
SKA (7) 206 %0 850929 203 %0 443579 185 %0 384387
YAK (8) 262468 %92 373707643 265439 %93 387274416 257619 %90 401506054




EK-2.10. Dengeli Degisken Fonlar Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
ADE (1) 41154 %6 103196883 50148 %4 48684556 27540 %3 72386620
AND (2) 29822 %9 166831218 20953 %10 139042142 22636 %5 128049575
DBP (3) 222 %3 50384194 236 %3 43420501 278 %3 64412706
FAB (4) 5244 %16 304860338 3398 %10 149593387 6269 %13 313834215
FID (5) 4066 %17 311480759 3902 %15 191814773 3366 %14 346780976
HBD (6) 24369 %10 197456586 33093 %8 101468570 26303 %3 86417708
HPD (7) 4066 %17 311480758 3902 %15 191814773 5725 %13 320005917
IDY (8) 2818 %8 165796562 2682 %11 158904283 4858 %13 329845971
1IGD (9) 5260 %16 304774843 4223 %14 190820148 6082 %13 315956027
OBP (10) 4066 %17 311480759 4849 %12 167278362 10612 %11 264539830
SUB (11) 563 %5 104213615 43 %6 101847933 49 %16 384443534
TEF (12) 41154 %6 103196884 50148 %4 48684556 27540 %3 72386620
TNT (13) 974 %9 168808922 1008 %6 109374159 3600 %14 344134101




EK-2.11. Atak-Dinamik-Biiyiime Fonlar Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon
Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri
Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL
(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
ACD (1) 33 %13 14852866 48 %15 10299058 41 %19 10674626
ANL1 (2) 18268 %99 113272969 15540 %82 55222521 28749 %38 21442959
FNO (3) 0 %10 11177897 1811 %5 3534080 2572 %11 6112533
HYD (4) 35307 %20 24738733 33000 %20 13629078 19653 %73 40718570
TMA (5) 27278 %44 48785318 32400 %19 13568532 36465 %9 5092651
VK3 (6) 1916 %176 198244079 27244 %40 27341298 35237 %13 7693148
YBP (7) 1916 %176 198244079 2015 %104 70511891 1913 %87 52035577
YOD (8) 12082 %58 71375569 8396 %108 72243086 5244 %129 71255072




EK-2.12. Agresif Degisken_Fonlar Etkinlik Hedef Ciktilar:

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon
Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri
Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL
(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
DZA (1) 795 %14 28140996 1756 %8 24559210 1667 %7 21272781
HSA (2) 1110 %12 24917163 1065 %9 39576369 1329 %14 40593888
MAD (3) 1469 %6 12819229 297 %2 5074098 207 %33 91809855
OKD (4) 198 %0 1828967 211 %0 2192460 259 %32 89449795
SUA (5) 5 %0 157933 4 %0 145611 2 %0 151147
VAF (6) 1864 %7 17942352 2015 %8 18924640 1913 %5 13927870
YAF (7) 1916 %8 16675462 2015 %8 18924640 1913 %5 13927870
YAR (8) 2 %0 64183873 1 %12 62749080 5 %26 71054961
YSP (9) 52 %18 35744167 46 %8 18680276 107 %35 96417592




EK-2.13. Diger Degisken Fonlar Etkinlik Hedef Ciktilar

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon
Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri
Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayisi (2015) TL
(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
ARD (1) 1267 %13 129436659 984 %7 86133140 947 %7 98379545
DEA (2) 370 %7 65864332 271 %2 35142714 388 %2 34763171
DZF (3) 1451 %7 75247282 662 %5 64376870 782 %4 65698610
EBD (4) 1643 %12 125709330 1063 %7 86062600 1322 %6 87425933
ECA (5) 2796 %8 81537780 2244 %4 51529095 1900 %3 50557690
EIB (6) 1267 %13 129436659 984 %7 86133140 947 %7 98379545
FRD (7) 2205 %12 122570959 984 %7 86133140 1391 %6 95192261
GMA (8) 5390 %10 107533111 2723 %7 84581272 2721 %5 85654469
GSA (9 1334 %12 9129076893 1910 %7 85306820 562 %2 36585615
GTF (10) 3131 %11 119535390 984 %7 86133140 947 %7 98379544
ICC (11) 6175 %10 103368655 3830 %7 83593720 4228 %5 74856950
ICD (12) 3568 %11 117214744 984 %7 86133140 3336 %5 81250309
IPB (13) 1267 %13 129436659 984 %7 86133140 947 %7 98379545
1YB (14) 2465 %11 110542019 1690 %7 85502439 968 %6 98225568
TBP (15) 1267 %13 129436659 1063 %7 86062600 947 %7 98379545
TCD (16) 5135 %9 96651462 4303 %6 71719036 3471 %4 66959690
TE3 (17) 2700 %12 121824129 5118 %7 82444935 2846 %5 84758122
TGA (18) 3214 %11 119094504 1017 %7 86102908 2663 %3 56282691
TI4 (19) 6175 %10 103368655 5118 %7 82444935 4228 %5 74856950
TI7 (20) 4962 %9 95531930 4062 %5 70068897 3355 %4 65744727
TKD (21) 1432 %8 80690392 339 %?2 19996782 293 %1 21629940
TMC (22) 6088 %9 102808888 1684 %7 85508362 4169 %4 74249468
TVF (23) 111 %7 64185034 52 %2 23039957 39 %2 31118282
TVT (24) 1267 %13 129436659 984 %7 86133140 947 %7 98379545
VDI (25) 2103 %7 77059652 1388 %3 38716270 1144 %2 42660430
YAD (26) 4702 %9 93852632 3499 %5 63468344 2889 %4 60884875
YDO (27) 1267 %13 129436659 984 %7 86133140 947 %7 98379545
ZBA (28) 6175 %10 103368655 1153 %7 85981984 4228 %5 74856950




| ZBD (29) 4529 %9 92733100 3851 %5 67593690 3180 %4 63922283 |




EK-2.14. Altin Fonlan Etkinlik Hedef Ciktilar1

Fon Kodu Etkinlik icin Etkinlik I¢in Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirnmel Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayisi (2014) TL Sayis1 (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
AFO (1) 9587 %21 171329218 12864 %22 118903033 13192 %24 91945182
BRA (2) 246 %1 5566177 181 %1 3748126 127 %1 2587291
DBA (3) 8133 %2 16337455 8366 %2 10708536 11014 %20 77052200
GTA (4) 9047 %16 122722497 7465 %16 82641669 6377 %17 62824846
HBF (5) 9263 %18 142165186 9793 %17 94544702 9784 %20 77385014
IGA (6) 2415 %6 47181862 1627 %6 29432799 7748 %14 54712727
SYA (7) 4033 %7 59288504 3811 %6 31555744 5570 %10 39819745
TTA (8) 7985 %6 48666980 6244 %7 35213269 4659 %6 24573929
TUA (9) 5746 %10 78788877 5059 %9 48038474 5570 %10 39819745
YKT (10) 5425 %8 68281051 6911 %11 61183034 11014 %20 77052200




EK-2.15. Para Piyasasi Fonlar1 Etkinlik Hedef Ciktilari

Fon Kodu Etkinlik I¢in Etkinlik icin Etkinlik i¢in  Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin Etkinlik icin  Etkinlik icin  Etkinlik icin
(Sira) Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon Hedef Hedef Pazar Hedef Fon

Yatirimel Pay1 Aktif Degeri  Yatirimel Pay1 TL Aktif Degeri  Yatirimcei Pay1 Aktif Degeri

Sayisi (2013) TL Sayis1 (2014) TL Sayisi (2015) TL

(2013) (2013) (2014) (2014) (2015) (2015)
AAL (1) 14299 %1 93602308 6150 %0 62979375 5717 %1 84838209
ANL (2) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 255228 %15 2002677386
BRL (3) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 255228 %15 2002677386
DLY (4) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 255228 %15 2002677386
ECB (5) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 255228 %15 2002677386
EIL (6) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 241041 %18 2464806526
FI5 (7) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 250657 %16 2151554826
FIL (8) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 186337 %32 4246854230
GAL (9) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 204567 %27 3652969437
GBL (10) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 207284 %26 3564461404
GYL (11) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 255228 %15 2002677385
HLL (12) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 255228 %15 2002677385
HSL (13) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 238330 %19 2553117517
ICE (14) 225935 %25 3819002322 75192 %11 387865620 9044 %5 694611296
IGL (15) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 251481 %15 2124730568
IPL (16) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 186337 %32 %4246854231
OYL (17) 225935 %25 3819002322 138383 %22 2740856397 77145 %8 1127849163
SLF (18) 14299 %1 93602308 75192 %11 387865620 86972 %6 786485565
TI1(19) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 186337 %32 246854231
TKM (20) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 199513 %28 3817608318
VBL (21) 14299 %1 93602308 5537 %1 65923376 5717 %1 84838209
VHL (22) 14299 %1 93602308 12002 %0 34874843 8053 %0 40578251
VK6 (23) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 230247 %21 2816449267
YFL (24) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 237526 %19 2579321460
YLB (25) 225935 %25 3819002322 201574 %34 4093847175 252305 %15 2097876095






