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TURKIYE’DEKI EMEKLILiK YATIRIM FONLARININ
PERFORMANSLARININ ANALIiZi

Hasan AYAYDIN *

OZET

Emeklilik yatirim fonlari, iilke ekonomilerinin ihtiya¢ duydugu uzun vadeli kaynak
ihtiyacin1  kargilayabilme agisindan 6nem arz eden yatirim araglaridir. Finansal
piyasalarda degerlendirilen emeklilik yatirnm fonlar1 ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak istithdamin artirilmasina ve ekonomik kalkinmaya katki yapabilir, mali sektore
kaynak saglayarak kurumsal yatinmcilarin gelismesine ve sermaye piyasalarinin
derinlesmesine katkida bulunabilir. Bu ¢alismada, 04 Ocak 2010-07 Ocak 2013 tarihleri
arasindaki donemde Tirkiye’de faaliyet gosteren 34 adet Esnek ve Dengeli emeklilik
yatirrm fonunun performansi, standart sapmay1 esas alan Sharpe, Modigliani, Sortino
Orani ve sistematik riski esas alan Treynor, T2, Jensen performans endeksleri ile
degerlendirilerek en yiiksek ve en diigiik performansa sahip olan emeklilik fonlar1 ortaya
konulmaktadir. Caligmanin amaci ilgili donemde emeklilik yatirnm fonu yoneticilerinin
piyasanin gidisati hakkindaki tahminlerinde basarilt olup olamadiklarini incelemektir.
Calismada Esnek ve Dengeli fonlarin genel olarak diisiik performans gostermesi,
portfoy yoneticilerinin piyasa kosullarindaki degismeleri iyi okuyamamalarina
baglanmuistir.

Anahtar Kavramlar: Emeklilik Yatirim Fonlar1, Sharpe Endeksi, Modigliani Olgiitii,
Treynor Endeksi, Jensen Endeksi

EVALUATION PERFORMANCE OF PENSION INVESTMENT FUNDS IN
TURKEY

ABSTRACT

Pension investment funds are an investment instrument which has importance in terms
of long-term resource requirements needed to meet their countries' economies. Pension
investment funds utilized in the financial markets may contribute to increase
employment and economic development by creating a long-term source of the
economy, to improve institutional investors and deepening of capital markets by
providing resources to the financial sector. In this study, during the period between 4
Jan 2010-7 Jan 2013 34 flexible and balanced pension investment fund's performance
operating in Turkey, will be evaluated using performance indices such as Sharpe,
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Modigliani, Sortino Ratio based on the standard deviation, and Treynor, T, Jensen
based on systematic risk and the highest and lowest performing pension funds will be
evidenced. The purpose of the study is to examine whether pension funds’ managers are
able to become successful in the market process. In this study, the overall low
performance of Flexible and Balanced funds is connected to portfolio managers can not
to well understand changes in market conditions.

Keywords: Pension Investment Funds, Sharpe Index, Modigliani Criterion, Treynor
Index, Jensen Index.

1. Giris

Diinyanin ¢esitli iilkelerinde uzun yillardir uygulanan bireysel emeklilik
sistemi, mevcut emeklilik sistemlerini tamamlayici bir nitelik tasimaktadir. Bireysel
emeklilik sistemi sayesinde hizli bir gelisim gosteren emeklilik fonlar1 sistemin
uygulandig iilkelerde 6nemli ekonomik unsurlardan biri haline gelmistir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2007: 38). OECD ve OECD iiyesi olmayan ekonomilerde Aralik 2010
itibariyla diinya emeklilik fon varligi toplami 19,3 trilyon USD’dir. Bu toplamin %96’si
18,6 trilyon USD ile OECD iilkelerine ait iken, sadece 0,7 trilyon USD’si (%4) OECD
iiyesi olmayan ekonomilere aittir. Mutlak anlamda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
10,6 trilyon USD fon varligi ile OECD iilkeleri i¢indeki en biiylik emeklilik fonu
pazarina sahip iilkedir (EGM, 2012). Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi yeni olmakla
beraber kisa zamanda Onemli bir gelisme gostermistir. 27 Ekim 2003 tarihinde
uygulamaya giren bireysel emeklilik sisteminin Subat 2013 itibariyle fon biiyikligi
20.982 milyon TL’ye, katki payr 16.730 milyon TL’ye, katilimci sayis1 yaklasik 3
milyon kisiye, yatirima ydnlenen tutar ise 16.288 milyon TL’ye ulasmistir (EGM,
2013). Bireysel emeklilik sirketleri, topladiklar1 birikimleri, olusturduklari emeklilik
fonlar1 vasitasiyla ekonominin hizmetine sunmaktadirlar. Bu fonlar, biiyiikliikleri
sebebiyle tiim diinyada dnemli kurumsal yatirimcilar olarak kabul edilmektedirler.

Bireysel emeklilik sistemi, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirirma yonlendirilmesi suretiyle emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeyinin yiikseltilmesine, sosyal giivenligin kapsaminin genigletilmesine, kamunun
sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina olanak saglayacak bir sistemdir
(Dagli vd., 2008: 85). Bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlar tilkenin tasarruf
hacminin artmasini saglamaktadir. Sistemden yoksun {ilkelerde kiigiik tasarruflar yastik
altinda tutulurken, yatirimlara yonlendirilecek fonlarin birikimi yeterli olamamaktadir.
Emeklilik fonlarina aktarilan kiigiik tasarruflar bir araya getirilerek para ve sermaye
piyasalarinda degerlendirilmekte ve emeklilik fonlart sayesinde, Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli bir kaynak olusturma mekanizmasi haline
gelmektedir (Altintag, 2008: 86; Ege vd.,2011: 80). Finansal piyasalarda degerlendirilen
emeklilik fonlar1 ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin artirilmasina ve
ekonomik kalkinmaya katki yapabilir, mali sektére kaynak saglayarak kurumsal
yatirimeilarin geligmesine ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunabilir
ve kamu ve 6zel sektdriin borglanma olanaklarii kolaylastirabilir (flgin Uyar,2012: 73).
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Emeklilik fonlarinin bir iilkenin sermaye piyasasi lizerindeki en 6nemli etkisi
ise kaynak tahsisinin optimizasyonu alaninda gorillmektedir. Hesap sahiplerinin
tasarruflarimi belirli sartlar altinda bir emeklilik sirketinden digerine transfer edebildigi
rekabet ortaminda, pazar paylarmi genigletmek isteyen sirketler en iyi risk-getiri
bilesimini tasiyan finansal alanlara yonelmektedir. Bu durum hem fon arz eden
emeklilik fonlarmin hem de fon gereksinimi duyan kesimlerin elde ettigi faydayi
artirmaktadir (Demir ve Yavuz, 2004: 291). Emeklilik fonlarinin kisa vadeli alim satim
islemleri yerine uzun vadede getiri elde etme hedefi kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yol acacagi dalgalanmalarini siirlarken, sermaye piyasalarinin krizlere karsi direncini
artirmaktadir. Bireysel emeklilik sistemi ile sermaye piyasalarina uzun vadeli ve diizenli
yeni fonlarin gelmesi, faiz oranlarinin diismesine katkida bulunurken, hem kamu hem
de 6zel sektdriin borglanma imkanlarim artirmaktadir (Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012:
161). Ozel sektoriin finansman kaynaklarina yénelik imkanlarinin artmasi ise menkul
kiymet ihraglarinin ve yatirimlarin artmasini, risklerin ise piyasa yatirimcilari arasinda
paylasilmasin1 saglamaktadir. Bu baglamda bireysel emeklilik sisteminin ekonomik
sistem ve finansal piyasalar iginde 6nemli bir islev iistlendigi s6ylenebilir.

Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen emeklilik fonlarinin portfoy
bilesimi icinde yer alan finansal araglarin zaman icinde gostermis oldugu degisimler
emeklilik fonlarmin getirilerini dogrudan etkilemektedir. Bu durum, emeklilik fonu
yatirrminda bulunan yatirnmcilarin potansiyel getirileri {izerinde Onemli etkiler
yaratabilmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005: 37). Elde edilen bu getiri portfoyiin
performansint ortaya koymaktadir. Bu performansa gore yatirimcilar portfoy
performanslarina bakarak fonu degistirmeye veya fondan g¢ikmaya karar verirken,
portfoy yonetim sirketleri de, yonettikleri fonlarin performansini karsilagtirma
Ol¢iitlerine gore degerlendirerek ve diger fonlarin performansi ile karsilastirarak kendi
fon yonetim basarilari konusunda bilgi sahibi olurlar (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008:
115). Yonetilen yatirim fonu portfoylerini birbirleriyle karsilagtirmak ve bu sayede en
iyi portfoye sahip yatirim fonunun segilmesine yardimei olmak igin profesyonel olarak
yonetilen fonlarin basarili bir sekilde yonetilip yonetilmediginin Dbelirlenmesi
gerekmektedir. Fonlarin basarili bir sekilde yonetilip yonetilmedigi ise fonlarin
performanslarinin Olciilmesiyle anlagilmaktadir. Fonlarin  performansinin
degerlendirilmesinde portfoy performans degerleme yontemleri kullanilmaktadir.

Bu c¢alismanin amact ilgili donemde emeklilik yatirim fonu ydneticilerinin
piyasanin gidisati hakkindaki tahminlerinde basarili olup olamadiklarini incelemektir.
Calisma dort bolimden olusmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde literatiir Gzeti
sunulmustur. Ikinci bdliimde portfoy performans degerleme ydntemleri irdelenmistir.
Ugiincii boliimde ¢alismanin veri seti agiklanmustir. Dérdiincii boliimde bulgular
degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Harry Markowitz’in modern portfdy teorisi ile Sharp (1964), Litner (1965)’in
finansal varliklar1 degerlendirme modelinin gergevesini ¢izmesiyle yatirim fonlarmin
performans testi de finans bilimi agisindan ¢ok daha fazla dnem kazanmistir. Yatirim
fonlarinin  performanslarimin  analizi uzun bir siireden beri finans alanindaki
arastirmacilarin yogun ilgisini ¢ekmektedir. Bu baglamda, finans literatiiriinde yatirim
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fonlarina yonelik olarak klasik performans analizi yontemleriyle gergeklestirilen 6nemli
ampirik ¢aligmalar bulunmaktadir. Konuyla ilgili ilk 6nemli ¢aligmalar ve oOlgiitler
Treynor (1965), Sharpe (1966) ve Jensen (1968) tarafindan yapilmustir. Bu yoniiyle
bakildiginda portfoy performansini 6lgmeye yonelik yapilan ¢alismalar 1960’11 yillara
dayanmaktadir. Sharpe (1966), 1954-1963 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 34 adet
yatirim fonunun performansini Sharpe orani ve Treynor endeksine gore degerlendirmis
ve fonlarin biiyiik bir kisminin ¢aligmanin gosterge portfoyiiniin (piyasa portfoytiniin)
ayni donem i¢in hesaplanan degerlerinin altinda bir degere sahip oldugu sonucuna
ulagmustir. Jensen (1968), 1945-1964 yillari arasinda faaliyet gésteren 115 yatirim
fonunun performansini1 fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetinin gostergesi iizerinde
yogunlagarak incelemistir. Calisma sonucunda fon yoneticilerinin diigiik bir performans
gosterdigini degerlendirmistir. Bu ¢aligmalarda gelistirilen 6lgiitler daha sonraki yillarda
da bir¢ok ¢alismada kullanilmistir.

McDonald (1973), 1964-1969 yillar1 arasindaki donemde yatirnm fonlarinin
aylik getirilerini kullanarak Sharpe, Jensen ve Treynor Olgiitlerini hesaplamustir.
Calisma sonucunda fonlarm istlendikleri risk seviyesi arttikga getirilerinin de arttig1
sonucuna varmustir. Blake vd. (1993), coklu regresyon analizi yontemiyle elde edilen
alfa katsayilart ile 1979-1989 doneminde faaliyet gdsteren 46 tahvil yatirim fonunun
performansint 6lgmeye ¢aligsmislardir. Calismada, tahvil fonlarmin genel olarak 6rnek
portfoylerden daha diisikk performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Dahlquist, vd.
(2000), 1993-1997 yillar1 arasinda 210 adet fonun performansini alfa katsayisi ile
Olemiiglerdir. Genel olarak fonlarin {istiin performans gostermedigi sonucuna
ulagilmistir. Papadamou ve Siriopoulos (2004), Avrupa bolgesinde faaliyet gosteren 19
adet Amerikan hisse senedi yatirim fonunun 1996-2001 doneminde fonlarin
performansint 6lgmeye ¢alistiklart arastirmalarinin sonuglarina goére, fon yoneticileri
incelene donem igerisinde piyasa portfoyiinden daha fazla bir getiri saglayamamustir.
Hendricks vd. (1993) ¢alismalarinda, 1974 — 1988 yillar1 arasinda biiyiime amagh 165
adet istlin performans gosteren yatirim fonu igin hayatta kalma egilimini dikkate almak
suretiyle fon performansinin devamliligini arastirmislardir. Goetzmann ve Ibbotson
(1994) calismasinda, performans devamliligiin 1 yildan daha fazla siiriip siirmedigini
belirlemek amaciyla 1976 — 1988 doneminde 728 adet yatirim fonunun performansini
incelemislerdir. Carhart (1997) ¢alismasinda, normalin iistiinde bir performans gosteren
fonlarin bu iistiin performanslarinin yoneticisinin dogru menkul kiymetleri se¢ebilme
becerisiyle degil de daha g¢ok fonla ilgili yapilan alim-satim komisyonlariyla
aciklanabilecegini gostermistir. Detzler (1999) ¢alismasinda, uluslararasi tahvil fonlari
lizerinde yaptig1i arastirmada bu fonlarin performansinin sadece Amerikan tahvil
endekslerinden daha iyi olmadigi sonucuna varmustir. Farkli donemleri kapsayan
yabanci literatiirdeki ¢alismalarda [Sharpe (1966), Jensen (1968), McDonald (1973),
Blake vd. (1993), Dahlquist, vd. (2000), Papadamou ve Siriopoulos (2004)] genel
olarak elde edilen sonuglarin; yatirim fonlarinin piyasa portfoyiine gore daha diigiik
performans sergiledigi yoniinde oldugu séylenebilir.

Tirk Sermaye Piyasasinda yatinm fonlarinda goriilen gelismeler
akademisyenlerin de ilgisini ¢ekmis ve yatirim fonlarinin performansi ile ilgili farkli
donemleri kapsayan calismalar yapilmistir. Tirkiye’de yapilan bu ¢aligmalardan
Ergekin (1997), 1995 yilinda 36 adet A-Tipi ve 53 adet B-Tipi yatirim fonunun haftalik
getirilerini kullanarak, performanslarini 6l¢en bir ¢alisma yapmistir. Sharpe, Jensen ve
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Treynor performans Olgiitlerini  kullanmistir.  Analiz  kapsamindaki fonlarin
performansinin karsilagtirma 6lgiitiine gore disiik oldugunu tespit etmistir. Karacabey
(1999), 1997 - 1999 doneminde faaliyette bulunan 7 adet A Tipi hisse senedi fonunun
performansint degerlendirdigi ¢alisma sonucunda fonlarin sistematik risk seviyelerinin
oldukea diisiik ve portfoy performanslarinin negatif oldugunu tespit etmistir. Canbas ve
Kandir (2002) ¢aligmalarinda, 1996 — 2000 tarihleri arasinda 29 adet A ve 52 adet B tipi
fonun aylik getirilerini kullanarak performansin devamli olup olmadigi sorusuna cevap
aramislar ve analiz doneminde Tiirkiye'deki yatirim fonlar1 performansinin devamlilik
gostermedigi sonucuna ulagsmislardir. Kiligc (2002), 1999-2001 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 75 A-Tipi ve 65 B-Tipi yatirnm fonunun performansini degerlendirmeye
calisarak, s6z konusu yatirnm fonlarinin piyasaya gore ¢ogunlukla diisiik performans
sergiledigini tespit etmistir. Vuran (2002), 1997 - 2000 doneminde 53 adet A-Tipi
yatirim fonunun performansini Sharpe, Treynor ve Jensen modellerini kullanarak
incelemistir. Incelenen fonlarin ¢ogunlugunun piyasaya gore diisiik performans
gosterdigi sonucuna ulagmistir. Emeklilik yatirim fonlari ile ilgili olarak daha once
Karacabey ve Gokgoz (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, 11 emeklilik fonu gerek
portfoy agirliklarinin tahmini baglaminda ve gerekse performanslari ile performans
devamliliklar1 baglaminda incelenmistir. Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 55 adet A ve 77
adet B tipi fonun 1998-2000 déneminde Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham & Harvey
yontemlerine gore performanslarini incelemislerdir. Calisma sonucunda A ve B tipi
yatirrm fonlarinin analiz doneminde piyasa portfoyiinden daha diisiikk performans
sergiledigini tespit etmislerdir.

Arslan (2005), 2002-2005 yillar1 arasinda 45 A tipi yatirim fonunun
performansint Sharpe, M?, Jensen ve Treynor performans 6lgiitleri ile 6lgmiistiir. Genel
olarak fonlarm diisiik performans sergiledigi sonucuna ulagmigtir. Karacabey ve
Gokgoz (2005) 11 adet emeklilik fonunun performansini inceledigi aragtirma sonucunda
fonlarin piyasa getirisinin bir miktar {izerinde performansa sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Akel (2007) A ve B tipi yatinm fonlarinin performanslarint tek endeksli
modellerle olgtiiti ¢alismasinda, A tipi fon yoneticilerinin secicilik ve piyasa
zamanlama Kabiliyetine sahip olmadigi sonucuna ulagsmistir. Korkmaz ve Uygurtiirk
(2007), Ocak 2004-Haziran 2006 tarihleri arasinda kalan donemde 46 emeklilik
fonunun performansi 6lgiilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla tekli ve ¢oklu regresyon analizi
emeklilik fonlarina uygulanmis ve ¢ikan sonuglar yorumlanmistir. Sonug olarak fonlarin
tekli ve iki degiskenli analizlerde basart gosterdigi, ii¢ degiskenli analizde ise basarisiz
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica fonlarin basart diizeyinin degisken sayisi arttik¢a
azaldig1 tespit edilmistir. Altintas (2008), Ocak 2004-Aralik 2006 donemini kapsayan
calismasinda 36 emeklilik yatirnm fonunun performansini genel kabul gormiis
performans degerleme yOntemleriyle Ol¢miistiir. Arastirma sonucunda, c¢alisma
kapsaminda incelenen fon yoneticilerinin c¢ogunlugunun segicilik ve zamanlama
yeteneklerine sahip olmadiklar1 gozlenmis olmakla birlikte kuadratik ve kukla
degiskenli regresyon modeli sonuglar1 ile geleneksel performans degerleme yontemleri
sonuglarinin 6nemli farkliliklar gosterdigi saptanmuistir.

Dagli vd. (2008),Tiirkiye’de 2003 Kasim - 2007 Mart donemi faaliyet gosteren
10 adet emeklilik yatirim fonlar1 igin yapilan performans degerlendirmesi sonucunda,
so6z konusu yatirim fonlarinin piyasa portfoyiinden daha diisiik getiri sagladiklar
bulunmustur. Korkmaz ve Uygurtiirk (2008), Tiirkiye’deki emeklilik fonlar ile yatirim
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fonlarimin Ocak 2004-Aralik 2006 donemindeki performanslarinin karsilastiriimasinin
amaglandigt ¢alisma sonucunda, analiz doneminde, emeklilik yatirim fonlarinin yatirim
fonlarina gore daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Teker vd.(2008), 20 adet
fon i¢in risk odakli performans degerlendirmesi yapilmigtir. Calisma sonuglarina gore,
baz1 fonlar diisiik bir getiri oranina sahipken, risk derecesinin diger fonlara nazaran daha
yiksek oldugunu gostermektedir. Aslan (2010), A ve B tipi yatirim fonlarinin
performansini segicilik ve zamanlama kabiliyetleri agisindan inceledikleri galigmada
yalnizca bir fonun zamanlama kabiliyetine sahip oldugunu belirlemistir. Ege vd. (2011),
Ekim 2008-Eyliil 2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren 80 adet emeklilik
yatirrm fonu performanslart Sharpe ve Modigliani performans oOlgiitlerine gore
degerlendirilmistir. Uygulama sonuglarma gore Sharpe ve M? performans olgiitleri
paralel sonuglar vermistir. Yapilan degerlendirme sonucunda, 5 grupta yer alan toplam
80 fondan higbiri piyasa portfoyiinden istiin performans gosterememistir.  Tiirk
Sermaye Piyasasi’nda yatirim fonlar1 iizerine yapilan ¢aligmalarin [Ergekin (1997),
Karacabey (1999), Giirsoy ve Erzurumlu (2001), Kili¢ (2002), Vuran (2002), Arslan
(2005), Karacabey ve Gokgoz (2005), Altintag (2008), Dagli vd. (2008), Korkmaz ve
Uygurtiirk (2008), Teker vd. (2008), Ege vd. (2011)] sonucunda uluslararast literatiirde
yapilan c¢aligmalara paralel olarak fonlarin genel olarak piyasa portfoyiine gore
performanslarimin diisiik oldugu kanaatine varilmstir.

3. Portfoy Performansi Degerleme Yontemleri

Yapilan yatirimlarin  sonuglarinin  tatmin edici olup olmadigr yatirim
sonuglarinin  ¢esitli  alternatiflerle karsilastirilmas1 ile belirlenmektedir. Yatirim
performansinin degerlendirilmesi sadece yatirimer agisindan onemli olmayip fon
yoneticilerinin  kendi performanslari ve bagkalar1 adma yonettikleri fonlarin
performanslarinin belirlenmesi agisindan da 6nemli olmaktadir (Aksoy ve Tanridven,
2007:659). Yatirimcilar: etkilemek ve miisteri olarak devamliliklarimi saglamak fon ya
da portfoy yoneticisinin performansia baghdir. Riskin standart sapma (toplam risk) ile
ifade edildigi performans endekslerinin yaninda, literatiirde sistematik riski (Beta) esas
alan performans endeksleri de bulunmaktadir.

3.1. Toplam Riski Esas Alan Olgiitler
3.1.1. Sharpe Performans Endeksi

Sharpe, portfoylerin gosterdikleri farkli performanslart ortaya koyabilmek igin,
artik getiriyle® bu getiriyi elde etmek i¢in katlanilan ve standart sapmayla 6lgiilen riskin
karsilastirilmasina dayanan bir olgiit gelistirmistir. Sharpe, portfoyiin performansini
6lgmek i¢in asagidaki esitligi kullanmistir (Sharpe, 1966:119-138):

R;—RF
Sharpe Oran1 = — Q)

Bu esitlikte, R;, i emeklilik yatirim fonunun ortalama getiri oranini; RF, risksiz
faiz oranini; o ise i emeklilik yatirim fonunun ortalama getirisinin standart sapmasini
gostermektedir. Esitlikteki pay (Rj — RF) i emeklilik yatirim fonunun risk primi olarak
adlandirtlir. Esitligin paydasi ise, hem sistematik hem de sistematik olmayan riskten
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olugsan portfoyiin toplam riskini gostermektedir. Sharpe, portfoyiin toplam riskini
standart sapma ile tamimlamistir. Sharpe endeksi, portfoyiin tasidigi toplam riske
karsilik olarak yatirimcinin risksiz faiz tizerinden talep ettigi ek getiriyi gdstermektedir
(Civan, 2010: 339-340). Herhangi bir portfoy i¢in hesaplanan Sharpe endeksi tek bagina
bir anlam tagimaz. Hesaplanan bu endeksin ya diger portfoylerle ya da piyasa
portfoyiiyle kargilagtirilmasi gerekmektedir. Performans siralamasi en yiiksek degerden
en diisiik degere dogru yapilir. Bulunan bu endeksin degeri digerlerine gére ne kadar
yiiksekse, bu portfoyiin o 6lgiide yiiksek performansa sahip oldugu kabul edilir (Sharpe,
1966: 119-138).

3.1.2. M? Performans Olgiitii

Modigliani ve Modigliani (1997) tarafindan gelistirilen ve M? seklinde ifade
edilen performans 6l¢iitii, Sharpe endeksinde oldugu gibi risk 6lgiitii olarak toplam riski
esas almakta fakat, piyasa portfoyline gore portfoy getirilerinin performanslarini
yorumlamak daha kolay olmaktadir (Bodie vd.,2005: 869). M? performans &lgiitii olarak
da adlandirilan yontemde Sharpe oraninda oldugu gibi risk 6l¢iitii olarak standart sapma
kullanilmaktadir. M? performans 6lgiitii, portfoyiin Sharpe orani ile pazarin standart
sapmasinin ¢arpimuna risksiz faiz orammin eklenmesi yoluyla hesaplanmaktadir. M?
olgiitii asagidaki gibi formiile edilmektedir (Modigliani ve Modigliani, 1997, 45-54):

M? = RF + (Ri_RF * cp) veya RF + (Sharpe orani * g,) )

O

Bu esitlikte, R;, i emeklilik yatirim fonunun ortalama getiri oranini; RF, risksiz
faiz oramni; o;, i emeklilik yatirim fonunun ortalama getirisinin standart sapmasini, o,
piyasa portfoyiiniin getirilerinin standart sapmasimi gdstermektedir. M? 8lgiitiinii Sharpe
Olgiitiinden ayiran temel 6zelligi, tim portfoyleri piyasa portfoyiiniin risk seviyesine
gore ayarlamak i¢in riskin piyasa firsat maliyetini ya da risk-getiri arasindaki dengeyi
kullanmaktir. Boylece, M? blgiitii bir portfoyiin riskini piyasa riskiyle eslestirerek bu
eslesen risk seviyesinde portfoyiin getirisini 6lgmektedir. Bu sayede uygun niteliklerle
ayni Olcek tizerinde yer alan tiim portfoylerin performanslari ve portfoy yoneticilerinin
basaris1 hakkinda sonuglara ulagsmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 555).

3.1.3. Sortino Performans Olgiitii

Sharpe oranina ¢ok benzeyen bu oranin, payda kisminda portfoyilin standart
sapmasinin yerine, risksiz faiz orami altinda kalan portfoy getirilerinin standart
sapmasinin yer almasi Sharpe oraniyla arasindaki tek farkliliktir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2008:119). Sortino Oranina gore, standart sapma yerine asagi yonde sapma
kullanilir. Bu sekilde getiri dagilimlarinin asimetrik olma problemine ¢éziim yaratilmig
olur (Teker vd, 2008: 94). Sortino orani agagidaki gibi formiile edilmektedir (Korkmaz

ve Uygurtiirk, 2008: 119):
R;—RF

Sortino Oran1 = . 3
d
Esitlikte, R;, i emeklilik yatirim fonunun ortalama getiri oranini, RF, risksiz
faiz oranini, o, risksiz faiz orani altinda kalan portfOy getirilerinin standart sapmasint,

yani kismi standart sapmayi gostermektedir. Dolayisiyla o, sadece risksiz faiz orani
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diizeyinin altinda kalan emeklilik yatirim fonu getirileri i¢in hesaplanir. Sortino
performans olgiitiinde elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da biiyiik olmasi portfoy
performansinin iyi oldugu anlamina gelmektedir (Gokgoz, 2006: 82).

3.2. Sistematik Riski Esas Alan Olciitler
3.2.1. Treynor Performans Endeksi

Treynor, Sharpe oraninda oldugu gibi portfoyiin karsi karsrya oldugu tiim riski
degil piyasanin riskini yansitan sistematik riski dikkate almistir (Treynor, 1965: 63-75).
Treynor’a gore tatmin edici bir performans 6lgiitii elde edebilmek i¢in ilk yapilmasi
gereken, portfoyiin beklenen getirisiyle uygun bir piyasa getiri oram arasinda iligki
kurmaktir (Yildiz, 2005:189). Treynor, iyi bir sekilde c¢esitlendirilmis olan bir
portfoyiin, piyasalarin dalgalanmasindan kaynaklanan riskle beraber, portfoyii olusturan
her bir menkul kiymetin degerinde meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklanan risk
ile de karsi karsiya oldugunu ifade ederek, bir portfoyiin belli bir donemdeki
performansini, o portfdyiin ortalama getirisine bakarak degerlendirmenin aldatici
olabilecegini belirtmistir (Treynor, 1965: 63). Menkul kiymet yatinm fonlari,
cesitlendirme ve uygun risk gruplarma gore secilebilme imkani nedeniyle sistematik
olmayan riski ortadan kaldirabilmektedirler. Dolayisiyla geriye sadece beta tarafindan
temsil edilen sistematik risk kalmaktadir (Korkmaz ve Uygurtirk, 2008:120).
Sistematik risk birimi basina performans anlamina gelen bu yontemde Treynor,
portfoyleri iyi sekilde cesitlendirilmis olarak kabul ederek, riskin farklilagabilirligini
g6z ardi etmektedir (Teker ve digerleri, 2008: 94). Treynor tarafindan gelistirilen
Treynor performans endeksi su sekilde formiile edilebilir (Treynor, 1965: 63-75):

. _R{—-RF

Treynor Endeksi = IB_ 4)

Bu esitlikte, R;, i emeklilik yatirim fonunun ortalama getiri oranini; RF, risksiz
faiz oranini; S, i emeklilik yatirirm fonunun Beta katsayisini gostermektedir. Sharpe
endeksinde oldugu gibi, Treynor endeksinin de bir anlam tasryabilmesi i¢in, hesaplanan
bu endeksin ya diger portfoylerle ya da piyasa portfoyiiyle karsilagtirilmasi gerekir.
Performans siralamasi en yiiksek degerden en diisiik degere dogru yapilir. Bulunan bu
endeksin degeri diger portfoylere gore ne kadar yiiksekse, bu portfoy o 6l¢iide yiiksek
performansa sahip demektir (Treynor, 1965: 63-75).

3.2.2. T? Performans Olgiitii

Treynor oramini, yiizde getiri sekline doniistiiren bu yéntem, M? ydnteminde
oldugu gibi, portfoye risksiz getiri degerini ekleyerek risk diizeltmesi yapar. T? 6lgiitii
su sekilde formiile edilmektedir (Teker vd., 2008: 95):

T? = % - (R,- RF) veya Treynor endeksi - (R,-RF) (5)

Esitlikte, R;, i emeklilik yatirrm fonunun ortalama getiri oranini; RF, risksiz
faiz oramni; f;, i emeklilik yatirim fonunun Beta katsayisini, R, piyasa portfOyiiniin
ortalama getirisini gostermektedir.
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3.2.3. Jensen Performans Endeksi

Jensen endeksi, portfoy performansini tek bir degerle 6lgmektedir. Bu endeks
fon getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi
olan alfa katsayisidir. Jensen Ol¢iitli hesaplanirken gergeklesen risk ve getiriler
kullanilarak sermaye varliklart fiyatlama modeline gore elde edilmesi gereken getiri
bulunarak gergeklesen getiriden ¢ikarilip alfa katsayisi hesaplanmaktadir (Jensen, 1968:
389-416). Alfa Kkatsayisimin  pozitif veya negatif olmasma goére performans
belirlenmektedir. Pozitif alfa katsayisi, portfoy yoneticisinin basarili oldugunu, negatif
alfa katsayisi ise yOneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir (Aksoy ve Tanridven,
2007: 661). Jensen performans 6lgiisii su sekilde hesaplanabilir (Jensen, 389-416):

o =Ri- (RF+ ;i (R, —RF) (6)

Bu esitlikte, ¢, i emeklilik yatirim fonunun Jensen performans endeksini, R;, i
emeklilik yatinm fonunun gergeklesen getiri oramimi, RF, risksiz faiz oramini, f;, i
emeklilik yatinm fonunun sistematik riskini, Ry, piyasa portfoyiiniin beklenen getiri
oranmi gostermektedir. Buradaki alfa degeri, portfoy yoneticisinin menkul kiymet
seciminde ve piyasaya giris ve ¢ikis zamanlamasinda ne Olgiide basarili oldugunu
gosterir. Istatistiksel olarak anlamli (+) bir o varsa, portfdy yoneticisi piyasa portfoyii
getirisi tizerinde ek getiri elde etmistir. Bir bagka ifade ile portfoy yoneticisi bagarilidir.
o’nin (-) olmast portfdy yoneticisinin kot performans gosterdigini ifade eder.
Portfoyiin performans siralamasi en yiiksek alfa degerinden en diigiigiine dogru yapilir
portfoyiin Jensen endeksi ne kadar yiiksekse bu portfoyiin digerlerine gore daha {istiin
performansa sahip oldugu kabul edilir (Jensen, 1968: 393-394).

4. Veriler

Bu caligsma kapsaminda 34 adet Esnek ve Dengeli emeklilik yatirim fonunun
performanslari 04 Ocak 2010 ile 07 Ocak 2013 tarihleri arasindaki dénemde standart
sapmay1 esas alan Sharpe, M? ve Sortino ve betay1 esas alan Treynor, T2 ve Jensen
performans Olgiitleri kullanilarak hesaplanmistir. Esnek fon, fon portfoyliniin tamamini
degisen piyasa kosullarina gore sermaye piyasasi araglarinin tamamina veya bir kismina
yatiran ve temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur. Bu tiir fonlarin varlik
dagilimi 6nceden belirlenememektedir. Dengeli fon ise fon portfoyiiniin tamamini, hisse
senedi ve/veya borglanma araglariin karmasindan olusturan ve hem sermaye kazanci
hem de temettii ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur (Dalgar, 2006: 115). Bu
fonlarin portfdy yapisi, degisen piyasa kosullarina gére portfoy yoneticisi tarafindan
belirlenmektedir. Bu yiizden bu fonlarin portfoy yoneticilerinin piyasa kosullarindaki
degismeleri iyi okuyup okuyamamalari, segicilik ve zamanlama yeteneklerinin yeterli
olup olmamalari, diger bir ifadeyle basarili olup olmadiklar1 daha iyi ortaya konabilir.
Performans degerlendirmede giinliikk veriler kullanilmis olup emeklilik yatirim fonu
verisi SPK istatistiklerinden ve IMKB 100 getiri endeksi ve risksiz faiz orani verileri
IMKB istatistiklerinden saglanmstir.
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4.1. Emeklilik Yatirim Fonlarmin Giinliik Getirileri

Calisma kapsamina alinan 34 emeklilik yatirim fonunun giinlik getirileri
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir.
thR.Rl(t—l) (7)
i(t-1)
Esitlikte,  R;: Emeklilik yatirim fonunun giinliik getirisini, R;, : Emeklilik
yatirim fonunun t giinlik birim fiyatini ve R;(;_1y: Emeklilik yatirim fonunun t-1 giinliik
birim fiyatin1 gostermektedir.

i

4.2. Piyasa Portfoyii Getirisi

Piyasa portfoyiiniin s6z konusu fonlar1 amaci ve portfoy yapist bakimindan en
iyi sekilde temsil etmesi gerekmektedir. Literatiirde ¢ogunlukla piyasa endeksi olarak
temsil kabiliyeti yiiksek olan IMKB Ulusal 100 endeksi kullanilmaktadir. Bu ¢aligma da
piyasa portfoyii olarak IMKB 100 getiri endeksi kullamlmistir. Calismada, piyasa
portfoyli getiri oraninin hesaplanmasinda fon getirilerinin hesaplanmasina benzer
sekilde asagidaki esitlik kullanilmustir:

— RptRpe-n)

Ry = Rp(t-1) ®)

Esitlikte, Ry, IMKB 100 getiri endeksinin giinliik getiri oranimi, R, IMKB
100 getiri endeksinin t giinliik kapanis degerini ve Ry _1y, IMKB 100 getiri endeksinin
t-1 giinliik kapanis degerini temsil etmektedir.

4.3. Risksiz Getiri Oram

Calismada risksiz faiz orani olarak 3 aylik hazine bonosu giinliik ortalama faiz
orant kullamilmigtir. Calismada, risksiz faiz orani olarak alinan Hazine Bonosu
faizlerinin glinliik getirileri agagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir:

RF = [(1+RFy)"*-1] (9)

Esitlikte, RF: Hazine Bonosunun giinliik getirisini ve RFy: Hazine Bonosunun
yillik bilesik faiz oranini gdstermektedir.

4.4. Riskin Hesaplanmasi

Fonlarin performans degerlemesinde atilmasi gereken ilk adim, mevcut fon
getirilerinin riske gore diizeltilmesidir. Literatiirde kullanilan baslica risk 6lgiitleri olan
standart sapma ile Beta asagida kisaca agiklanmaktadir. Standart sapma toplam riskin
Olciisii iken, beta (B) sistematik riskin 6l¢iistidiir. Beta fon getirisinin piyasa portfoyiine
olan duyarliligini 6lger. Calismada kullanilan standart sapma SPSS 15.0 programi
kullanilarak hesaplamistir. Sistematik riski 6lgen Beta katsayisi ise asagidaki sekilde
hesaplanmistir (Dagli, 2012:337):

Bi = oL * rip (10)

Op
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Esitlikte B; emeklilik yatirnm fonunun betasini, o;, emeklilik yatirrm fonunun
standart sapmasini, g,,, piyasa portfoyiiniin standart sapmasini ve rj,, piyasa portfoyii ile
emeklilik yatirim fonu arasindaki korelasyon katsayisini gostermektedir.

5. Analiz ve Tartisma

Tablo 1’de, arastirma doneminde analiz edilen 34 adet emeklilik yatirim
fonuna ait istatistiki bilgiler verilmistir. Tabloya bakildiginda 13 emeklilik yatirim
fonunun risk primlerinin (R; —RF) pozitif deger tagidigi, 21 emeklilik yatirim fonunun
risk primlerinin (Ri~RF) ise negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum tiim fonlarin
yatirimcilarina ek bir gelir saglamadigi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle risk
priminin negatif oldugu fonlara yatirim yapan yatirimcilarin emeklilik yatirim fonlarina
yatirrmda bulunmak suretiyle risk altina girerek hazine bonosu gibi risksiz faiz orani
iizerinde elde edecekleri getiriden daha fazla bir artik getiri elde edemediklerini gosterir
niteliktedir. Oysa emeklilik yatirim fonlarmma yatirim yapilmasi durumundaki beklenti
risksiz faiz orani iizerinde artik getiri elde edilmesidir. Ayrica piyasa portfoyiiniin risk
primi pozitif bir deger tagimaktadir.
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Tablo 1

Emeklilik Yatirim Fonlarimn Istatistiki Bilgileri*

Emeklilik Yatirim Fonlari R; ci R® | pi (Ri-RF)
Aegon esnek EYF ,0198 | ,2955 | 0,28 | 0,00290 [ -0,0185
Aegon dengeli EYF ,0361 | ,3614 | 0,18 | 0,00152 [ -0,0022
Allianz bilyiime amagli esnek EYF ,0335  ,3923 | 0,23 | -0,00055 | -0,0048
Anadolu biiylime amach esnek EYF ,0300 [ ,7813 ] 0,33 | 0,02084 | -0,0083
Anadolu bilyiime amagcli esnek turuncu EYF | ,0474 | ,5264 | 0,47 | 0,00074 0,0191
Anadolu esnek EYF ,0330 | ,4255 | 0,22 | 0,00776 [ -0,0053
Anadolu gelir amach esnek EYF ,0238 [ ,0365 | 0,27 | -0,00118 | -0,0145
Asya muhafazakar katilim esnek EYF ,0302 | ,2570 | 0,30 | -0,00072 | -0,0081
Avivasa biiylime amacgli esnek EYF ,0310 [ ,3907 | 0,28 | 0,00439 | -0,0073
Avivasa dengeli EYF ,0360 | ,3998 | 0,24 [ 0,00617 | -0,0023
Avivasa esnek EYF ,0383 | ,3968 | 0,38 [ 0,00557 0,0100
Avivasa gelir amagh esnek EYF ,0305 | ,0624 | 0,27 | -0,00149 | -0,0078
Axa biiylime amach esnek EYF ,0523 [ ,3629 | 0,33 | -0,00560 0,0240
Bnp paribas cardif esnek EYF ,0768 | ,3331 | 0,45 | -0,00164 0,0385
Ergo bilyiime amagli esnek EYF ,0422 | ,4585 1 0,51 | 0,00804 0,0039
Ergo gelir amagli esnek EYF ,0209 | ,1517 | 0,28 | -0,00064 | -0,0174
Finans esnek EYF ,0423 | ,2811 | 0,32 | -0,00355 0,0140
Garanti esnek alternatif EYF ,0297 | ,0970 | 0,31 | -0,00354 [ -0,0086
Garanti esnek EYF ,0292 | ,4862 | 0,34 | 0,00034 | -0,0091
Garanti gelir amagh esnek EYF ,0365 | ,3147 | 0,27 | -0,00221 | -0,0018
Groupama snek EYF ,0262 | ,2587 | 0,31 | -0,00218 | -0,0121
Halk esnek EYF ,0783 | ,2357 | 0,55 | -0,01175 0,0400
Ing esnek EYF ,0340 | ,2359 | 0,25 | 0,00298 | -0,0043
Ing biiyiime amagh esnek EYF ,0429 [ ,3933 | 0,53 [ 0,00221 0,0046
Ing gelir amaglh esnek EYF ,0218 | ,2115| 0,34 | -0,00668 | -0,0165
Metlife ve hayat esnek EYF ,0661 | ,3821 | 0,58 | 0,01207 0,0378
Vakif esnek EYF ,0245 | 3706 | 0,23 | 0,00806 [ -0,0138
Vakif biiyiime amagl katilim esnek EYF ,0388 | ,9163 | 0,48 | 0,02315 0,0005
Yapi kredi esnek EYF ,0344 | ,1862 | 0,32 | -0,00091 | -0,0039
Yapi kredi esnek [tl] grup EYF ,0421 | ,3671) 0,38 | 0,00077 0,0038
Yapi kredi alternatif esnek EYF ,0542 | 1277 | 0,59 | -0,00887 0,0259
Yapi kredi biiyiime amagli esnek EYF ,0405 | ,4824 |1 0,55 | 0,00914 0,0122
Ziraat alternatif esnek EYF ,0248 | ,2682 | 0,25 | -0,00207 | -0,0135
Ziraat esnek EYF ,0305| ,2751 (0,23 | 0,00290 | -0,0078
Piyasa Portfoyii ,0722 11,4250 | 1,0 1,0 0,0339

*Alfabetik sirada, EYF: Emeklilik yatirim fonu.
Emeklilik yatirim fonlarinin piyasa portfoyiine olan duyarliligini ortaya koyan beta (Bi)
katsayilarina bakildiginda, tiim emeklilik yatirim fonlarinin beta’sinin 1’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu durum ise, IMKB bilesik endeksinin getirisindeki bir birimlik
degisme karsisinda bu fonlarin getirilerinde bir birimden daha az bir degisiklik ortaya
cikacagl anlamima gelmektedir. Diger bir ifadeyle bu fonlarin sistematik riskinin diistik
oldugunu, pazardaki gelismelere karsi fazla duyarli olmadigi sdylenebilir. Tiim
emeklilik yatirnm fonlarmin standart sapmalarmin piyasa portfoyliniin standart
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sapmasindan kii¢iik olmas1 da s6z konusu fonlarin risklerinin diisiik oldugunu gosterir
niteliktedir. Bu tiir fonlar ise riski az, tutucu fon olarak adlandirilirlar (Dagli, 1995: 11).
Bazi fonlarin ise beta’sinin negatif (-) ¢ikmasi, bu fonlarin pazarla ters yonde hareket
ettigini gostermektedir (Arslan, 2005: 17). Bu agidan bakildiginda Halk Hayat ve
Emeklilik esnek EYF -0,01175 ile en diisiik ve Vakif Emeklilik biiylime amaglh katilim
esnek EYF 0,02315 ile en yiiksek beta katsayilarina sahiptirler.

Tablo 2 Toplam Riski Esas Alan Yéntemlere Gére Performans Sonuglart™

Emeklilik Yatirim Fonlar Sharpe [ Sira M? Sira | Sortino | Sira
Aegon esnek EYF -0,0626 | 29| -0,0509 | 29| -0,0626 | 29
Aegon dengeli EYF -0,0061 | 16 0,0296 | 16 | -0,0061 | 16
Allianz biiyiime amagl esnek EYF -0,0122 | 18 0,0209 | 19| -0,0120 | 18
Anadolu biiylime amaglh esnek EYF -0,0106 | 17 0,0232 | 17 ] -0,0103 [ 17
éﬁ;dolu biiyiime amagli esnek turuncu 0,0363 7 0,0900 7 0,0359 7
Anadolu esnek EYF -0,0125 | 19 0,0206 | 18| -0,0120 | 19
Anadolu gelir amaclh esnek EYF -0,3973 34| -0,5278 34 | -0,3994 34
Asya muhafazakar katilim esnek EYF -0,0315 25| -0,0066 25| -0,0305 25
Avivasa biiylime amacgli esnek EYF -0,0187 22 0,0117 | 23| -0,0187 22
Avivasa dengeli EYF -0,0058 | 15 0,0301 | 15| -0,0056 | 15
Avivasa esnek EYF 0,0251 9 0,0742 9| 0,0250 9
Avivasa gelir amagli esnek EYF -0,1249 33| -0,1396 | 33| -0,1430 | 31
Axa biiylime amach esnek EYF 0,0661 5 0,1325 51 0,0700 5
Bnp paribas cardif esnek EYF 0,1156 3 0,2030 3| 0,1247 3
Ergo bilyiime amagli esnek EYF 0,0085 | 12 0,0504 [ 12| 0,0084 [ 12
Ergo gelir amagli esnek EYF -0,1147 32| -0,1251 32| -0,1194 33
Finans esnek EYF 0,0498 6 0,1093 6 | 0,0500 6
Garanti esnek alternatif EYF -0,0887 | 31| -0,0880| 31| -0,0886 | 32
Garanti esnek EYF -0,0187 | 21 0,0116 | 20| -0,0187 | 21
Garanti gelir amaclh esnek EYF -0,0057 14 0,0301 14 | -0,0048 14
Groupama snek EYF -0,0468 26 | -0,0283 27 | -0,0459 27
Halk esnek EYF 0,1697 2 0,2801 2| 0,1767 2
Ing esnek EYF -0,0182 | 20 0,0123 | 21| -0,0183 | 20
Ing biiyiime amagh esnek EYF 0,0117 10 0,0550 10| 0,0116 10
Ing gelir amaglh esnek EYF -0,0780 30| -0,0729 30 | -0,0770 30
Metlife ve hayat esnek EYF 0,0989 4 0,1793 4 ( 0,0718 4
Vakif esnek EYF -0,0372 27| -0,0148 26 | -0,0371 26
Vakif biiyiime amagl katilim esnek EYF 0,0005 13 0,0391 13| 0,0005 13
Yapi kredi esnek EYF -0,0209 | 23 0,0085 | 22| -0,0208 | 23
Yapi kredi esnek [tl] grup EYF 0,0104 | 11 0,0631( 11| 0,0102| 11
Yapi kredi alternatif esnek EYF 0,2028 1 0,3272 1 0,2180 1
Yapi kredi biiyiime amagli esnek EYF 0,0253 8 0,0743 8 | 0,0253 8
Ziraat alternatif esnek EYF -0,0503 28 | -0,0334 | 28| -0,0502 28
Ziraat esnek EYF -0,0283 | 24| -0,0021| 24| -0,0280 | 24
Piyasa Portfoyil 0,0238 0,0722 0,0227

*Alfabetik sirada
Emeklilik yatirim fonlari igin hesaplanan belirlilik katsayilari (R?) fonlarimn
¢esitlendirilme diizeyleri hakkinda belirleyici bir gostergedir®. Tablo 1°de gériildiigii
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gibi tiim emeklilik yatirim fonlar1 i¢in hesaplanan belirlilik katsayilart diigiik ¢ikmustir.
Bu bulgu fonlarin iyi gesitlendirilmedigini gostermektedir. Yap1 Kredi emeklilik
alternatif esnek EYF 0,59 ile en yiiksek, Aegon emeklilik ve hayat dengeli EYF 0,18 ile
en diisiik belirlilik katsayisina sahiptirler.

Tablo 3
Sistematik Riski Esas Alan Yontemlere Gore Performans Sonuglar’™
Emeklilik Yatirim Fonlari Treynor | Sira T Sira | Jensen | Sira
Aegon esnek EYF -6,3717 | 28| -6,4056 | 28| -0,0176 | 33
Aegon dengeli EYF -1,4455 19| -1,4794 | 19| -0,0023 | 15
Allianz biiylime amagh esnek EYF -8,7164 | 30| -8,7503 | 30| -0,0058 | 19
Anadolu biiyiime amagh esnek EYF -0,3983 | 16| -0,4322 | 15| -0,0120| 27
Anadolu bilyiime amagli esnek turuncu EYF | 25,8526 1 25,8187 1 0,0091 8
Anadolu esnek EYF -0,6827 [ 15| -0,7166 | 16 | -0,0066 | 21
Anadolu gelir amagh esnek EYF -12,3060 | 32| -12,3399 | 32| -0,0145| 32
Asya muhafazakar katilim esnek EYF -11,2255 | 31| -11,2594 | 31| -0,0141| 31
Avivasa biiyiime amagli esnek EYF -1,6637 [ 20| -1,6976 | 20| -0,0064 | 20
Avivasa dengeli EYF -0,3726 | 14| -0,4065| 14| -0,0018 | 14
Avivasa esnek EYF 1,2954 ( 11 1,7615| 10| 0,0098 7
Avivasa gelir amagli esnek EYF -5,2338 [ 26| -52677| 26| -0,0109| 26
Axa biiylime amagh esnek EYF 4,2838 4 4,2499 41 0,0134 5
Bnp paribas cardif esnek EYF 23,5239 2| 23,4900 2| 0,0384 2
Ergo biiylime amagl esnek EYF 0,4848 | 12 0,4509 [ 12| 0,0036 | 12
Ergo gelir amagl esnek EYF -27,2295 | 34| -27,2634 | 34| -0,0184 | 34
Finans esnek EYF 3,9421 5 3,9082 5] 0,0038| 11
Garanti esnek alternatif EYF -2,4295 | 22| -2,4634 | 22| -0,0077 | 22
Garanti esnek EYF -26,6691 | 33| -26,7030 | 33 | -0,0106 | 25
Garanti gelir amagl esnek EYF -0,8150 [ 17| -0,8489 | 17| -0,0044 | 17
Groupama snek EYF -5,5540 [ 27| -55879( 27| -0,0122 | 28
Halk esnek EYF 3,4051 6 3,3712 6| 0,0387 1
Ing esnek EYF -1,4429 | 18| -1,4768 | 18| -0,0054 | 18
Ing bilyiime amagli esnek EYF 2,0833 9 2,0494 91 0,0045 9
Ing gelir amagli esnek EYF -2,4702 [ 23| -2,5041| 23| -0,0097 | 23
Metlife ve hayat esnek EYF 3,1324 7 3,0985 71 0,0260 3
Vakif esnek EYF -1,7117 | 21| -1,7456 21| -0,0141 (| 30
Vakif bilyiime amagl katilim esnek EYF 0,0216 13 -0,0123 13 | -0,0003 13
Yap1 kredi esnek EYF -4,2626 | 25| -4,2965| 25| -0,0039 | 16
Yapi kredi esnek [tl] grup EYF 4,9167 3 4,8828 3| 0,0038| 10
Yapi kredi alternatif esnek EYF 2,9183 8 2,8844 8| 0,0153 4
Yapi kredi biiylime amacgl esnek EYF 1,3347 | 10 1,3008 | 11| 0,0119 6
Ziraat alternatif esnek EYF -6,5195 29| -6,5534( 29| -0,0136 (| 29
Ziraat esnek EYF -2,6929 [ 24| -2,7268 | 24| -0,0099 | 24
Piyasa Portfoyii 0,0339 0 0
* Alfabetik sirada
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Tablo 2’de analiz kapsamindaki Esnek ve Dengeli emeklilik yatirim fonlarinin
toplam riski esas alan endekslere gore hesaplanan performanslarina ait degerler ve
siralamalar1 verilmigtir. Toplam riski esas alan tim endekslere gore hesaplanan
emeklilik yatirim fonlarinin performans siralamalari ortiigmektedir. Esnek ve dengeli
fonlarin Tablo 2’de yer alan siralamasinda, 34 fon igerisinden sadece 9’unun piyasa
portfoyiinden daha {istiin performans sergiledigi, geriye kalan 25 fonun ise piyasa
portfoyiine gore diisiik performans gosterdigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonuclara
gore Sharpe, M? ve sortino endekslerine gére en basarili emeklilik yatirim fonu Yapi
Kredi emeklilik alternatif esnek EYF, en basarisiz emeklilik yatirim fonu ise Anadolu
hayat emeklilik gelir amacli esnek EYF olmustur.

Tablo 3’de analiz kapsamindaki Esnek ve Dengeli emeklilik yatirim fonlarinin
sistematik riski esas alan endekslere gore hesaplanan performanslarina ait siralamalari
verilmigtir. Sistematik riski esas alan tiim endekslere gore hesaplanan performans
siralamalart ortlismektedir. Esnek ve dengeli fonlarin Tablo 3°de yer alan siralamasinda,
34 fon igerisinden sadece 12’sinin piyasa portfoyiinden daha iyi performans sergiledigi,
geriye kalan 22 fonun ise piyasa portfoyiine gore daha diisikk performans sergiledigi
goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglara gére Treynor, T ve Jensen endekslerine gére
en basarili emeklilik yatirnm fonu Anadolu hayat emeklilik biiyiime amagli esnek
turuncu EYF, en basarisiz emeklilik yatirim fonu ise Ergo emeklilik ve hayat gelir
amacli esnek EYF olmusgtur. Jensen endeksi her ne kadar sistematik riski esas alan diger
endekslere gore yapilan performans siralamalart ile Ortiismiis olsa da, degerleme
yapilirken tahmin edilen alfanin (o) pozitif negatif deger tasimasinin disinda istatistiki
olarak anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde portfoyiin
basarisi veya basarisizligi konusunda saglikli bir sonuca varilmayabilir. Bu amagla elde
edilen alfa degerlerinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig: iki tarafli “t” testi
uygulanarak arastirilmistir. Bir degerin istatistiki olarak anlamli olmasi onun gercek
degerinin sifirdan farkli oldugunu belirtmektedir. Ek Tablo 1’de goriilecegi gibi, yapilan
“t” testine gore 34 adet fon igin hesaplanan alfa degerlerinin sadece 12 tanesinin anlamli
oldugu sonucuna ulastlmigtir. Bu 12 fon diginda kalan 22 fon istatistiki olarak anlamli
sayilabilecek performans gdstermemislerdir. Tablo 3’e gore analiz kapsamindaki 34
emeklilik yatirim fonundan 12 tanesi yapilan analiz sonucunda pozitif Jensen (Alfa)
endeksine sahip olmustur. Buna karsilik, Tablo 3’de yer alan ve alfa degerleri istatistiki
olarak anlamli bulunan sadece 5 fonun piyasa portfoyiine gore iyi performans
sergiledigi anlagilmaktadir.

Aragtirma kapsaminda performans degerleme Olgiitleri arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla Spearman sira korelasyon testi ile hesaplanan sira korelasyon
katsayilarina bakildiginda iligki diizeylerinin oldukg¢a yiiksek ve pozitif yonlii oldugu
goriilmektedir. Bu durum, beklendigi gibi performans 6l¢gme yontemlerinin benzer
performans siralamasit yaptigin1 gdstermektedir. Ek Tablo 2’den goriilecegi iizere,
Spearman Sira Korelasyon testinin sonuglarina gore en yiiksek korelasyon iliskisi
Sharpe ile M? ve Sortino endeksleri arasinda elde edilmistir. Bunu nedeni ise her ii¢
performans endeksinin de hesaplamalarda standart sapmay1 kullanmalaridir. Daha 6nce
de ifade edildigi gibi bu endekslerin disindaki endekslerin hesaplanmasinda beta ()
kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren Esnek ve Dengeli emeklilik yatirim fonlar1 igin
toplam riski ya da sistematik riski dikkate alan yontemlere gore yapilan performans
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degerlendirmesi sonucunda; s6z konusu emeklilik yatirim fonlarimin piyasa portfoyiiniin
risk-getiri bilesimi ile karsilastirildiklarinda daha diisiik performans gosterdikleri
goriilmektedir. Elde edilen bu bulgular literatiirdeki calisma sonuglarini destekler
niteliktedir. Caligmamiz, farkli donemleri kapsayan yabanci literatiirdeki ¢aligmalarla
[Sharpe (1966), Jensen (1968), McDonald (1973), Blake vd. (1993), Dahlquist, vd.
(2000), Papadamou ve Siriopoulos (2004)] ve Tirk Sermaye Piyasasi’nda yatirim
fonlar1 tizerine yapilan galismalarla [Ergekin (1997), Karacabey (1999), Giirsoy ve
Erzurumlu (2001), Kiligc (2002), Vuran (2002), Arslan (2005), Karacabey ve Gokgoz
(2005), Altintas (2008), Dagli vd. (2008), Korkmaz ve Uygurtiirk (2008), Teker vd.
(2008), Ege vd. (2011)] paralel sonuglar vermistir. Tek kriterli performans analizi
modelleri kullanilarak yapilan s6z konusu calismalarin sonuglarinda performanst
degerlendirilen fonlarin biiyllk bir kismi piyasaya oranla diisik performans
sergilemistir.

Sonug

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 34 adet Esnek ve Dengeli emeklilik yatirim fonlari
icin yapilan performans degerlendirmesi sonucunda, s6z konusu emeklilik yatirim
fonlarinin piyasa portfoyiiniin risk-getiri bilesimi ile karsilastirildiklarinda daha diisiik
performans gosterdikleri goriilmektedir. Soyle ki Esnek ve dengeli fonlarin toplam riski
dikkate alan yontemler siralamasinda, aragtirma kapsamindaki 34 fon igerisinden sadece
9 fonun piyasa portfoyiinden daha iistiin performans sergiledigi, geriye kalan 25 fonun
ise piyasa portfoyiine gore diisiik performans gosterdigi goriilmektedir. Elde edilen bu
sonug analiz doneminde toplam risk birimi bagina artik getirinin s6z konusu 25 fon i¢in
daha diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, sistematik riski dikkate alan
yontemler siralamasinda sadece 12 fonun piyasa portfoyiinden daha istiin performans
sergiledigi, geriye kalan 22 fonun ise piyasa portfoyiine gore diisiik performans
gosterdigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonug analiz déneminde sistematik risk birimi
bagina artik getirinin ilgili 22 fon i¢in daha diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Hatta
hesaplanan “Jensen alfasi” degerleri istatistiki olarak anlamli bulunan sadece 5 fonun
piyasa portfoyiine gore iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Elde edilen bu
bulgular literatiirdeki ¢alisma sonuglarini destekler niteliktedir.

Piyasa portfoylinde tam ¢esitlendirme ile risk 6nemli &lgiide azaltilir. Riskin
piyasa portfoyiine gore daha yiiksek olan emeklilik yatirim fonlarinda getirinin de ayni
sekilde yiiksek olmasi beklenir. Bununla birlikte yatinm fonu yoneticilerinin
profesyonel bilgi birikimine sahip olduklar1 diisiincesinden hareketle yonettikleri fonun
rasgele ve risk diizeyi yiiksek hisse senetlerinden olusturulmus siradan bir portféyden
daha iyi performans sergileyecegi beklentisi vardir. Ancak elde edilen bulgulardan
hareketle piyasanin dogru tahmin edilmedigi ve emeklilik yatirim fonlarmin getiri
performansinin herhangi bir portfodyden daha farkli olmadigi sdylenebilir. Bu nedenle
emeklilik yatinm fonu yoneticilerinin piyasanin gelisimi hakkindaki tahminlerinde
basarili olamadiklari sonucuna varilabilir. Esnek-Dengeli fonlarin genel olarak diisitk
performans gostermesi, portfdy yoneticisinin piyasa kosullarindaki degismeleri iyi
gozlemleyememesi, segicilik ve zamanlama yeteneginin yetersiz olmasi ile
aciklanabilir. Ciinkii bu fonlarin portfoy yapisi, degisen piyasa kosullarina gore portfoy
yoneticisi tarafindan belirlenmektedir.
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Analiz sonuglarina gore tiim fonlarin yatirimcilarina ek bir gelir saglamadigi
aksine, risk priminin negatif oldugu fonlara yatirim yapan yatirimcilarin emeklilik
yatirim fonlarina yatirimda bulunmak suretiyle risk altina girerek hazine bonosu gibi
risksiz faiz orami iizerinde elde edecekleri getiriden daha fazla bir artik getiri elde
edemedikleri sdylenebilir. Emeklilik yatirnm fonlarina yatirim yapilmast durumundaki
beklenti risksiz faiz orami tizerinde artik getiri elde edilmesidir. Bununla birlikte, tim
emeklilik yatirim fonlarimin Sistematik riskinin ve toplam riskinin diigiik oldugu,
pazardaki gelismelere kars1 fazla duyarli olmadigi bu yiizden s6z konusu fonlarin tutucu
fon olarak adlandirilabilecegi soylenebilir. Emeklilik yatirim fonlarinin alti farklh
performans endeksine gore yapilan performans siralamalarinda Sharpe, M? ve sortino
endekslerine gore en basarili emeklilik yatirnm fonu Yapi Kredi emeklilik alternatif
esnek EYF, Treynor, T2 ve Jensen endekslerine gore ise en basarili emeklilik yatirim
fonu Anadolu hayat emeklilik biiyiime amagli esnek turuncu EYF olmustur. Bu farklilik
Sharpe, M? ve sortino endekslerinin toplam riski esas almasi, Treynor, T? ve Jensen
endekslerinin ise risk ol¢iisii olarak sadece sistematik riski esas almasi ile agiklanabilir.
Calismada kullanilan tek kriterli performans degerlendirme modellerinin sonuglari
birbirleri ile tutarlidir. Bu kapsamda, calismada konu edilen Sharpe, Treynor, Sortino
oranlar1 ile Jensen’in Alfasi olarak bilinen tek kriterli performans 6l¢iim modellerinin,
emeklilik yatirnm fonlarmin performans diizeylerinin tespiti baglaminda halen 6nemli
bir konumda bulundugu degerlendirilmektedir.

Literatiir incelendiginde yapilan ¢aligmalarin ya A tipi ya da A ve B tipi
yatirim fonu performans degerlendirmesi yaptig1 gortiilmektedir. Bu ¢alismada ise daha
spesifik bir fon ¢esidi olan varlik dagilimi 6nceden belirlenemeyen ve fon portfoyiiniin
tamamini degisen piyasa kosullarina gére sermaye piyasasi araglarinin tamamina veya
bir kismina yatiran Esnek ve Dengeli emeklilik yatirim fonlar1 igin performans
degerlendirmesi yapilmistir. Bu fonlarin portfoy yapisi, degisen piyasa kosullarina gére
portfoy yoneticisi tarafindan belirlenmektedir. Bu yiizden bu fonlarin portfoy
yoneticilerinin piyasa kosullarindaki degismeleri iyi okuyup okuyamamalari, segicilik
ve zamanlama yeteneklerinin yeterli olup olmamalari, diger bir ifadeyle basarili olup
olmadiklar1 daha iyi ortaya konabilir. Ayrica performans degerlendirmede giinliik
veriler kullanilmis olup bu ¢aligmanin diger ¢alismalara nispeten daha fazla drneklemle
gerceklestirilmis olmasit (n=760) oOnem arz etmektedir. Bu baglamda c¢aligmanin
literatiire bu yonleriyle katkisinin olabilecegi sdylenebilir. Bundan sonra yatirim fonu
performansinin daha kapsamli istatistiksel analiz yontemleri (Bulanik uzman sistem,
GRI iliskisel analizi) kullanilarak incelenebilir.

Son notlar

! Risk primi olarak da bilinen artik getiri, portfoy getirisi ile risksiz faiz oran
arasindaki farktir.

2 Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin derecesi, belirlilik
katsayisi ile olgiiliir. Belirlilik katsayis1 0.0 ile 1.0 arasinda deger alir. iki degisken
arasindaki korelasyon derecesi ne kadar yiiksek ise belirlilik katsayisi da o kadar yliksek
hesaplanir. Belirlilik katsayisinin yiiksek hesaplanmasi, bagimsiz degiskenin (piyasa
risk primi) bagimli degiskendeki (portfoyiin risk primi) degisiklikleri agiklayan 6nemli
bir faktor oldugu anlamina gelir (Dagli, 2012: 367).
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Ek Tablo 1

Emeklilik Yatirum Fonlarinin Jensen Endeksi icin t Testi Sonuc¢lar

Emeklilik Yatirim Fonlar Ort. Alfa | Std. sapma | tdegeri | Anlamlilik
Aegon esnek EYF -0,0176 0,295 -1,736 0,083
Aegon dengeli EYF -0,0023 0,361 -0,175 0,861
Allianz biiyiime amagl esnek EYF -0,0058 0,392 -0,336 0,737
Anadolu bityiime amacli esnek EYF -0,0120 0,780 -0,317 0,752
Anadolu biiylime amagli esnek turuncu 0,0091 0,526 0,478 0033**
EYF '
Anadolu esnek EYF -0,0066 0,425 -0,357 0,721
Anadolu gelir amacl esnek EYF -0,0145 0,036 | -10,912 0,000*
Asya muhafazakar katilim esnek EYF -0,0141 0,255 -0,461 0,045**
Avivasa biiylime amacl esnek EYF -0,0064 0,390 -0,523 0,601
Avivasa dengeli EYF -0,0018 0,399 -0,176 0,860
Avivasa esnek EYF 0,0098 0,396 0,017 0,987
Avivasa gelir amagh esnek EYF -0,0109 0,062 -3,438 0,000*
Axa biiylime amagh esnek EYF 0,0134 0,363 0,688 0,492
Bnp paribas cardif esnek EYF 0,0384 0,333 1,938 0,044**
Ergo biiylime amacli esnek EYF 0,0036 0,458 0,219 0,827
Ergo gelir amagl esnek EYF -0,0184 0,151 -2,625 0,000*
Finans esnek EYF 0,0038 0,281 0,376 0,707
Garanti esnek alternatif EYF -0,0077 0,097 -2,471 0,014**
Garanti esnek EYF -0,0106 0,097 -2,450 0,015**
Garanti gelir amach esnek EYF -0,0044 0,314 -0,167 0,867
Groupama snek EYF -0,0122 0,258 -1,299 0,194
Halk esnek EYF 0,0387 0,236 2,257 0,025**
Ing esnek EYF -0,0054 0,235 -0,512 0,609
Ing biiylime amach esnek EYF 0,0045 0,393 0,320 0,747
Ing gelir amaglh esnek EYF -0,0097 0,212 -2,175 0,030**
Metlife ve hayat esnek EYF 0,0260 0,381 0,090 0,035**
Vakif esnek EYF -0,0141 0,370 -1,048 0,295
Vakif bliyiime amagli katilim esnek -0,0003 0,914 | -0,0004

EYE 0,997
Yapi kredi esnek EYF -0,0039 0,186 -0,588 0,557
Yapi kredi esnek [t]] grup EYF 0,0038 0,367 0,283 0,777
Yapi kredi alternatif esnek EYF 0,0153 0,129 2,382 0,018**
Yapi kredi biiyiime amagli esnek EYF 0,0119 0,482 0,098 0,922
Ziraat alternatif esnek EYF -0,0136 0,268 -1,064 0,288
Ziraat esnek EYF -0,0099 0,275 -0,598 0,550

*, ** t testinin sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Ek Tablo 2

Performans Endekslerinin Stra Korelasyon Katsayilar

Performans endeksleri | Sharpe M2 Sortino Treynor T2 Jensen
Sharpe 1

M? 0,999* |1

Sortino 0,999* 0,998* |1

Treynor 0,880* 0,881* | 0,883* 1

T? 0,881* 0,881* | 0,884* 0,999* 1

Jensen 0,925* 0,923* | 0,926* 0,882* 0,880* |1

* korelasyon katsayisinin %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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