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EMEKLILIK FONLARININ PERFORMANS DEGERLENDIRMESINDE
BULANIK UZMAN SiSTEM KULLANIMI

Serdar KORUKOGLU" Serkan BALLI" Aysen KORUKOGLU™"

OZET

Finansal derecelendirme kuruluglari sayisal degerlendirme yerine dilsel
degerlendirmeyi yaygin olarak kullanirlar. Verilerin ¢cogunlukla niteleyici oldugu ve
uzmanhk bilgisine gereksinim duyuldugu durumlarda Bulanik Set Teorisi bu tiir
verilerin degerlendirilmesine destek vermektedir. Calisma kapsaminda, emeklilik
fonlarinin risk ve getiri bilgilerini kullanarak performans degerlendirmesi amaciyla
bulanik uzman sistem gelistirilmis ve rasgele secilen yirmi yedi Tiirk emeklilik fonu
iizerinde uygulama gerceklestirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik fonu, Performans degerlendirme, Bulanik
mantik, Bulanik uzman sistem

1. Giris

Emeklilik fonlar1 diinyanin birgok gelismis ve gelismekte olan
iilkesinde, kurumsal yatirimeci olma oOzellikleri ve piyasalara uzun vadeli fon
saglayan kurumlar olmalar1 nedeniyle biiyiik dnem tasimaktadir. S6z konusu
fonlar, sosyal giivenlik sistemi sorunlarinin ¢éziimiinde 6nemli rol alma yaninda
kiiciik c¢apli tasarruflari, diizenli prim Odemeleri wvasitasiyla biiyiik fon
havuzlarinda biriktirip, uzun vadeli kaynak olarak ekonominin hizmetine
sunmakta, iilke kalkinmasinda ve sermaye piyasalarmin gelismesinde kurumsal
yatirimcl olarak biiylik katkilar saglamaktadir (www.emeklipedi.com). Bu
kapsamda Exley (2003) emeklilik fonlarmin Ingiltere ekonomisindeki yerini
aragtirmigtir.

Emeklilik yatirnm fonu, emeklilik sozlesmesi hiikiimlerine gore
emeklilik sirketi tarafindan katilimcilardan almarak onlar adina bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet
esaslaria gore isletilmesi amaciyla olusturulan mal varligini ifade etmektedir.
Amaglarina gore emeklilik yatiim fonunun alti ¢esidi bulunmaktadir
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(www.tisk.org.tr, ziraatportfoy.com.tr, fortisemeklilik.com.tr). Bunlar:

e Gelir amagh fonlar: Kar payi ve faiz geliri saglar.

e Biiylime amach fonlar: Sermaye kazanci elde etmeyi saglar.

e [Kiymetli madenler fonlari: Altin veya kiymetli madenlere yapilan
yatirim.

e Ihtisaslagmis fonlar: Cografi bolge, iilke, sektor, endekslere yatirim.

e Para piyasasi fonlari: Likit fonlar.

e Diger fonlar: Dengeli ve Esnek fondur.

Portfoy yoneticileri tarafindan yonetilen emeklilik yatirim fonu portféyii;

e Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

e Ters repo dahil borglanma araglari ile hisse senetleri,
e Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
e Repo islemleri,

e Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri,

e Borsa para piyasasi iglemleri,

e Yatinim fonu katilma belgeleri,

e Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan
edilen diger para ve sermaye piyasasi araclarindan olugmaktadir
(Resmi Gazete, N0:24681, www.emeklilik rehberi. com).

S6z konusu portfoyiin basarili bir sekilde yonetiminde, uygun yatirim
politikalarinin belirlenmesi, bu politikalarin uygulanmasi ve 6zellikle portfoy
performansinin ve emeklilik yatirnm fonlarinin tasidig: risklerin siirekli olarak
gozden gegirilmesi 6nem kazanmaktadir. Emeklilik fonlar ile ilgili olarak
ortaya c¢ikabilecek risklerin bazilari, emeklilik fonlarmin islem yaptig
piyasalarin isleyisinden ve yapisindan kaynaklanan ve dis miidahalelerle
azaltilmasi miimkiin olmayan riskler olup, bazilar1 da sistemin isleyisi ve ilgili
diizenlemelerin basarili olup olmadig1 konusu ile yakindan ilgilidir. Emeklilik
yatirim fonlarinda mevcut riskler asagida belirtildigi gibidir (Soylu,2004,
Srinivas vd.,2000).

Piyasa Riski: Sermaye piyasasinda belirli bir nedene veya nedenlere
baglanabilen fiyat oynamalarinin yani sira gegerli bir ekonomik nedene
dayanmayan, daha g¢ok psikolojik etkiler sonucu finansal varlik fiyatlarinda
goriilen diisiiglerin yatirimcilar agisindan olusturdugu risktir (Akgiig,1994:838)
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Ekonomik Risk: Ekonomik kosullar ve ekonomi ydnetimindeki
olumsuzluklar sonucu, yiiksek enflasyon orani veya diisiik biiylime hiz1 gibi
nedenlerle reel getiri oranlarinin diisme riskidir.

Odememe Riski: Emeklilik fonunun yatirim yaptigi menkul kiymetleri
ihrag eden kurumlarin i¢inde bulundugu koéti finansal kosullar yiiziinden
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskidir.

Korunma Riski: Emeklilik fonu yoneticilerinin, opsiyon veya tlirev
araglarda riske kars1 iyi korunmamis pozisyonlar agmasi ya da katilimcilarin
tercihleri ile uyusmayan risk ve siire Ozelliklerine sahip yatinm araglaria
yatirim yapmast sonucu olusabilecek risktir.

Yonetim Riski: Emeklilik fonu yoneticilerinin tecriibesiz olmalari,
yetersiz  bilgiye sahip olmalari gibi nedenlerden dolayr yoOnetim
fonksiyonlarinda olusabilecek aksamalara iligkin risktir.

Operasyonel Risk: Yetersiz ve basarisiz i¢sel siire¢lerden, personel ve
sistemlerden ya da dissal olaylardan kaynaklanan dogrudan veya dolayli zarar
riskidir. S6z konusu risk, personel riski, teknolojik riskler, organizasyon riski,
yasal riskler ve dis risklerden olugmaktadir (Acar Boyacioglu,2002:51).

Faiz Oram Riski: Faiz oranlarinda meydana gelen degismelere bagh
olarak yatirimdan elde edilen gelirin farkli olarak gerceklesmesi riskidir.

Yasama Riski: Emeklilik birikiminin periyodik dénemlere yayilarak
¢ekilmesi halinde, ortalama yasam siiresinin uzamasi sebebiyle elde edilecek
gelirin etkilenmesi veya toplu para halinde c¢ekilmesinin miimkiin oldugu
durumlarda ise, bireylerin elde ettikleri paray:1 kalan yasam siirelerine etkin bir
sekilde dagitamamasi halinde ortaya ¢ikacak risktir.

iflas Riski: Emeklilik fonu kurucusu, destekleyici veya yoneticisinin
iflas etmesi halinde, mevcut planlarin yapisina gore farkli sonuglar doguracak
risktir.

Gider Riski: Yonetim giderleri veya fon yoneticisinin aldigi iicretlerin
gereginden fazla olmasinin, katilimcilarin birikimleri tizerinde haksiz diisiislere
neden olmasi durumunda gerceklesen risktir.

Maliye Politikas:1 Riski: Emeklilik fonlarmin vergilendirilmesi ile ilgili
diizenlemelerde birikimleri olumsuz etkileyecek calismalarin yapilmasi
olasiligina iligkin risktir.

Diizenleyici Otorite Riski: Emeklilik fonu yonetim sirketlerindeki
problemlerin diizenleyici otoritelerce zamaninda ele alinamamasi durumunda
bireylerin birikimlerinin zarara ugrama riskidir

215



Serdar Korukoglu - Serkan Balli - Aysen Korukoglu

Politik risk: Hiikiimetlerin, fon varliklarina el koymak, asgari katki
paylarin1 azaltmak ya da yatirrmlar1 ekonomik sonuglarini gézetmeden sosyo-
politik amaglar dogrultusunda yonlendirmek suretiyle emeklilik sisteminin
isleyisine miidahale etmeleri halinde ortaya c¢ikabilecek risktir. Puttonen ve
Torstila (2002) risk yonetimi ¢ercevesinde risk standartlarmi vermekte ve
Finlandiya’da emeklilik fonlart iizerine gergeklestirilmis bir c¢aligmay1
sunmaktadirlar.

2. Calismanin Amaci ve Yontemi

Emeklilik sirketleri ve portfoy yoneticileri tarafindan emeklilik yatirim
fonlarma iliskin s6z konusu riskler goz oniinde bulundurularak katilimcilara
emeklilik donemlerinde minimum maliyet ve risk ile elde edilebilecek
maksimum  getiriyi  saglayacak yatinm politikalar1  belirlenmeli  ve
uygulanmalidir. Ayrica yapilan yatirimlarin sonuglart ve portfoyiin tasidigi
risklerin boyutu diizenli olarak 6l¢iilmeli ve saptanan basar1 veya basarisizlik
sonucu alinmas1 gereken onlemler belirlenmelidir (Soylu, 2004). Ambachtsheer
vd.(1998) emeklilik fonlarinin  diizenleme ve yoOnetimi c¢ergevesinde
performanslarinin  gelistirilmeleri {izerinde durmuslardir. Plantiga (20006)
emeklilik fonlarinin 1999-2003 déneminde menkul kiymetler piyasalarindaki
diinya genelindeki diisiisten olumsuz olarak etkilendiklerini belirtmekte ve
emeklilik fonlart i¢in performans Slglimleri lizerinde durmaktadir. Kemp vd.
(2000) emeklilik fonlar1 i¢in portfoy risk oOlgiimii {izerinde c¢alismiglardir.
Coggin ve Fabozzi (1993) deneysel bir caligmaya dayali olarak Amerikan
emeklilik fonlarmin yatirim performanslarini incelemislerdir. Stanko (2003) ise
Polonya’da emeklilik fon sisteminin yenilenmesinin sonucunda performans
degerlendirmesi tlizerinde durmaktadir. Gerek emeklilik sirketleri ve portfoy
yoneticileri tarafindan s6z konusu calismalarin gergeklestirilmesi agamalarinda
gerekse katilimeilarin  tercihlerini  daha saglikli  yapabilmelerine katki
saglayacag1 diisiincesiyle bu calisma gergeklestirilmis ve bu konuda bulanik
uzman sistem kullanilmistir.

3. Bulanik Mantik ve Bulanik Uzman Sistem

Giinliik hayatta insanlar, sagduyularina giivenirler ve belirsizlik igeren,
daha c¢ok net olmayan dilsel terimler kullanirlar. Dilsel terimlerin sayisal olarak
ifade edilebilmesi i¢in bulanik kiime yaklasimi kullanilabilir (Radojevic ve
Petrovic, 1997). Genel olarak, kesin olmayan bilginin veya bir tercih yapisinin
gosterilmesinde kullanilan bulanik kiimeler, Lotfi A. Zadeh (1965) tarafindan
gelistirilmistir. Bulanik veriler daha esnektir ve bulanik veri kullanilmasi ile
daha hassas sonuglar elde edilir (Lin vd, 2007). Her 6lgiit ve her alternatif ¢ifti

216



Emeklilik Fonlarinin Performans Degerlendirmesinde Bulanik Uzman Sistem Kullanimi

i¢in, karar verici kendi tercihine gore alternatifler arasinda iyi, daha iyi veya
kiigiik, cok kiiciik vs. gibi dilsel tanimlayicilar kullanabilir (Pedrycz ve Gomide,
1998). Bu dilsel terimlerin bulanik olarak gosterimi iiyelik fonksiyonuna gore
belirlenir. Degisik tiirlerde iiyelik fonksiyonlar1 kullanilmakta olup en yaygin
olarak kullanilan sigmoid ve tiggen tipinde iiyelik fonksiyonlar sirastyla Sekil 1
ve Sekil 2°de verilmistir (Klir ve Yuan, 1995). Belirlenen iiyelik fonksiyonuna
gore ele alinan bireyler i¢in s6z konusu Oolgiitteki iiyelik degerleri [0,1]
araliginda elde edilirler.

Bulanik mantiga dayali gelistirilen bulanik uzman sistemler, geleneksel
uzman sistemlerden farkli olarak sembolik akil yliriitme yerine sayisal iglemler
kullanarak akil yiiriitme yaparlar (Zadeh, 1983). Uzman sistemlerde bulanik
mantik kullanimi ile etkinlik artmakta ve yanit alma siiresi azalmaktadir
(Zimmermann, 1996).
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Sekil 2: Uggen Uyelik Fonksiyonu

Bir bulanik uzman sistem, bulaniklagtirma, bilgi tabani, ¢ikarim ve
durulagtirma bilesenlerinden olusur (Dweiri ve Kablan, 2006). Bu bilesenlerin
islevleri agsagida 6zetlenmektedir.
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e Bulaniklastirma: Girdi degerleri belirlenen iyelik fonksiyonuna
gore bulanik degerlere doniistiirtiliir.

e Bilgi Tabam: Uygulama alanindaki uzman bilgisi ile olusturulur.
Girdi ve ¢ikt1 degerleri arasindaki iliskiler ve kurallar belirlenir.

e Cikarim: Uzman bilgisine dayali kurallara gore eldeki bilgilerden
cikarim yapilir. En yaygin kullanilan ¢ikarim yontemlerinden birisi Mamdani
stili ¢gikarimdir (Keshwani vd., 2008). Ciinkii daha sezgisel ve insan davranigina
yakindir. Mamdani stili ¢ikarimda mevcut kurallar Max-Min islemine tabi
tutularak birlestirilir.

e Durulastirma: Bulanik olan bilgilerin kesin bir deger haline
donistiirilmesi igin yapilan igleme durulastirma denir (Sen, 2004). En Biiyiik
Uyelik Ilkesi, Centroid Yéntemi, Agirlikli Ortalama Yéntemi, Ortalama En
biiyiik Uyelik Yontemi, Toplamlarin Merkezi Yontemi, En Biiyiik Alanm
Merkezi Yontemi, En Biiyiik Ilk ve Son Uyelik Derecesi vb. gibi ¢cok sayida
durulagtirma yontemi mevcuttur (Klir ve Yuan, 1995). Bu yontemlerden en ¢ok
bilinenleri Centroid ve Agirlikli Ortalama Yéntemidir. Uyelik fonksiyonlarinin
tek oldugu durumlarda Agirlikli Ortalama Yontemi tercih edilir ve diger
yontemlere gore daha az karmagik ve hesaplama agisindan daha kolaydir. (Siler
ve Buckley, 2004) Asagidaki formiile gére hesaplanir:

Z /JF(Z/h) XUi
- Z,UF(M,) (1

Uc

(1) nolu esitlikte ui, i. elemana, pr () ui elemaninin liyelik degerine
ve uC ise, ¢ikt1 yani sonug degerine karsilik gelmektedir.

Bu c¢alisma c¢ercevesinde ele alinan emeklilik fonlarina iliskin
gelistirilen modelin yapis1 Sekil 3’de verilmistir. S6z konusu sekilde tanimlanan
model uyarinca gergeklestirilecek agamalar sunlardir;

e Degerlendirme 0Slgiitlerinin belirlenmesi,

e Bu dlgiitlere uygun iiyelik fonksiyonlarinin belirlenmesi,

e Emeklilik fonlarinin, degerlendirme oOlgiitlerine ait bilgilerinin
belirlenmesi,

e Degerlendirme islemi i¢in uzman sistem tasarlanmasi, personel ve
Olciitler arasinda iligkili mantiksal kurallarin belirlenmesi,

e Bulanik uzman sistemi gergeklestirmek i¢in uygun aracin segimi
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(Clips, Matlab, Jess),
e Uzman sistemin olusturulmasi ve belirlenen girdi degerleri, iiyelik
fonksiyonlar1 ve kurallara gore gerceklestirilmesi,
e Uzman sistemin gercek veriler temel alinarak uzmanlar ve bilgi
miihendisleri tarafindan gercgeklestirilip dogrulugunun test edilmesi

seklindedir.
Degerlendirme Emeklilik
Olciitleri Fonlan Bilgileri
BULANIK UZMAN
SISTEM Bulaniklastirma

I

Bilgi | —~| Cikarim Motoru

Tabam ﬂ

Durulastirma

JL

SONUC

Sekil 3: Performans Degerlendirme Modelinin Yapisi

4. Ornek Uygulama

Emeklilik fonlart igin olusturulan performans degerlendirme
yonteminin uygulanmasi igin fonmarket.com sitesinde getiri diizeyleri ile risk
diizeylerine gore siiflandirilmig 102 adet emeklilik fonu icerisinden 27 tanesi
ornekleme yontemiyle se¢ilmistir. Emeklilik fonlarinin segimine iliskin olarak
yapilmis olan siniflandirmanin giivenilirligi konusunda emin olunamadigindan
yanlis yorumlara neden olmamak i¢in, se¢ilmis emeklilik fonlarinin gergek
isimleri yerine EFi (i=1...27) seklinde kodlanmig isimleri kullanilmgtir.
Uygulamada kullanilan emeklilik fonlarina iliskin getiri ve risk degerleri dilsel
olarak ifade edilmis sekliyle Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Emeklilik Fonlarma iliskin Bilgiler

Fon Getiri Risk
EF1 CY CCD
EF2 Y CCD
EF3 O CCD
EF4 O CCD
EF5 O CCD
EF6 D CCD
EF7 CD CCD
EF8 CD CCD
EF9 CCY D
EF10 CY D
EF11 (6] Y
EF12 D D
EF13 (6] 0]
EF14 D 0]
EF15 CD D
EF16 CD D
EF17 CD Y
EF18 CD 0]
EF19 CCD 0]
EF20 CY CY
EF21 Y CY
EF22 (0] CCY
EF23 (0] CCY
EF24 (0] CY
EF25 D CCY
EF26 D Y
EF27 CD CY

CCD: Cok Cok Diisiik CD: Cok Diisiik D: Diisiik, O: Orta, Y: Yiiksek
CY: Cok Yiiksek CCY: Cok Cok Yiiksek

Getiri ve risk olgiitleri i¢in tlyelik fonksiyonlari, Sekil 4 ve Sekil 5’te
goriildigii gibidir.
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Sekil 6: Performansa Iliskin Uyelik Fonksiyonu
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Getiri degerleri [-0.1, 0.1] araliginda risk degerleri ise [0, 2.5] arasinda
yer almaktadir. Performansa iliskin liyelik fonksiyonu Sekil 6’da verilmistir.
Cikarim sonucunda bulunacak performans degerleri [0,100] arasinda olacak
sekilde diizenleme yapilmistir. Buraya kadar elde edilen bilgiler dogrultusunda
akil yiiriitme ve ¢ikarim i¢in gerekli uzmanlik ve bilgi kullanilarak Matlab
ortaminda degerlendirme modeli Sekil 7°deki gibi olusturulmustur.

Degerlendirme
Olgiitleri

Emeklilik
Fonlan Bilgileri

Sekil 7: Matlab ile Olusturulan Degerlendirme Modelinin Yapist

Bulamik Cikarim
(Mamdani) |:> Performans

Cikarim motoru, 2 0Olgiit ve her Ol¢iite ait 7 bulanik kiimeden olustugu
icin 7” kuraldan olusmaktadir. Bu kurallardan secilen bazilari sunladr:

EGER Getiri = CCY ve Risk = CCD ise Performans = CCY.
EGER Getiri = CY ve Risk = CD ise Performans = CY.
EGER Getiri = Y ve Risk = D ise Performans =Y.

EGER Getiri = O ve Risk = O ise Performans = O.

EGER Getiri = D ve Risk = Y ise Performans = D.

EGER Getiri = CD ve Risk = CY ise Performans = CD.
EGER Getiri = CCD ve Risk = CCY ise Performans = CCD.

Belirtildigi gibi kurallar dilsel degerlerden olusmaktadir. Getiri ve risk
oOlgiitlerinin bakilan andaki durumuna gore performans degeri degigsmektedir.
Sekil 8’de tiim kurallara gore getiri ve risk dlgiitlerine karsilik gelen performans
icin 3-Boyutlu girdi-¢ikt1 iliskisini gosteren kural yiizeyi goriilmektedir:
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Performans

04 25 Risk

Getiri

Sekil 8. Ug-boyutlu Uzayda ki Olgiite iliskin Kural Taban1 Yiizeyi

Cikarim i¢in Mamdani Max-Min ¢ikarim mekanizmasi ve durulastirma
icin ise Agirliklt Ortalama Yontemi kullanilmistir. Tablo 1°de verilen dilsel
degerlere gore bulunan performans degerleri Tablo 2’de verilmistir.

Performans degerleri emeklilik fonlarinin Olgiitlere gore kurallar
araciligryla birlestirilmesi sonucu elde edilen degerlerdir. Tablo 2’den
goriildigi gibi 97,3182 performans degeri ile EF1 birinci sirada yer almaktadir.
Tablol ve Tablo 2 birlikte incelendiginde Tablo 1 igerisinde aym dilsel
degerlere sahip olabilen bir baska ifadeyle ayni siniflandirma igerisinde yer
alabilen emeklilik fonlari, performans degerleri bakimindan Tablo 2’de ayrismis
duruma  gelmiglerdir.  Boylelikle  derecelendirilebilmeleri  miimkiin
olabilmektedir. Tablo 2’de ayrica emeklilik fonlarmin kendisinden sonra gelen
emeklilik fonlarinin performans degerlerine gore ylizde degisimleri son siitunda
verilmistir.
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Tablo 2: Emeklilik Fonlarina iliskin Performans Degerleri’

Fon Risk Getiri Performans %Degisim
EF1 0,07 0,020 97,3182 9,964
EF9 0,08 0,285 88,5000 0,182
EF2 0,06 0,006 88,3393 7,29
EF3 0,05 0,005 82,3369 2,515
EF4 0,04 0,003 80,3173 0,245
EF10 0,07 0,301 80,1212 6,527
EF5 0,03 0,023 75,2119 9,931
EF7 -0,02 0,028 68,4176 0,018
EF6 -0,01 0,024 68,4051 0,056
EF12 0,01 0,335 68,3665 0,001
EF8 -0,03 0,008 68,3660 25,616
EF13 0,00 0,566 54,4248 8,212
EF26 0,01 0,889 50,2947 0,011
EF11 0,04 0,809 50,2892 0,168
EF24 0,03 1,511 50,2047 0,066
EF15 -0,02 0,446 50,1716 0,035
EF20 0,07 1,066 50,1538 0,089
EF21 0,06 0,988 50,1092 4,637
EF14 -0,01 0,704 47,8888 1,168
EF16 -0,03 0,510 47,3358 38,343
EF22 0,05 2,118 34,2162 6,972
EF18 -0,05 0,612 31,9861 13,925
EF17 -0,04 0,782 28,0765 0,251
EF25 0,02 2,008 28,0063 0,223
EF19 -0,06 0,643 27,9440 0,248
EF23 0,04 1,898 27,8750 244,519
EF27 -0,02 1,339 8,0910

*Performansa gore sirali olarak verilmistir.

Performans degerlendirme i¢in bulanik uzman sistem kullanilmasi ile
uygulamadaki  karmasikliklar ~ ve  zorluklar  ortadan  kalkmaktadir.
Gergeklestirilen uygulama sonucunda kategorik siniflandirma yapilarak ayni
smifta veya farkli sinifta yer alan emeklilik fonlarinin performans agisindan
siralanmalart miimkiin olabilmektedir. Kullanilan bulanik uzman sistemin yeni
Olciitlerin ve kurallarin eklenmesiyle genisletilebilmesi de miimkiin
olabilecektir.
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5.Sonug¢

Calismada, emeklilik fonlar1 icin performans degerlendirme islemi
bulanik uzman sistem kullanilarak gergeklestirilmistir. Bulanik kiimelerin
kullanilmasi ile dilsel degerlerin gosterimi igin esneklik ve akil yiiriitmenin
daha iyi aciklanmasi saglanmistir. Gergeklestirilen bulanik uzman sistem,
uygulamanin gergeklestirilecegi konu lizerinde uzmanlik bilgisi ve deneyimi
gerektirmektedir. Bu bilgi ve deneyime dayali olarak olgiitlerin belirlenmesi,
bulanik kiimelerin olusturulmasi ve Kkurallarin  belirlenmesi  miimkiin
olabilmektedir. Diger uzman sistemlerde oldugu gibi gelistirilen bulanik uzman
sistem, uzman bilgilerini bilgi tabaninda saklamakta ve bundan sonraki
islemlerde bu bilgileri biitiinlesik bir sekilde kullanmaktadir.

ABSTRACT

PERFORMANCE EVALUATION OF PENSION FUNDS WITH FUZZY
EXPERT SYSTEM

Financial rating and ranking firms often use linguistic instead of numerical
values. When input data are mostly qualitative and are based on subjective knowledge
of experts, the Fuzzy Set Theory provides a solid mathematical model to represent and
handle these data. The aim of this study is developing a fuzzy expert model to evaluate
the performance of the pension funds by using their risk and return values. The
method is used for evaluating the performance of the randomly selected of twenty
seven Turkish pension funds. The obtained results proved that the fuzzy expert system
is appropriate and consistent for performance evaluation.

Keywords: Pension fund, Performance evaluation, Fuzzy logic, Fuzzy expert
system.
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