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OZET

Bu ¢calismada Ocak 2004 — Haziran 2006 tarihleri arasinda kalan donemde 46
emeklilik fonunun performanst dlgiilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla tekli ve ¢oklu
regresyon analizi emeklilik fonlarima uygulanmig ve ¢ikan sonuglar yorumlanmigtir.
Sonug¢ olarak fonlarin tekli ve iki degiskenli analizlerde basari gosterdigi, ii¢
degiskenli analizde ise basarisiz oldugu sonucuna ulasimistir. Ayrica fonlarin
bagsari diizeyinin degisken sayist arttikca azaldigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik Fonu, Performans, Olgiimii, Tekli ve Coklu Regresyon.

USING REGRESSION ANALYSIS IN TURKISH PENSION FUNDS
PERFORMANCE MEASUREMENTS

ABSTRACT

In this study, performances of 46 Turkish pension funds are measured for the
period January 2004 through June 2006. For the purpose of performance
measurements, single and multi regression analysis are applied to pension funds
and results are interpreted. The results illustrate that pension funds are found to be
successful in single and two variable analyses, but not to be successful in three
variable analyses. Furthermore pension funds’ performance level decrease when
variable numbers increase.

Keywords: Pension Fund, Performance Measurement, Single and Multi Regression.
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1. GIiRiS

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 fonlart sistemin
uygulandig iilkelerde 6nemli ekonomik unsurlardan biri haline gelmistir

Gelismis iilkeler sinifinda bulunan Amerika Birlesik Devletleri (ABD), bir¢ok
Avrupa tlilkesi ve Japonya’da tasarruflarin yoneldigi oncelikli alanlar emeklilik
fonlar1 olmustur (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 161). Ozellikle OECD iilkelerindeki
emeklilik fonu varliklar1 1994 yilindan 2004 yilina kadar gegen siirede her y1l %10.2
artigla 5.9 trilyon $’dan 15.6 trilyon $’a ulasarak biiyiik bir yiikselis gostermistir. Bu
yiikselisin bagin1 da emeklilik fonlarinda en biiylik portfoye sahip olan ABD
cekmistir. ABD’de 2004 yili itibariyle emeklilik fonu varliklarinin degeri 11 trilyon
§ seviyesinde bulunmaktadir. Emeklilik fonlarmim ABD’deki bu degeri GSMH nin
%95’ine denk gelmektedir (OECD, 2005).

Tiirkiye’de 27 Ekim 2003 tarihinde uygulamaya giren bireysel emeklilik
sistemi ile Ocak 2007 itibariyle yaklagik 1.828 milyon $’lik emeklilik fonu
biiyiikliigiine ulagilmistir (EGM, 2007). Emeklilik fonlarina aktarilan tasarruflar para
ve sermaye piyasasi araglarinda degerlendirilmekte ve bu sayede emeklilik fonlari,
gelismekte olan Tirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir kaynak yaratma mekanizmasi
haline gelmektedir.

Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen emeklilik fonlari, temel olarak
yatirim fonlarinin 6zelliklerini biinyelerinde tasidiklarindan bu fonlarin portfoy
bilesimi i¢inde yer alan finansal araglarin zaman iginde gdstermis oldugu degisimler
emeklilik fonlarinin getirilerini dogrudan etkilemektedir. Bu durum, emeklilik
yatirmimda bulunan kigilerin potansiyel getirileri iizerinde Onemli etkiler
yaratabilmektedir (Karacabey ve Gokgoz, 2005: 37). Bu nedenle profesyonel olarak
yonetilen emeklilik fonlarinin basarili bir sekilde yonetilip yonetilmediginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bunu belirleyebilmek icin portféy performans: dlgiim
yontemleri kullanilmaktadir.

Portfoy performansini dlgmeye yonelik yapilan caligmalar 1960’11 yillara
dayanmaktadir. Bu c¢aligmalardan baslicalari; Sharpe (1966), Jensen (1968),
McDonald (1973), Blake, Elton ve Gruber (1993), Malkiel (1995), Detzler (1999),
Dahlquist, Engstrom ve Soderlind (2000), Christensen (2003), Engstrom (2003)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalarda genel olarak elde edilen sonuglar;
yatirrm fonlarmin karsilagtirildiklar:  Slgiitlere  gore daha diigsiik performans
gosterdigi seklinde olmustur.

Tiirkiye’de de yatirim fonlarimin performansi ile ilgili ¢alismalar yapilmistir.
Ergekin (1997), Karacabey (1999), Giirsoy ve Erzurumlu (2001), Kilig (2002),
Canbas ve Kandir (2002), Vuran (2002), Arslan (2005) tarafindan gerceklestirilen
calismalar bunlara Ornek olarak verilebilir. Tirkiye’de yapilan bu ¢aligmalar
sonucunda da fonlarin genel olarak karsilagtirma 6lgiitlerine goére performanslarmin
diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Emeklilik yatirnm fonlan ile ilgili olarak daha 6nce Karacabey ve Gokgdz
(2005) tarafindan yapilan caligmada, 11 emeklilik fonu gerek portfoy agirliklarinin
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tahmini baglamimda ve gerekse performanslari ile performans devamliliklar
baglaminda incelenmistir.

Bu caligmada ise 2003 yilinda bireysel emeklilik sistemi kapsaminda faaliyete
gecen emeklilik yatirim fonlarim portfdyii iginde yer alan varlik siniflarinin
olusturdugu endeks getirileri ile fon getirileri arasindaki iliskilerin boyutu ve yoniinii
ortaya koyabilmek amaciyla regresyon analizleri yapilmis ve elde edilen sonuglar
yorumlanmustir.

2. PERFORMANS OLCUM TEKNIiKLERIi

Performansin 6l¢iilmesi uygulamada yaygin olarak fonlarmn gegmis getirileri
temeline dayanmakla birlikte gelecekte de aymi getirilerin saglanacagini ortaya
koymamaktadir. Performans ol¢iimii ile ilgili literatiirde bazi sayisal endeksler
gelistirilmis pratikte de genis uygulama alani bulmustur (Basso ve Funari, 2001:
477). Siklikla kullanilan bu performans dl¢lim teknikleri standart sapmay1 (toplam
risk) esas alan Olgiitler ve sistematik riski (beta) esas alan Olgiitler seklinde
gruplandirilabilmektedir.

Standart sapmay1 esas alan Olgiitlerden biri olan Sharpe orami William F.
Sharpe tarafindan 1966 yilinda ortaya atilmistir. Bu oran, portfdyiin ortalama getirisi
ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portfoyiin getirilerinin standart sapmasina
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Sharpe, 1966: 123).

Sharpe’nin performans 6l¢iisii olarak kullandigi oran, portfoyiin toplam riskine
kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz orani istiinde talep ettikleri ek getiriyi ifade
etmekte ve bu sayede portfdy performansini tasidigi riske gore diizelterek
6lgmektedir (Demirtas ve Glingor, 2004: 106). Yiikselen getiri ya da diisen standart
sapma Sharpe oranini artirirken, diisen getiri ya da artan standart sapma Sharpe
oranimi diistirmektedir. Sharpe orani kistasina gore iki alternatif arasindan se¢im
yapilirken yiiksek olani tercih edilmektedir (Dowd, 2000: 211-212).

F. ve L. Modigliani tarafindan gelistirilen ve M-kare veya M? seklinde ifade
edilen performans o6lgiitii, Sharpe oraninda oldugu gibi risk 6lgiitii olarak toplam
riski esas almakta fakat, karsilagtirma Olgiitiine (benchmark) goére portfoy
getirilerinin performanslarini yorumlamak daha kolay olmaktadir (Bodie vd., 2005:
869). M? performans olgiitii, portfoyiin Sharpe oran1 ile pazarin standart sapmasinin
carpimina risksiz faiz oraninin eklenmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Scholz ve
Wilkens, 2005: 57-59).

Bir bagka performans 6lgiitii de Sortino oranidir. Sharpe oranina ¢ok benzeyen
bu oranin, payda kisminda portfdyiin standart sapmasinin yerine, minimum kabul
edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmasinin yer
almas1 Sharpe oraniyla arasindaki tek farkliliktir (Pedersen ve Satchell, 2002).
Sortino 6l¢iitiinde dikkate alinan minimum kabul edilebilir getiri orani, yatirimcinin
elde etmeyi bekledigi, garanti edilmis, riski olmayan bir getiri oranidir. Sortino
performans Olciitiinde elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da biiylik olmasi
portfdy performansinin iyi oldugu anlamina gelmektedir (Gokgdz, 2006: 82).

J. Treynor’un portfoy performansini 6lgmek icin gelistirdigi endeks, temelde
Sharpe oraniyla ayni niteligi tasimaktadir. Ancak, Treynor portfoy riskini 6lgmek
icin toplam risk gostergesi olan standart sapma yerine, sistematik risk gostergesi
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olan beta katsayisini se¢cmistir (Bolak, 2001: 287). Treynor endeksinde, portfdyiin
risksiz faiz oranini asan getirisi portfoyiin sistematik riskine oranlanmakta ve risk
birimi basina elde edilen ek getiri performans Olgiitii olarak kabul edilmektedir
(Scholz ve Wilkens, 2006: 2). Treynor endeksinin yilikselmesi portfoy basariminin
da yiikselmesi anlamina gelmektedir (Coskun, 1999: 10-11).

Treynor endeksinden yararlanilarak T performans olgiitii gelistirilmistir. Bu
olgiit, Treynor oranini, yiizde getiri sekline cevirmekte ve M* yonteminde oldugu
gibi, portfoye risksiz getiri degerini ekleyerek risk diizeltmesi yapmaktadir (Teker
vd., 2006: 10-11).

1960’larm ortalarinda gelistirilen sermaye varliklar1 fiyatlama modeli finansal
ekonomistler tarafindan riske goére diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda bir arag
olmustur. Bu modelden hareketle portfdy performansini 6lgmek igin kullanilan
onemli bir yontem de 1968 yilinda Jensen tarafindan gelistirilmistir (Grinblatt ve
Titman, 1994: 419).

Jensen olgiitii, portfoy performansini tek bir degerle 6lgmektedir. Bu 6lgiit fon
getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan
alfa katsayisidir. Alfa, riske gore diizeltilmis ortalama getirinin ne kadar iistiinde bir
getiri saglayacaginin, yonetici yeteneklerinden kaynaklandigini sergilemektedir
(Taner ve Kayalidere, 2002: 12). Pozitif alfa katsayisi, portfoy yoneticisinin basarilt
oldugunu, negatif alfa katsayisi ise yoneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir
(Jensen, 1968: 393-394). Diger bir deyisle negatif alfa katsayisi riske gore
diizeltilmig diisiik performansi gosterirken, pozitif alfa katsayisi riske gore
diizeltilmis yiiksek performansi ifade etmektedir (Cesari ve Panetta, 2002: 106).

Jensen ve Treynor orani, portfoyilin sistematik olmayan riskini goz ardi
etmektedir. Degerleme orani (appraisal ratio), portfdyiin alfasini portfSyiin
sistematik olmayan riskinin karekokiine bolerek bu diizeltmeyi yapmaktadir (Kilig,
2002: 62).

Yukarida ifade edilen performans &l¢lim tekniklerinin, herhangi bir portfoye
uygulanmasi ile elde edilen sonuglar ne kadar yiiksek bir degere sahipse ilgili
portfoyiin performansinin da o kadar iyi oldugu sonucuna vartlmaktadir.

Portfoy performanslarint belirtilen performans 6lgiim teknikleri ile 6lgmenin
yaninda, degiskenler arasindaki iligkilerin boyutu ve yoniinii ortaya koyabilmek
amaciyla regresyon analizi uygulanmasi da gerekmektedir. Bu nedenle tek ve ¢ok
degiskenli regresyon analizi kullanilmaktadir. Tek degiskenli model, fon getirileri
ile kargilasgtirma Ol¢iitliniin  getirilerini  iligkilendirerek fon performansini
Olemektedir. Cok degiskenli model ise fon performansini, karsilagtirma olgiitii
disinda kalan faktorlerin getirilerini de dikkate alarak olgmektedir (Canbas ve
Kandir, 2002: 15).

Yukarida agiklanan portfoy performans 6l¢iim teknikleri 6zet bir sekilde Tablo
1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Portféy Performansim Ol¢iim Teknikleri

Performans
Olgiitii Model Parametrelere iliskin Aciklamalar
Sharpe Orani R.— R R, a portfdyiiniin ortalama getirisini,
_ Ry risksiz faiz oraninin ortalama
Ou getirisini, O , ise a portfoyliniin
standart sapmasini ifade etmektedir.
M’ «—Rr
R+ (————"* Om)veya | Gwm karsilastirma lgiitiiniin standart
Oa sapmasini ifade etmektedir.
R¢+ (Sharpe oran1* Oim )
Sortino Orani R.— MKEG MKEG minimum kabul edilebilir
_— getiri oranini, OMKEG ise minimum
OMKEG kabul edilebilir getiri diizeyinin
altinda kalan portfdy getirilerinin
standart sapmasini gostermektedir.
Treynor Endeksi Ra-Rr Ba portfoyiin betasini temsil
—_— etmektedir.
La
T2 Treynor indeksi - (R, — Rp) | Ry karsilastirma 6lgiitiiniin ortalama

getirisini ifade etmektedir.

Jensen (Alfa)

Royi—Rg = Oa + ﬁa (Rm,t*

R, a portfdyiiniin t dsnemdeki
getirisini, R¢, t donemindeki risksiz

Re) + €at faiz oranini, (la a portfdyiiniin alfa
katsayisini, R, t ddnemindeki
karsilastirma Ol¢iitli getirisini, ,Ba a
portfoyliniin betasini ve €ar t
donemindeki a portfdyiiniin hata
payini ifade etmektedir.
Degerleme o « , a portfoyiiniin Jensen alfasini,
Orani < O , ise portfoyiin sistematik olmayan
Oy riskinin karekokiinii ifade etmektedir.
Tek Degiskenli R,=0,+B. Ry te, R, karsilagtirma dl¢iitiiniin getirisini
Model ifade etmektedir.
Cok Degiskenli R,=0,+ Ba Ryt + B2 Rz R,» karsilastirma ol¢iitii disinda kalan
Model +....te, faktorlerin getirilerini ifade
etmektedir.
3. VERILER

3.1. Caliysmanin Kapsamina Alinan Fonlar

Caligmanm kapsamina Ocak 2004’den Haziran 2006 tarihine kadar gecen
donemde devamli faaliyette bulunan, baska bir emeklilik fonuyla birlesmeyen, bagka




42 Turhan KORKMAZ ve Hasan UYGURTURK

bir fon tarafindan devralinmayan, tasfiye halinde olmayan ve eksiksiz veriye sahip
olan 46 emeklilik fonu dahil edilmistir. Bircok emeklilik fonunun 2003 yilinin son
aylarinda farkli tarihlerde faaliyete gecmesi ve calisma kapsamina fazla sayida
fonun alimmak istenmesinden otiirii baslangic tarihi olarak Ocak 2004 secilmistir.

3.2. Emeklilik Fonlarimin Haftahk Getirileri

Calisma kapsamina alinan 46 emeklilik fonunun haftalik getirileri asagidaki
formiil kullanilarak hesaplanmustir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan veriler
Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) resmi internet sitesinden alinmistir (SPK,
2000).

Ri =(Ri{—Re1)/ Ry (1)
R; =1 emeklilik fonunun haftalik getirisini,

R; =1 emeklilik fonunun t donemindeki hafta sonu fiyatini,

R.= i emeklilik fonunun t-1 dénemindeki hafta sonu fiyatini1 géstermektedir.

3.3. Degiskenler

Emeklilik fonlarina uygulanan tek ve ¢ok degiskenli regresyon modellerinde
kullanilan agiklayict degiskenler, her bir fon grubundaki emeklilik fonlarinin portfoy
yapist incelenerek ve cesitli varliklarin portfoydeki agirliklar1 dikkate alinarak
belirlenmistir. Buna goére IMKB Ulusal 100 endeksi, Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (KYD) Tiim Bono endeksi ve KYD O/N Net Repo endeksi
aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Aciklayic1 degisken olarak kullanilan KYD endekslerinin haftalik getirileri
KYD’nin resmi internet sitesindeki endeks deger arsivi boliimiinden alinmistir
(KYD, 2006). IMKB Ulusal 100 Endeksinin haftalik getirileri ise asagidaki formiil
yardimryla hesaplanmustir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan veriler haftanin
son is giinii ikinci seans kapanis fiyatlar1 olup, IMKB’nin aylik biiltenlerinden elde
edilmistir (IMKB, 2006).

R. =(R(—Ru1)/ Ry (2)
R. = Endeksin haftalik getirisini,

R; = Endeksin t donemindeki hafta sonu fiyatini,

R = Endeksin t-1 donemindeki hafta sonu fiyatini1 gostermektedir.

Caligma kapsamina alinan esnek ve dengeli fonlar igin tek degiskenli regresyon
analizi; esnek/dengeli emeklilik fonu getirileri ve KYD Tiim Bono endeksi getirileri
arasinda, iki degiskenli regresyon analizi; esnek/dengeli emeklilik fonu getirileri ile
KYD Tiim Bono endeksi getirileri ve IMKB Ulusal 100 endeksi getirileri arasinda
gergeklestirilmistir. Son olarak gerceklestirilen {i¢ degiskenli regresyon analizi ise;
esnek/dengeli emeklilik fonu getirileri ile KYD Tiim Bono endeksi getirileri, IMKB
Ulusal 100 endeksi getirileri ve KYD O/N Net Repo endeksi getirileri arasinda
gerceklestirilmistir.

Hisse senedi fonlari igin ii¢ farkli regresyon analizi gergeklestirilmistir. ilk
regresyon analizi, hisse senedi emeklilik fonu getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksi
getirileri arasinda yapilmustir. ikinci regresyon analizi, hisse senedi emeklilik fonu
getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksi getirileri ve KYD Tiim Bono endeksi
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getirileri arasmda yapilmistir. Uciincii regresyon analizi ise hisse senedi emeklilik
fonu getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksi getirileri, KYD Tiim Bono endeksi
getirileri ve KYD O/N Net Repo endeksi getirileri arasinda gerceklestirilmistir.

Hisse senedi endeksi fonlar i¢in gergeklestirilen tek degiskenli analiz hisse
senedi endeksi emeklilik fonu getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksi getirileri
arasinda, iki degiskenli regresyon analizi, hisse senedi endeksi emeklilik fonu
getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksi getirileri ve KYD O/N Net Repo endeksi
getirileri arasinda yapilmistir. Ug degiskenli regresyon analizi ise hisse senedi
endeksi emeklilik fonu getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksi getirileri, KYD O/N
Net Repo endeksi getirileri ve KYD Tim Bono endeksi getirileri arasinda
gerceklestirilmistir.

Likit ve kamu bor¢lanma araglar1 (YTL) emeklilik fonlar1 igin yapilan tek
degiskenli analizde; likit’kamu borglanma araclart (YTL) emeklilik fonu getirileri
bagimli degisken ve KYD Tiim Bono endeksi getirileri bagimsiz degisken olarak
kullanilmugtir. iki degiskenli analizde likit’/kamu borglanma araglari (YTL)
emeklilik fonu getirileri ile KYD Tiim Bono endeksi getirileri ve KYD O/N Net
Repo endeksi getirileri kullanilmistir. Son olarak gerceklestirilen ti¢ degiskenli
analizde ise likit/kamu borglanma araglari (YTL) emeklilik fonu getirileri ile KYD
Tiim Bono endeksi getirileri, KYD O/N Net Repo endeksi getirileri ve IMKB Ulusal
100 endeksi getirileri kullanilmustir.

4. BULGULAR

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Bu calismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarmi test
etmek icin birim kok testi uygulanmistir. Serilerin duragan olmasi durumunda,
meydana gelebilecek bir sok gecici etki gosterecektir. Zaman igerisinde sokun etkisi
azalacak ve seri uzun donemde sahip oldugu ortalama degerine donebilecektir.
Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde farkli yontemler
olmasina karsin Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri
duraganlik i¢in en iyi bilinenlerdir. ADF regresyonu asagidaki gibi formiile
edilebilir.

P
AY:=0{0+0£1Yt—1+Z%AYz—j+& 3)

J=l1
Formiilde & ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan,

olasilikl hata terimini ifade etmektedir. Birim kok testi i¢in Hy: a1 = O hipotezi H;:
a1<0 hipotezine karsi test edilmektedir. H, reddedildigi takdirde Y, serisi duragan,
reddedilmezse duragan degildir anlamina gelmektedir. Eger elde edilen ADF mutlak
deger olarak kritik degerlerden daha kiiciikse, serinin duragan olmadigt ve birim kok
icerdigi kabul edilmektedir. Buna karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger
olarak elde edilen kritik degerlerden daha biiyiikse, istatistiki olarak serinin duragan
oldugu kabul edilmektedir (Barigik ve Demircioglu, 2006: 74-75).

Caligmada kullanilan 46 emeklilik fonunun ve bu fonlarin karsilagtirma
oOlciitlerinin ADF testi sonuglart Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar:

Fon ve Karsilastirma Olgiitii Ad . A[.)F.,. MeKinon Kritik Degerleri
Istatistigi %1 %5 %10
Ak Em. Biiyiime Amagli Esnek EYF -9,7458* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Ak Em. Gelir Amag¢li Kamu Borg. Ar. EYF -8,7224%* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Ak Em. Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks EYF -10,8583* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Ak Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF -3,1991%* | -3,4937 | -2,8890 | -2,5815
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Esnek EYF -10,0475* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Hisse Sen. EYF -10,4249* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Anadolu Hayat Em. Esnek EYF -10,1027* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Anadolu Hayat Em. Gelir Amagh Esnek EYF -7,7296* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Anadolu Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borg. Ar. EYF -6,8451% -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Anadolu Hayat Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF -3,3967** | -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Ankara Em. Dengeli EYF -9,2654* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Ankara Em. Gelir Amagli Hisse Sen. EYF -9,7194* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Ankara Em. Gelir Amagli Kamu Borg. Ar. EYF -3,6522%* -3,4950 | -2,8897 | -2,5818
Ankara Em. Para Piyasas1 Likit-Kamu EYF -3,2889** | -3,4943 | -2,8894 | -2,5817
Aviva Hayat Em. Dengeli EYF -12,2457* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Aviva Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borg. Ar. EYF -4,8432% -3,4943 | -2,8894 | -2,5814
Aviva Hayat Em. Likit-Kamu EYF -11,0045% | -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Aviva Hayat ve Em. Esnek EYF -3,6077* -3,4977 | -2,8909 | -2,5825
Basak Em. Gelir Amaghi Kamu Borg. Ar. EYF -8,0786* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Basak Em. Biiyiime Amagli Hisse Sen. EYF -10,5837* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Basak Em. Esnek EYF -10,7505* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Bagak Em. Likit-Kamu EYF -2,9162%* | -3,4950 | -2,8897 | -2,5818
Fortis Em. Esnek EYF -3,1835 ** | -3.4991 | -2,8915 | -2,5828
Fortis Em. Gelir Amagh Kamu Borg. Ar. EYF -10,1380* | -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Fortis Em. Ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeks EYF -10,9317* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Fortis Em. Para Piyasasi Emanet Likit-Karma EYF -3,7715* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Fortis Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF -3,0582** | -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Garanti Em. Hayat Biiylime Amaglh Hisse Sen. EYF -10,0907* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Garanti Em. Hayat Gelir Amagli Kamu Borg. Ar. EYF -9,1672%* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Garanti Em. Hayat Likit-Kamu EYF -3,2765%* | -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Kog All. Hayat Em. Gelir Amagh Kamu Borg. Ar. EYF | -3,8575% -3,4950 | -2,8897 | -2,5818
g:(gi:e/;ilélézli:yat Em. Ihtisaslagmig IMKB Ulusal 30 10.9301% | -3.4931 | -2.8889 | -2.5814
g;)(g}::All. Hayat Em. Para Piyasas1 Emanet Likit-Kamu 20.6563* | 34937 | 2.8892 | -2.5815
Kog All. Hayat Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF -4,1119* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Kog All.Hayat ve Em. Bilyiime Amagli Esnek EYF -10,4263* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
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.. ADF McKinon Kritik Degerleri

Fon ve Karsilastirma Olgiitii Ad1 istatistii ol s %10
Oyak Em. Bilyiime Amagli Hisse Sen. EYF -9,7720* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Oyak Em. Gelir Amagli Kamu Borg. Ar. EYF -8,9295* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Oyak Em. Likit EYF -3,0271 ** | -3,4956 | -2,8900 | -2,5820
Vakif Em. Biiyiime Amagli Hisse Sen. EYF -10,1258* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Vakif Em. Esnek EYF -3,2310%* | -3,4956 | -2,8900 | -2,5820
Vakif Em. Gelir Amagh Kamu Borg. Ar. EYF -9,4693* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Vakif Em. Para Piyasasi1 Likit-Kamu EYF -4,3260* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
Yap1 Kredi Em. Bilyiime Amagli Hisse Sen. EYF -9,7073* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Yap1 Kredi Em. Esnek EYF -10,2899* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Yap1 Kredi Em. Gelir Amagli Kamu Borg. Ar. EYF -8,8351* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
Yap1 Kredi Em. Para Piyasasi Likit-Kamu EYF -3,7860* -3,4937 | -2,8892 | -2,5815
IMKB Ulusal 100 Endeksi -10,7185* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
KYD Tiim Bono Endeksi -8,4133* | -3,4931 | -2,8889 | -2,5814
KYD O/N Net Repo Endeksi -3,3701* -3,4931 | -2,8889 | -2,5814

*, ** serilerin sirasiyla %1 ve %35 6nem diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 2’deki birim kok testi sonuglarina gére Ak Emeklilik Para Piyasasi Likit-
Kamu EYF, Anadolu Hayat Emeklilik Para Piyasas1 Likit-Kamu EYF, Ankara
Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu EYF, Bagak Emeklilik Likit-Kamu EYF, Fortis
Emeklilik Esnek EYF, Fortis Emeklilik Para Piyasasi Likit-Kamu EYF, Garanti
Emeklilik Hayat Likit-Kamu EYF, Oyak Emeklilik Likit EYF, Vakif Emeklilik
Esnek EYF ve KYD 30 Giin Bono Endeksi serileri %5 6nem diizeyinde, digerleri ise
%1 6nem diizeyinde duragan olarak elde edilmistir.

4.2. Regresyon Analizleri Sonug¢lari

Emeklilik fonlarmin tekli ve ¢oklu regresyonu sonucunda elde edilen veriler
fon gruplan itibariyle olusturulan tablolarda gosterilmektedir. Fonlarin basarilt
olarak nitelendirilmesi beta katsayilarinin pozitif olma kosulu ile iliskilendirilmistir.

“t”

Anlamlilik durumu ise

testi sonucglarma gore belirlenmistir.

Tablo 3: Esnek Emeklilik Fonlarinin Tekli ve Coklu Regresyon Sonuclar:

Tek Degiskenli iki Degiskenli Ug Degiskenli

Analiz Sonuglari Analiz Sonuglari Analiz Sonuglari
Basarili 10 9 1
Basarisiz - 1 9
Anlamli Olarak Bagarili 10 8 -
Anlaml Olarak Basarisiz - - -
Ortalama Fazla Getiri 0,016 -0,117 0,432
Ortalama R* 0,323 0,517 0,532
Fazla Getiri I¢in %95 Giiven Aralig (-0,004) - 0,036 (-0,140) — (-0,092) 0,407 - 0,457
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Esnek emeklilik fonlarinin performansimi 6lgmek igin yapilan analizlerde elde
edilen sonuglar Tablo 3’de goriildiigii gibi, kullanilan modele gore degisiklik
gostermigstir. Tek degiskenli analizde tiim esnek fonlar bagarili bulunurken; iki
degiskenli analizde 9, ii¢ degiskenli analizde de 1 esnek fon bagarilt bulunmustur.
Istatistiki olarak anlamli basarili fon sayis1 tek degiskenli analizde 10, iki degiskenli
analizde de 8 olarak hesaplanmustir. Ug¢ degiskenli analizde ise anlamli olarak
basarili fon yoktur. Fazla getiriler i¢in ii¢ degiskenli analize gére %95 giiven
araliginda pozitif bir aralik elde edilirken, tek degiskenli analizde kismen pozitif ve
iki degiskenli analizde de negatif bir aralik belirlenmistir. Analizlerde agiklayici
degisken artikca belirlilik katsayisi (R”) da artis gostermistir.

Tablo 4: Dengeli Emeklilik Fonlarinin Tekli ve Coklu Regresyon Sonuclari

Tek Degiskenli Iki Degiskenli Ug Degiskenli
Analiz Sonuglari Analiz Sonuglar1 Analiz Sonuglari
Basarili 2 2 -
Basarisiz - - 2
Anlamli Olarak Bagarili 2 2 -
Anlaml Olarak Basarisiz - - -
Ortalama Fazla Getiri -0,017 -0,149 -0,069
Ortalama R* 0,268 0,482 0,490

Fazla Getiri I¢in %95 Giiven Aralig:

(-0,038) - 0,005

(-0,174) - (-0,123)

(-0,087) - (-0,051)

Tablo 4°de goriildiigii gibi, dengeli fonlar i¢in yapilan tek ve iki degiskenli
analizlerde grubu olusturan 2 fon pozitif performans sergilemistir. Bu fonlar ayni
zamanda istatistiki olarak da basarili bulunmustur. U¢ degiskenli analizde ise bu iki
fon basarisiz bulunmustur. Ancak bu basarisizlik istatistiki olarak anlamli degildir.
Giiven araliklart incelendiginde, dengeli fonlarin fazla getirilerinin tek degiskenli
analizde %95 giiven araliginda kismen pozitif, iki ve ii¢ degiskenli analizlerde ise
%95 giiven araliginda negatif oldugu belirlenmistir. Analize eklenen agiklayici
degiskenler arttik¢a belirlilik katsayis1 artmustir.

Tablo 5: Hisse Senedi Emeklilik Fonlarmin Tekli ve Coklu Regresyon Sonuglari

Tek Degiskenli iki Degiskenli Ug Degiskenli
Analiz Sonuglar1 Analiz Sonuglar1 Analiz Sonuglar1

Basarili 7 7 -
Basarisiz - - 7
Anlamli Olarak Basarili 7 7 -
Anlamli Olarak Basarisiz - - -
Ortalama Fazla Getiri -0,073 0,060 0,139
Ortalama R* 0,567 0,605 0,614
Fazla Getiri Igin %95 Giiven Aralig1 (-0,118) - (-0,027) 0,020 - 0,098 0,094 - 0,183
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Hisse senedi fonlar1 igin yapilan analiz sonuglar1 dengeli fonlarin analiz
sonuglartyla benzerlik gostermistir. Tablo 5°de tek ve iki degiskenli analizlerde fon
grubunu olusturan 7 hisse senedi fon pozitif ve istatistiki olarak da basarili bulunan
bir performans sergilemistir. Uc degiskenli analizde ise tiim fonlar basarisiz
bulunmustur. Gergek anlamda ise basarisiz fon bulunmamaktadir. Fazla getiriler i¢in
tek degiskenli analize gore %95 giiven araliginda negatif bir aralik elde edilirken, iki
ve ¢ degiskenli analizlere gore pozitif bir aralik belirlenmistir. Analize eklenen
aciklayici degiskenlerin sayisi arttikga belirlilik katsayisi artmustir.

Tablo 6: Hisse Senedi Endeksi Emeklilik Fonlarimin Tekli ve Coklu
Regresyon Sonuclari

Tek Degiskenli iki Degiskenli Ug Degiskenli
Analiz Sonuglari Analiz Sonuglari Analiz Sonuglar1

Basarili 3 3 -
Basarisiz - - 3
Anlamli Olarak Basarili 3 - -
Anlaml Olarak Basarisiz - - -
Ortalama Fazla Getiri -0,064 0,121 0,148
Ortalama R* 0,717 0,718 0,734
Fazla Getiri I¢in %95 Giiven Araligi | (-0,103) - (-0,024) 0,075 - 0,167 0,095 - 0,200

Tablo 6’da goriildiigii gibi, tek degiskenli analize goére tiim hisse senedi

endeksi fonlar pozitif ve istatistiki olarak da anlaml bir performans gostermistir. iki
degiskenli analizde ise yine tim fonlar basarili bulunurken, {i¢ degiskenli analizde
fonlarin tamami basarisiz bulunmustur. Bunlar istatistiki olarak basarili veya
basarisiz degildir. Fazla getiriler i¢in tek degiskenli analize gére %95 giiven
araliginda negatif, iki ve ii¢ degiskenli analizlere gore ise pozitif bir aralik elde
edilmistir. Analize eklenen agiklayici degiskenlerin sayisi arttik¢a belirlilik katsayisi

da artig gostermistir.

Tabloe 7: Likit Emeklilik Fonlarimin Tekli ve Coklu Regresyon Sonuglari

Tek Degiskenli
Analiz Sonuglari

Iki Degiskenli
Analiz Sonuglari

Ug Degiskenli
Analiz Sonuglari

Basarili 13 13 1
Basarisiz - - 12
Anlaml Olarak Bagarilt 12 9 -
Anlamli Olarak Basarisiz - - -
Ortalama Fazla Getiri -0,117 -0,064 -0,170
Ortalama R* 0,107 0,409 0,419

Fazla Getiri Igin %95 Giiven Aralig1

(-0,122) - (-0,110)

(-0,066) - (-0,060)

(-0,195) - (-0,144)
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Tablo 7’de goriildigii gibi, likit fonlar igin yapilan tek ve iki degiskenli
analizlerde grubu olusturan 13 fonun hepsi pozitif performans sergilemistir. Bu
fonlardan tek degiskenli analizde 12, iki degiskenli analizde ise 9 fon istatistiki
olarak da basarili bulunmustur. Ug degiskenli analizde ise 1 fon basarili bulunurken,
12 fon da basarisiz bulunmustur. Ancak bu basarisizlik istatistiki olarak anlamli
degildir. Likit fonlarin fazla getirilerinin tim analizlerde %95 giiven araliginda
negatif oldugu belirlenmistir. Analize eklenen aciklayici degiskenler arttikca
belirlilik katsayis1 artmustir.

Tablo 8: Kamu Bor¢lanma Araclar1 (YTL) Emeklilik Fonlarimin Tekli ve
Coklu Regresyon Sonuclari

Tek Degiskenli iki Degiskenli Ug Degiskenli
Analiz Sonuglari Analiz Sonuglari Analiz Sonuglari
Basarili 11 6
Basarisiz - 5 11
Anlaml Olarak Bagarilt 11 2
Anlamli Olarak Basarisiz -
Ortalama Fazla Getiri -0,001 0,052 -0,054
Ortalama R? 0,587 0,590 0,603
Fazla Getiri Igin %95 Giiven Aralig: 0,003 — (-0,005) 0,058 — 0,045 -0,030 — (-0,076)
Tablo 8’deki kamu borglanma araglar1 (YTL) emeklilik fonlarinin

performansin1 6lgmek i¢in yapilan analizlerde elde edilen sonuglar, diger fon
gruplarinda oldugu gibi kullanilan modele gore degisiklik gostermistir. Tek
degiskenli analizde tiim kamu bor¢lanma araglar1 (YTL) fonlar1 basarili bulunurken;
iki degiskenli analizde 6 fon basarili bulunmustur. U¢ degiskenli analizde ise tiim
fonlar basarisiz bulunmustur. Istatistiksel olarak basarili fon sayisi1 tek degiskenli
analizde 11, iki degiskenli analizde de 2 olarak hesaplanmustir. Ug degiskenli
analizde ise anlamli olarak basarili fon bulunmamaktadir. Fazla getiriler i¢in tek
degiskenli analize goére %95 giiven araliginda kismen pozitif bir aralik elde
edilirken, iki degiskenli analizde pozitif, li¢ degiskenli analizde ise negatif bir aralik
belirlenmistir. Analizlerde aciklayic1 degisken sayisi artikga diger fonlarda oldugu
gibi burada da belirlilik katsayist da artig gostermistir.

5.SONUC

Emeklilik fonlari, katilimeilarin 6dedigi ve kendi bireysel emeklilik
hesaplarinda izlenen katki paylarmin gelir getirici degisik para ve sermaye piyasast
araclarinda degerlendirildigi, emeklilik sirketleri tarafindan olusturulan ve
profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilen yatirim araglaridir. Tiirkiye’de
Ekim 2003’te faaliyete gecen emeklilik fonlar1 portfoyii hizla biiytimekte ve Tiirkiye
ekonomisinin temel yapi taslarindan biri haline gelmektedir. Gittikge dnemi artan bu
yatirim aracinin sergilemis oldugu performans yatirimcilar agisindan biiyiikk dnem
tagimaktadir.
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Bu ¢alismada emeklilik fonlarinin getirileri ile fon portfoylinde yer alan
finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskinin boyutu ve yonii yapilan tekli ve
coklu regresyon analizleri ile ortaya konulmaya calisilarak, fonlarin Ocak 2004 —
Haziran 2006 donemi boyunca sergilemis oldugu performansin o&l¢iilmesi
amaglanmistir. Bu amagla ilk once serilerin duragan olup olmadigt arastirilmistir.
Serilerin tiimiiniin duragan oldugunun tespitinin ardindan regresyon analizleri
gerceklestirilmistir. Regresyon analizlerinde c¢alismanin kapsamina alinan 46
emeklilik fonu icin fon portfdylerinde yer alan finansal varliklarin dahil oldugu
IMKB 100 endeksi, KYD Tiim Bono endeksi ve KYD O/N Net Repo endeksi
agiklayici degisken olarak kullanilmistir.

Yapilan analizlerde kamu bor¢lanma araclart (YTL) fonlart hari¢ diger fon
gruplarmin tekli ve iki degiskenli regresyonunda benzer sonuglar elde edilmistir.
Esnek, dengeli, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve likit emeklilik fonlarinin hemen
hemen tamami tek ve iki degiskenli analizlerde basarili bulunmustur. Kamu
bor¢lanma araglari (YTL) fonlarinda ise tek degiskenli analizde fon grubunu
olusturan 11 fon, iki degiskenli analizde ise 6 fon basarili bulunmustur. Emeklilik
fonlarmin {i¢ degiskenli analizinde tim fon gruplarinda herhangi bir basari
saglanamamustir.

Sonu¢ olarak emeklilik fonlar1 Ocak 2004 — Haziran 2006 doneminde
portfdylerini olusturan varliklarin temsil edildigi endeksler karsisinda, analize
eklenen endeks sayisindaki artiga bagli olarak, azalan bir performans
sergilemislerdir. Dolayisiyla analiz kapsamindaki fonlar, portfdylerini olusturan
varliklar1  temsil eden endekslerin  tiimiinde siirekli bir  performans
gosterememiglerdir.
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