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Tiirkiye'deki Emeklilik Fonlari ile Yatirim Fonlarinin Performans
Karsilastirmasi ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama Yetenekleri

Turhan Korkmaz"
Hasan Uygurtiirk™

Ozet: Bu ¢aligmada, Tiirkiye'deki emeklilik fonlart ile yatirim fonlarinin Ocak 2004 - Ara-
lik 2006 donemindeki performanslarinin karsilastirilmas: ve fon yaneticilerinin zamanlama
yeteneklerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla, finans literatiiriinde farkl risk
tiirlerini esas alan performans élgiitleri ile portféy yéneticilerinin zamanlama yetenekleri-
nin tespitinde kullanilan yontemler agiklanmistir. Daha sonra uygulamadan elde edilen so-
nuglar yorumlanmistir. Calisma sonucunda, analiz doneminde, emeklilik fonlarinin yatirim
fonlarina gore daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Ayrica analiz edilen yati-
rim fonlarinin higbiri zamanlama yetenegi gosteremezken, emeklilik fonlarinda bir adet
fon zamanlama yetenegi gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Emeklilik fonu, yatirim fonu, performans 6lgiimii, piyasa zamanlamasi.

Giris

Yatirim fonlart ve emeklilik fonlar1 kurumsal yatirimer olarak Tiirk Sermaye Piyasala-
ri’'nda faaliyet géstermektedirler. Yatirim fonlari uzun yillardir faaliyet gostermesine
ragmen emeklilik fonlar1 olduk¢a yeni bir yatirim araci niteligi tasimaktadir. Birer ku-
rumsal yatirimci olarak tasarruf sahiplerinin birikimlerini en verimli alanlarda degerlen-
dirme amacini tagidiklarindan, toplanan tasarruflar profesyonel portfdy yoneticileri tara-
findan yonetilmektedir.
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Yonetilen fonlarin performanslarinin belirlenmesi farkli kesimler igin farkli anlamlar
ifade etmekle birlikte, yatirimcilar ve portfoy yonetim sirketleri bakimindan ayri bir
6nem tagimaktadir. Ciinkii, mevcut yatirimeilar portfoy performanslarina bakarak fonu
degistirmeye veya fondan ¢ikmaya karar verirken, potansiyel yatirimcilar ise portfoy
performanslarina bakarak fona katilip katilmamaya karar verirler. Portfoy yonetim sir-
ketleri de, yonettikleri fonlarin performansini karsilastirma olgiitlerine gore degerlendi-
rerek ve diger fonlarin performans ile karsilastirarak kendi basarilart konusunda bilgi
sahibi olurlar. Bu gibi nedenlerle profesyonel olarak yonetilen fonlarin basarili bir sekil-
de yonetilip yonetilmediginin belirlenmesi gerekmektedir. Fonlarin basarili bir sekilde
yonetilip yonetilmedigi ise performanslarinin dl¢iilmesiyle anlasilmaktadir.

Portfoy performansini 6l¢gmeye yonelik yapilan ¢calismalar 1960’11 yillara dayanmak-
tadir. Bu ¢aligmalardan basglicalar sunlardir:

Sharpe (1966), 1954-1963 yillar arasinda faaliyet gosteren 34 adet acik uglu yatirim
fonunun performansin1 Sharpe orani ve Treynor endeksine gore Olgmeye g¢alismis ve
fonlarimn biiyiik bir kisminin (23 adet) ¢alismada gosterge portfoy olarak kullanilan “Dow
Jones Endeksi”nin ayn1 dénem i¢in hesaplanan degerlerinin altinda bir degere sahip ol-
dugu sonucuna ulagmistir.

Jensen (1968), 1945-1964 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 115 yatirim fonunun per-
formansini1 fon yoneticilerinin segicilik kabiliyetinin gostergesi olan “alfa” iizerinde yo-
gunlagarak incelemistir. Caligma sonucunda fon yoneticilerinin {istiin bir performans
gostermedigi sonucuna ulagmigtir.

McDonald (1973), 1964-1969 yillar1 arasindaki déonemde yatirim fonlarmin aylik ge-
tirilerini kullanarak Sharpe, Jensen ve Treynor 6lgiitlerini hesaplamis ve fonlarin amag-
lar1 ile elde ettikleri getirilerin arasindaki iligkileri arastirmustir. Caligma sonucunda fon-
larm tistlendikleri risk seviyesi arttikca getirilerinin de arttig1 bilgisine ulagmustir.

Blake, Elton ve Gruber (1993), ¢oklu regresyon analizi yontemiyle elde edilen alfa
katsayilar ile 1979-1989 doneminde faaliyet gosteren 46 tahvil yatirim fonunun perfor-
mansin1 dlgmeye caligmislardir. Fonlarin hayatta kalma egilimi dikkate alinarak yapilan
caligmada, tahvil fonlarmin genel olarak 6rnek portfoylerden daha diisiik performans
gosterdigi sonucuna ulasilmigtir.

Detzler (1999), 1988-1995 yillar1 arasinda 19 adet global tahvil yatirim fonlarinin ay-
lik getirilerini kullanilarak risk ve getiri karakteristigini incelemistir. Coklu regresyon
analizinin kullanildig1 ¢alismada fonlar kargilastirildigi endekslerden daha iyi perfor-
mans gosterememislerdir.
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Dahlquist, Engstrom ve Soderlind (2000), 1993-1997 yillar1 arasinda 210 adet fonun
performansini fon getirileri ile ¢esitli karsilagtirma 6Slgiitlerinin dogrusal regresyonu ile
elde edilen alfa katsayisi ile dlgmiiglerdir. Genel olarak fonlarin iistiin performans gos-
termedigi sonucuna ulagilmigtir.

Tiirkiye’de de yatirim fonlariin performansi ile ilgili ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢a-
lismalarda elde edilen sonuclar agagida 6zetlenmistir.

Ergekin (1997), 1995 yili boyunca 36 adet A tipi ve 53 adet A tipi olmayan yatirim
fonunun ha ftalik getirilerinden yararlanarak gerceklestirdigi caligmasinda, Sharpe,
Jensen ve Treynor performans Olgiitlerini kullanmigtir. Analiz kapsamindaki fonlarin
performansinin karsilastirma Slgiitiiniin altinda oldugu sonucuna ulagmigtir.

Karacabey (1999), 1997 Ocak aymdan 1999 Haziran ayma kadar olan 30 aylik siire
icinde faaliyette bulunan 7 adet A Tipi hisse senedi fonunun performansimi degerlendi-
rirken, fon yo6neticisinin segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini ayr1 ayr1 dikkate almustir.
Karacabey, ¢alisma sonucunda fonlarin sistematik risk seviyelerinin olduk¢a diisiik ve
portfdy performanslarinin negatif oldugunu, alfa degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinde
sifirdan farkli olmadigini tespit etmistir.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), 55 adet A ve 77 adet B tipi fonun 1998-2000 déneminde
haftalik getirilerini kullanarak Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham&Harvey yontemlerine
gore performanslarini incelemislerdir. Calisma sonucunda A ve B tipi yatirim fonlarinin
analiz déneminde piyasadan daha diisiik performans sergiledigini tespit etmislerdir.

Vuran (2002), 1997 Temmuz - 2000 Haziran dénemini kapsayan c¢aligmasinda 53
adet A tipi yatirnm fonunun performansini Sharpe, Treynor ve Jensen 6lgiitleri ile ince-
lemistir. Ug dlciitiinde benzer sonuglar verdigi ¢alismada fonlarin gok kiigiik bir kismu-
nin karsilagtirma olgiitinden daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmstir.

Arslan (2005), 2002-2005 yillar1 arasinda 45 A tipi yatirim fonunun performansini
Sharpe, M?, Jensen ve Treynor performans dlgiitleri ile 6lgmiistiir. Genel olarak fonlarin
diisiik performans sergiledigi sonucuna ulagmistir.

Karacabey ve Gokgoz (2005) tarafindan yapilan ¢alismada ise, 11 adet emeklilik fonu
gerek portfoy agirliklarinin tahmini ve gerekse performanslari ile performans devamli-
liklar1 agisindan incelenmistir. Inceleme sonucunda fonlarm agirlikli olarak risksiz var-
liklara yatirim yapma egilimi gosterdigi ve buna bagli olarak genelde piyasa getirisinin
bir miktar {izerinde performansa sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Yildiz (2006), 1998-2003 dénemini kapsayan ¢aligmasinda 53 A tipi yatirim fonunun
gosterdikleri performanslart hem IMKB endeksi bazinda hem de ikinci bir gsterge port-
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foyii olarak Kurumsal Yoneticiler Dernegi tarafindan olusturulan Fon endeksi bazinda
ol¢miistiir. Analizler sonucunda IMKB endeksi bazinda fonlarm performanslarmin dii-
stk ¢iktig1, fon endeks bazinda ise fonlarin performanslarinin goéreli olarak daha yiiksek
oldugu gézlemlenmistir.

Bu ¢alismada Tiirk Sermaye Piyasalari’nda faaliyet gosteren yatirim fonlari ile birey-
sel emeklilik sistemi kapsaminda faaliyete gegen emeklilik fonlarinin performanslarinin
cesitli Olciitlere gore degerlendirilmesi, fon yoneticilerinin zamanlama kabiliyetlerinin
tespit edilmesi ve elde edilen bilgiler dogrultusunda yatirim fonlari ile emeklilik fonlari-
nin performanslarinin karsilastirilmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda, 6ncelikle portfoy
performans Olciim teorileri ve piyasa zamanlamasi modelleri incelenmis, daha sonra
bunlarin ¢aligma kapsamina alinan fonlara uygulanmasi ile elde edilen sonuglar karsilas-
tirilarak yorumlanmaktadir.

1. Portfoy Performansi Degerlendirme Olgiitleri

Portfoyiin performansinin 6l¢iilmesi yatirim faaliyetlerinin énemli bir kismini olustur-
maktadir. Yatirimeilari etkilemek ve miisteri olarak devamliliklarini saglamak fon ya da
portfoy yoneticisinin performansina baglidir. Performans 6lgiilmesinde ise genel olarak
kabul edilen iki temel unsur bulunmaktadir. Bunlar risk ve getiri unsurlaridir (Moy,
2002: 226). Portfoy yonetiminde risk genelde yatirimin gegmis getirilerinin standart
sapmast ile ifade edilir. Yatirimdan beklenen getiri ise, ge¢cmis getirilerinin ortalamasidir
(Aksoy ve Yavuz, 2005). Performans Olgiilmesi uygulamada yaygin olarak fonlarin
gecmis getirileri temeline dayanmakla birlikte gelecekte ayni getirinin saglanacagini or-
taya koymamaktadir (Basso ve Funari, 2001: 477).

Performans 6l¢limiinde olduk¢a dnemli olan risk farkli agilardan ele alinarak portfoy
performans dl¢lim teknikleri gelistirilmistir. Riskin standart sapma (toplam risk) ile ifade
edildigi performans olgiitlerinin yaninda, literatiirde sistematik riski esas alan oOlgiitlerde
bulunmaktadir.
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1.1. Toplam Riski Esas Alan Olgiitler
1.1.1. Sharpe Orani

Sharpe orani, en yaygin ve basit kullanimi olan riske gore diizeltilmis performans 6lgme
yontemlerinden biri olarak tanimlanabilir (Teker vd., 2006: 8). Sharpe’in performans 61-
¢iitii su sekilde formiile edilmektedir (Blake, 2000: 564):
Ra - Rf

Oa
Formiilde R, a portfoyiiniin ortalama getirisini, Ryrisksiz faiz oraninin ortalama getiri-

Sharpe Orani=

sini, O , ise a portfoyiiniin standart sapmasini ifade etmektedir.

Bu yontemde Sharpe, portfoyiin toplam riskini standart sapma ile tanimlamustir.
Sharpe orani, portfoyiin tasidigi toplam riske karsilik olarak yatirimeinin risksiz faiz iize-
rinden talep ettigi ek getiriyi gostermektedir. Bu sekilde Sharpe orani portfoy perfor-
mansini tasidigy riske gore diizelterek 6lgmektedir (Gokgoz, 2006: 78). Yiikselen getiri
ya da diisen standart sapma iyi bir durumdur ve Sharpe oranin: artirirken, bunun tersi du-
rumda, diisen getiri ya da artan standart sapma kotii bir durumdur ve Sharpe oranim dii-
stirmektedir. Sharpe orani kistasina gore iki alternatif arasindan segim yapilirken yiiksek
olani tercih edilmektedir (Dowd, 2000: 211-212).

1.1.2. M? Performans Olgiitii

Sharpe oraninda oldugu gibi M? performans 6lgiitii de risk &lgiitii olarak toplam riski
esas almakta fakat, karsilastirma oOlgiitiine (benchmark) gore portfoy getirilerinin per-
formanslarmi yorumlamak daha kolay olmaktadir (Bodie vd., 2005: 869). M? &lgiitii
asagidaki gibi formiile edilmektedir (Scholz ve Wilkens, 2005: 57-59):

> Ra -R¢ % >
M =Ry + ———— " 0Oom veya M~ =R+ (Sharpe oran1 * orm)
Oa

Burada O, karsilastirma 6lgiitiiniin getirilerinin standart sapmasini géstermektedir.

M? $lgiitiiniin ana fikri, tim portfoyleri piyasa karsilastirma olgiitiindeki (6rnegin
S&P 500 veya IMKB Ulusal 100 Endeksi) risk seviyesine gére ayarlamak igin riskin pi-
yasa firsat maliyetini ya da risk ve getiri arasindaki dengeyi kullanmaktir. Bu sayede M?
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olciiti, bir portfoyiin riskini piyasa riskiyle eslestirmekte ve bu esitlenen risk seviyesinde
portféyiin getirisini 6lgmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 556).

1.1.3. Sortino Oram

Sharpe oranina ¢ok benzeyen bu oranin, payda kisminda portfoyiin standart sapmasinin
yerine, minimum kabul edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfdy getirilerinin
standart sapmasinin yer almasi Sharpe oraniyla arasindaki tek farkliliktir (Pedersen ve
Satchell, 2002). Sortino oran1 asagidaki gibi formiile edilmektedir (Géhin, 2004: 15):

R, -MKEG
i (R, —MKEG)’
Rat<MKEG !

Sortino Orani=

(R4 sadece MKEG>R,, oldugu durumlarda hesaplamaya girer)

Formiilde:

MKEG: Minimum kabul edilebilir getiriyi,

T : Analize konu olan hafta sayisini,

R,  :aPortfoyiin t anindaki getirisini ifade etmektedir.

Formiilde kullanilan minimum kabul edilebilir getiri orani, yatinmcinin elde etmeyi
bekledigi, garanti edilmis, riski olmayan getiri oranidir. Bunun i¢in genelde risksiz faiz
orani kullanilmaktadir. Bu oranda risk, talep olmasi beklenen minimum getiri oraninin
altinda gerceklesen degerler icin mevcuttur. Yatirnmeimnin yatirimdan elde ettigi getiri
minimum getiri oraninin altinda ise bu istenmeyen bir durumu ortaya ¢ikarir. Sortino
oranina gore elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da biiyiik olmas1 portféy perfor-
mansinin iyi oldugu anlamina gelmektedir (Gokgoz, 2006: 82).

1.2. Sistematik Riski Esas Alan Olciitler
1.2.1. Treynor Endeksi
J. Treynor’un portfdy performanslarint 6lgmek igin gelistirdigi endeks de temelde

Sharpe orantyla ayni niteligi tasimaktadir. Ancak, Treynor portfoy riskini dlgmek igin
toplam risk gostergesi olan standart sapma yerine, sistematik risk gostergesi olan beta
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katsayisin1 segmistir (Bolak, 2001: 287). Ciinkii menkul kiymet yatirim fonlari, ¢esitlen-
dirme ve uygun risk gruplarina gore secilebilme imkanit nedeniyle sistematik olmayan
riski elimine edebilmektedirler. Dolayistyla geriye sadece beta tarafindan temsil edilen
sistematik risk kalmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 558). Treynor endeksi asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Chunhachinda vd., 1994: 78):

a _ TNf

Treynor Endeksi=

Formiilde yer alan B, portfoyiin sistematik riskini (beta) temsil etmektedir. Denklem
sistematik risk birimi basina diisen asir1 getiriyi dlgmektedir. Treynor endeksinin yiik-
selmesi portfoy basariminin da yiikselmesi anlamina gelmektedir (Coskun, 1999: 10-11).

1.2.2. T? Performans Olgiitii

Treynor oranini, yiizde getiri sekline geviren bu yéntem, M* yonteminde oldugu gibi,
portfoye risksiz getiri degerini ekleyerek risk diizeltmesi yapar. T> 6lgiitii su sekilde for-
miile edilmektedir (Teker vd., 2006: 10-11):

T? = Treynor Endeksi - (R,, —Ry)

Formiilde R, karsilastirma &lgiitiiniin ortalama getirisini ifade etmektedir.

1.2.3. Jensen (Alfa) Olgiitii

1960’larin ortalarinda gelistirilen sermaye varliklar1 fiyatlama modeli finansal ekono-
mistler tarafindan riske gore diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda bir arag olmustur. Bu
modelden hareketle portfoy performansim dlgmek igin kullanilan 6nemli bir yontem de
1968 yilinda Jensen tarafindan gelistirilmistir (Grinblatt ve Titman, 1994: 419). Herhan-
gi bir portfoyiin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini dlgen ve “Jensen alfas1”
olarak bilinen bu performans 6l¢iisii, akademik ¢aligmalarda ¢ok fazla kullanilmakta ve
risk 6l¢limii konusuna odaklanmaktadir (Akel, 2006: 3). Jensen oSlgiitii su sekilde formii-
le edilmektedir (Engstrom, 2003: 466):
Rui—Ri = 0a + fa(Rp—Rpy) + €at

Formiilde R, a portfGyiiniin t donemdeki getirisini, R, t donemindeki risksiz faiz ora-

nini, &a a portfdyiiniin alfa katsayisini, R, t ddnemindeki piyasa getirisini, [a a portfoyii-

niin beta katsayisini ve €at t donemindeki a portfoyiiniin hata payini ifade etmektedir.
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Burada a, riske gore diizeltilmis ortalama getirinin ne kadar tistiinde bir getiri sagla-
yacaginin, yonetici yeteneklerinden kaynaklandigin1 sergilemektedir (Taner ve
Kayalidere, 2002: 12). Pozitif alfa katsayisi, portfdy yoneticisinin bagarili oldugunu, ne-
gatif alfa katsayisi ise yoneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir (Jensen, 1968:
393-394). Bagka bir ifadeyle a’nin pozitif deger almasi, menkul kiymet pazar dogrusu-
nun tstiinde yer alan diisiik degerlendirilmis bir portfoyii temsil edecekken, a’nin negatif
olmas1 menkul kiymet pazar dogrusunun altinda yer alan yiiksek degerlendirilmig bir
portfoyii gosterecektir. Jensen’in Olgiitiine gore portfoy, menkul kiymet pazar dogrusu-
nun ne kadar iizerinde yer aliyorsa yani tagidigi riske gore saglamasi gerekenden ne ka-
dar fazla bir getiri sagliyorsa, performansi o kadar yiiksek demektir (Bolak, 2001: 288).

1.2.4. Degerleme Orani

Jensen orani ve Treynor endeksi, portfoyiin sistematik olmayan riskini gz ardi etmekte-
dir. Degerleme orani (appraisal ratio), portfoyiin alfasin1 portfoyiin sistematik olmayan
riskine bolerek bu diizeltmeyi yapmaktadir (Kilig, 2002: 62). Degerleme orani asagidaki
gibi formiile edilmektedir (Bodie vd., 2005: 868):

~ aa
Degerleme Orani=—
O

S
Burada & , a portfOyiiniin Jensen alfasini, O ; ise portfoyiin sistematik olmayan riski-
nin karekdokiinii ifade etmektedir.

1.3. Potansiyel Maksimum Kayba Géore Performans Olgiitii

Eugene F Fama (1972) portfoy performansini toplam risk primi karsisinda beklenen ge-
tirinin tizerinde elde edilen fazla getiri ile dlgmiistiir. Fama ayrica portfoy performansi-
nin yodneticinin segicilik ve zamanlama yetenegine bagli oldugunu belirtmistir (Rao ve
Madava, 2003). Fama’nin gelistirdigi l¢iit su sekilde ifade edilmektedir:

F, =(R, —Rf)—[;’a j(Rm—Rf)

m

Formiilde F, a portfoyiiniin Fama &l¢iitii degerini gdstermektedir.
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Pozitif Fama 6l¢iitli degeri portfoyiin beklenen getirinin lizerinde getiri sagladigini ve
sermaye piyasasi dogrusunun (CML-Capital Market Line) {izerine dogru hareket ettigini,
negatif Fama 0lciitli degeri de portfoyiin beklenen getirinin altinda getiri sagladigini ve
sermaye piyasast dogrusunun altina dogru hareket ettigini ifade etmektedir (Rao ve
Madava, 2003).

Yukarida agiklanan performans 6l¢iim yontemleri ¢alismanin literatiir kisminda belir-
tilen arastirmalarda kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da literatiirde genel kabul gormiis
performans 6l¢iim yontemleri dogrultusunda analiz islemleri gerceklestirilmektedir.

2. Zamanlama Testi

Portfy yodneticisinin ileriyi tahmin kabiliyeti portfoy performansinda énemli bir rol oy-
namaktadir. Fama’ya gore (1978) yoneticilerin tahmin kabiliyeti ikiye ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki mikro tahmin olarak nitelendirilen, tek tek menkul kiymetlerin fiyat hare-
ketlerinin tahmini, ikincisi ise makro tahmin olarak nitelendirilen piyasanin genel fiyat
hareketlerinin tahminidir. Fonu yoneten kisi ilk olarak diisiik degerlendigine inandigi
menkul kiymetleri segecek ve bunlari portfoyiine ilave edecektir. Daha sonra piyasanin
gelecek hareketlerini tahmin ederek bu hareketlere gore portfoy bilesimini tekrar gézden
gegcirecektir. Piyasanin yiikselmesi beklentisine sahipse piyasa duyarlilig1 yiiksek menkul
kiymetleri, aksi takdirde piyasaya duyarlilig1 diigiik menkul kiymetleri portf6yiine dahil
edecektir. Dolayisiyla bir portfoylin performansinin degerlendirilmesi siirecinden bahse-
dildigi zaman dogru bir degerlendirme yapabilmek i¢in hem segicilik hem de zamanlama
kabiliyetlerinin performansa etkilerinin belirlenmesi gereklidir (Karacabey, 1999: 85).

Piyasa zamanlamasi, yiikselen piyasada kazang elde etmek veya diisen piyasada ka-
yiplardan kurtulmak i¢in portfdy icinde yer alan hisse senedi veya nakit agirliklarinin
degistirilmesi stratejisi olarak tanimlanabilir (Kilig, 2002: 69).

Portfoy yoneticilerinin yonettigi fonlarm piyasa zamanlamasini 6lgmede iki temel
yontem kullanilmaktadir. Bunlar Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilen
Kuadratik Regresyon Modeli ile Merton ve Henriksson (1981) tarafindan 6nerilen Kukla
Degiskenli Regresyon Modelidir (Arslan, 2005: 12).
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2.1. Kuadratik Regresyon Modeli

Bu modelin temelinde portfdy sistematik riskinin zaman i¢inde degisken olabilecegi go-
rligii yer almaktadir. Portfy yoneticisi eger pazarin gelecek seyrini tahmin edebilirse,
portfoyiinde yer verdigi menkul kiymetleri bu tahminine gore degistirecektir (Karacabey
ve Gokgoz, 2005: 62). Portfoy yoneticisi piyasanin yiikselecegi beklentisine sahipse pi-
yasa ile ayn1 yonde hareket eden ve en fazla duyarliliga sahip varliklar1 portfoye ilave
edecektir. Diger taraftan, piyasanin gerileyecegi beklentisine sahip oldugunda ise, piyasa
ile ters yonde hareket eden ve en diigiikk duyarliliga sahip varliklari segip portfoye dahil
edecektir (Gokgoz, 2005: 37-38). Model asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Christensen,
2005: 12):

Rat—Rs 1= (Za+,3a(Rm,t—Rf,t)-i—C(Rm,t—Rf,t)z + €at

Modelde piyasa zamanlamasi “C” katsayisi tarafindan olgiilmektedir. “C” katsayisi-
nin pozitif olmasi ydneticinin piyasa zamanlamasi yeteneginin yiiksek oldugunu, negatif
olmasi ise yOneticinin piyasa zamanlamasi yeteneginin hi¢ olmadigini gostermektedir
(Kilig, 2002: 72).

2.2. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

Kukla degiskenli regresyonda portfoy performansinin sadece pazarin yiikselisi ve diisii-
stine gore degerlendirilmesi ve her durumda portfoyiin ayr1 bir betaya sahip oldugu var-
sayllmistir. Buna gore, piyasanin ylikselen donemlerinde (R,, > Ry) beta katsayis1 cinsin-
den yiiksek riskli varlik yatirimlari diigiik risklilerden daha fazla getiri saglarken, piyasa-
nin diigiis donemlerinde (R, < Ry) de yiiksek riskli varliklar diisiik riskli varliklara gore
daha diistik getiriyle karsilasacaklardir (Yildiz, 2006:121-122).

Kukla degiskenli regresyon modelinin esasini portfdy yoneticisinin sadece piyasa-
nin yoniinii tahmin edebildigi, biiyiikliigiinii ise tahmin edemedigi olusturmakta ve su
sekilde formiile edilmektedir (Kilig, 2002: 72-74):

Ra,t—Rf,t= (Za-}-ﬂa(Rm,t—Rf,t)—l-C[(Rm,t—Rf,t)D]—l—Eat

Formiilde “D” kukla degiskeni olup, yiikselen piyasalar i¢in bir sayisina, diisen piya-
salar icin sifira esit olmaktadir. Bu durumda model;
Yiikselen piyasa igin:
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Rat—Rr.t=aa+ fa(Rmi—Rr.t)+C[(Rmt—Re.t)*1]+ea
Ra,t—Rf,t=0{a+(Rm,t—Rf,t)(ﬁa-i—C)-i-eat

Diisen piyasa i¢in:

Ra,t—Rf,t=aa+,3a(Rm,t—Rf,t)+C[(Rm,t—Rf,t)*O]+eat
Ra,t—Rf,t=0{a+ﬂa(Rm,t—Rf,t)+eat

olmaktadir. “C” katsayisi ise kuadratik regresyon yonteminde oldugu gibi yoéneticinin
piyasa zamanlama yetenegini gostermektedir.

Kuadratik ve kukla degiskenli regresyon analizlerine dayanilarak yapilan aragtirma-
larda portfdy yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenegine ¢ok az rastlanmistir (Rumsey,
2000: 269-270). Bu caligmalardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

Kon (1983), 37 adet yatirim fonunun Ocak 1960-Haziran 1976 yillar1 arasindaki 198
ay boyunca sergiledigi performansa bagli olarak fon yoneticilerinin zamanlama yetenek-
lerini belirlemeye calismistir. Ekonometrik modelin kullanildig1 ¢alisma sonucunda 14
fonun zamanlama yetenegine sahip oldugu tespit etmistir. Fakat higbiri istatistiki olarak
anlamli bulunmamustir.

Henriksson (1984), 1968-1980 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda, kukla degiskenli reg-
resyon modelini 116 adet agik u¢lu yatirim fonuna uygulamis ve sadece bir fon igin ista-
tistiki olarak anlamli pozitif “C” katsayis1 hesaplamustir.

Bollen ve Buse (2001), 1985-1995 déneminde 230 fon iizerinde yaptiklari ¢alismada,
fonlarmn giinliik getirileri ve aylik getirilerinin kullanilmas1 durumunda zamanlama yete-
neginde fark olup olmadigini arasgtirmislardir. Yontem olarak Treynor ve Mazuy (1966)
ve Henriksson ve Merton (1981) tarindan gelistirilen regresyon analizlerini kullanmis-
lardir. Aragtirma sonuncunda Treynor ve Mazuy tarindan gelistirilen yontemde aylik ge-
tiriler kullanilmas1 durumunda fonlarin %11.9’unun, giinliik getirilerin kullanilmas: du-
rumunda ise fonlarn %34.2°sinin zamanlama yetenegi gosterdigini tespit etmislerdir.
Henriksson ve Merton tarafindan gelistirilen yontemde de benzer sonuglara ulasilmistir.

Kilig (2002), 1999-2001 yillar1 arasinda kuadratik ve kukla degiskenli regresyon ana-
lizlerini kullanarak 75 A ve 65 B tipi yatirim fonunun yoneticilerinin piyasa zamanlama
yetenegini incelemistir. Analiz sonucunda her iki modele gore istatistiki olarak, yonetici
zamanlama yetenegine sahip olan fon sayisinin iki tane oldugunu tespit etmistir.



Tiirkiye'deki Emeklilik Fonlart Ile Yatirim Fonlarinin Performans Kar...125

Christensen (2005), Ocak 1996-Haziran 2003 doneminde 34 hisse fon ve 13 sabit ge-
tirili fon lizerinde yaptig1 ¢aligmada, fonlarin performansmi ve fon yoneticilerinin za-
manlama yeteneklerini 6l¢gmeye calismistir. Calismada, fonlarin performansini tek ve
cok faktorlii regresyon modelleriyle, fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini de
kuadratik ve kukla degiskenli regresyon analizleri ile 6l¢miistiir. Calisma sonucunda ge-
nel olarak fonlarin 6nemli bir performans sergilemedigi ve 2 fon diginda, fonlarin za-
manlama yeteneginin olmadig1 belirlenmistir.

3. Birim Kok Testi

Zaman serileri analizinde duraganlik kavrami 6nem tasimaktadir. Analizde kullanilan
degiskenler arasinda anlaml iliskiler elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ge-
rekmektedir. Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansinin sabit olmasi ve
seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen zamana degil, yalnizca iki zaman
degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilmektedir (Akalin ve Kesikoglu,
2007: 82).

Bu ¢alismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini test etmek igin
birim kok testi uygulanmistir. Eger seriler duragan ise, meydana gelebilecek bir sok ge-
cici etki gosterecektir. Zaman igerisinde sokun etkisi azalacak ve seri uzun donemde sa-
hip oldugu ortalama degerine donebilecektir. Uygulamada serilerin duraganlik 6zellikle-
rinin test edilmesinde farkli yontemler olmasiyla birlikte Dickey-Fuller ve Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testleri duraganlik i¢in en iyi bilinenler ve en popiiler olanlardir.
ADF regresyonu asagidaki gibi formiile edilebilir.

p
AYt =0 + aiYi-1 + ZyiAYt’j + &t

J=1

Formiilde & ortalamasi sifir, varyanst degismeyen, ardigik bagimli olmayan, olasilikli
hata terimini ifade etmektedir. Birim kok testi icin Hy: &1 = 0 hipotezi H;: @1<0 hipo-
tezine kars1 test edilmektedir. Hy reddedildigi takdirde Y, serisi duragan, sifir hipotezi
reddedilmezse seri duragan degildir anlamina gelmektedir. Eger elde edilen ADF mutlak
deger olarak McKinon kritik degerlerden daha kiicilikse, serinin duragan olmadig1 ve bi-
rim kok icerdigi kabul edilmektedir. Buna karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak de-
ger olarak elde edilen kritik degerlerden daha biiyiikse, istatistiki olarak serinin duragan
oldugu kabul edilmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 74-75).
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4. Veriler

Farkli fon tiirlerinde yer alan fon gruplan arasinda performans karsilagtirmasi yapilabilme-
si i¢in fon gruplarmin benzer portfoy igerigine sahip olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu
calismada emeklilik ve yatirim fonlarinin performans karsilastirmasi amaglandigindan, bu
iki farkli fon tiiriinde benzer igerige sahip fon gruplari analize dahil edilmistir.

Buna gore, ¢alisma kapsamina, 2004 yili Ocak aymdan 2006 yil1 Aralik ayinin sonu-
na kadar gegen 3 yillik donemde devamli faaliyette bulunan, baska bir fonla birlesme-
yen, baska bir fon tarafindan devralinmayan, tasfiye halinde olmayan ve eksiksiz hafta-
lik veriye sahip olan 17 adet emeklilik fonu ve 17 adet yatirim fonu alinmistir. Caligma
kapsamina alinan emeklilik ve yatirim fonlari, tagidiklar: risk seviyesine gore, kendi ig-
lerinde 2’li gruplarda incelenmistir. Emeklilik fonlarini hisse senedi ve kamu borglanma
araglar1 (YTL) emeklilik fon gruplari, yatirim fonlarini ise A tipi hisse senedi ve B tipi
tahvil-bono fon gruplar1 olusturmustur.

Ocak 2004 itibari ile belirtilen 6zellikleri tagiyan 7 adet hisse emeklilik fonu faaliyette
bulundugundan ve performans karsilagtirmasi yapilacak olan A tipi hisse yatirim fon tii-
riinde belirtilen 6zellikleri tagiyan fon sayist 7°den fazla oldugundan, bu fonlarin iginden
7 tanesinin segilmesi ile A tipi hisse yatirim fon grubu olusturulmustur. Ayni sekilde
Ocak 2004°de belirtilen 6zellikleri tasiyan 10 adet kamu borg¢lanma araglar1 (YTL)
emeklilik fonu faaliyette bulundugundan ve performans karsilastirmasi yapilacak olan B
tipi tahvil-bono yatirim fon tiiriinde belirtilen 6zellikleri tagiyan fon sayis1 10°dan fazla
oldugundan, bu fonlarin i¢inden de 10 tanesinin se¢ilmesi ile B tipi tahvil-bono yatirim
fon grubu olusturulmustur. Rassal secim iglemleri uygulama yazilimi gelistirme progra-
mi1 olan “Borland Delphi 7.0” araciligiyla gerceklestirilmistir. Rassal se¢im iglemi ile
analize dahil edilen A tipi hisse yatirim fonlar1 2004 Ocak ayinda belirtilen sartlar1 sag-
layan toplam A tipi hisse senedi fonu portfoy degerinin yaklasik %82’sini olusturmakta-
dir. Analize dahil edilen B tipi tahvil-bono yatirim fonlar1 ise 2004 Ocak aymnda belirti-
len sartlar1 saglayan toplam B tipi tahvil-bono fonu portfdy degerinin yaklagik %80’ini
olusturmaktadir.

Calismanin amaci, bireysel emeklilik sistemi kapsaminda faaliyete gegen emeklilik
fonlar ile yatirnm fonlarmin performanslart arasinda bir karsilastirma yapmak oldugun-
dan benzer icerige sahip emeklilik ve yatirim fon gruplar1 ayni karsilastirma dl¢iitii ve
belirtilen performans dl¢lim yontemleri yardimryla analiz edilmistir. Hisse senedi emek-
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lilik fonlarinin performanslari ile A tipi hisse senedi yatirim fonlarmin performansi, ka-
mu borglanma araglar1 (YTL) emeklilik fonlarinin performansi ile B tipi tahvil-bono ya-
tirnm fonlarmin performansi karsilastirilmistir. Ayrica ilgili fonlarin piyasa zamanlama
yetenekleri de tespit edilmeye ¢aligilmigtir.

4.1. Fonlarin Haftalk Getirileri

Calisma kapsamina alman 17 adet emeklilik ve 17 adet yatirim fonunun haftalik getirileri
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan veri-
ler Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun (SPK) resmi internet sitesinden alinmistir (SPK, 2006).

R; =In(R/Ry)

R; =1 fonunun haftalik logaritmik getirisini,

R; =1 fonunun t dénemindeki hafta sonu fiyatini,

R =1 fonunun t-1 donemindeki hafta sonu fiyatin1 gostermektedir.

4.2. Risksiz Getiri Orani

Fonlarin performanslarinin 6l¢iilmesinde risksiz getiriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ¢a-
lismada risksiz getiri oran1 olarak Kurumsal Yatirimcilar Dernegi (KYD) O/N net repo
endeksi kullanilmistir. Bu endeks, Emeklilik G6zetim Merkezi’nin hazirladigi 2005 ve
2006 yillarma ait bireysel emeklilik sistemi gelisim raporlar1 referans alinarak secilmis-
tir. Bu raporlarda emeklilik fonlarinin performansinin dlgiilmesinde risksiz getiri orani
olarak belirtilen endeks kullanilmistir. Ayrica Tiirkiye’de yapilmis bir caligmada da (Te-
ker vd., 2006) KYD O/N net repo endeksi yatirim fonlarinin performans 6lgiimiinde
risksiz getiri oran1 olarak kullanilmistir. Dolayisiyla bu endeksin emeklilik ve yatirim
fonlarinin performansinin dl¢lilmesinde risksiz getiri orani olarak kullanilabilecegi uy-
gun gorlilmiistiir. Endeksinin haftalik getirisi asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmisg-
tir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan veriler KYD’nin resmi internet sitesindeki
endeks deger arsivinden alinmistir (KYD, 2006).

R, =In(R{/Ry))

R. = Endeksin haftalik logaritmik getirisini,

R; = Endeksin t donemindeki hafta sonu fiyatini,

R..; = Endeksin t-1 donemindeki hafta sonu fiyatin1 gdstermektedir.
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4.3. Karsilastirma Olgiitii (Benchmark)

Analiz kapsaminda kullanilacak karsilastirma dlgiitlerinin, fon gruplarinin amag ve port-
foy yapilarimi en iyi sekilde temsil etmesi gerekmektedir. Fonlar grup olarak ele alindi-
ginda bir grup i¢in uygun olan karsilastirma olgiitii diger grup i¢in uygun olamayabil-
mektedir.

Bu galismada hisse emeklilik fonlar1 ile A tipi hisse yatirim fonlari igin IMKB Ulusal
100 endeksi, kamu bor¢lanma araglar1 (YTL) emeklilik fonlar1 ile B tipi tahvil-bono ya-
tirim fonlart i¢in KYD Tiim Bono endeksi karsilagtirma 6l¢iitii olarak kullanilmigtir. Ca-
lismada kullanilan karsilagtirma oOlgiitleri Emeklilik Gozetim Merkezi’nin hazirladigi
“Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2005” de ilgili emeklilik fon gruplar: igin
uygun goriilen Olgiitlerdir. Bu dlgiitlerin A tipi ve B tipi fonlar i¢in de uygunlugunun
tespit edilmesi icin korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda A tipi hisse fonlarin
getirileri ile IMKB Ulusal 100 endeksinin getirileri arasmda ortalama 0.70, B tipi tahvil-
bono fonlar1 ile KYD Tiim Bono endeksi getirileri arasinda ortalama 0.79 korelasyon
katsayisi tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili karsilagtirma 6lgiitlerinin A tipi hisse ve B
tipi tahvil-bono fon gruplari iginde uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karsilagtirma 6lgiitii olarak kullanilan KYD Tiim Bono ve IMKB Ulusal 100 endeks-
lerinin haftalik getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan veriler sirasiyla, KYD’nin resmi
internet sitesi (KYD, 2006) ve IMKB’nin aylik biiltenlerinden elde edilmistir (IMKB,
2006). Endekslerin haftalik getirilerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmugtir.

R, =In(R{/Ry))

R. = Endeksin haftalik logaritmik getirisini,

R; = Endeksin t donemindeki hafta sonu fiyatini,

R;; = Endeksin t-1 donemindeki hafta sonu fiyatin1 gdstermektedir.

5. Analiz Sonuclari
5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada kullanilan 17 adet yatirim fonu ile 17 adet emeklilik fonunun ve bu fonlarin
karsilagtirma Slgiitlerinin ADF testi sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: Birim Kék Testi Sonuglari

Fon ve Kargilagtirma Olgiiti Adi ADE IS__ McKinon Kritik Degerleri
tatistigi 1% 5% 10%

Inter Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu* -12,6652 -3,4745 -2,8808 -2,5771
Bizim Men. Deg. A Tipi Hisse Senedi Fonu* -11,1041 -3,4781 -2,8824  -25779
Finansbank A Tipi Hisse Senedi Fonu* -3,5768 -3,4781 -2,8824 -2,5779
Gedik Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu* -4,2817 -3,4758 -2,8814 -25774
Is Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu* -3,4872 -3,4781 -2,8824 -2,5779
Kogbank A Tipi Hisse Senedi Fonu* -11,9929 -3,4781 -2,8824 -2,5779
:Sflve Kredi Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fo- 23,4460 34781 28824 25779
/B\:ﬁoysz:,‘:in Menkul Kiymetler B Tipi Tahvil ve 104567  -3.4730 28802 25768
BankEuropa B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -10,8168  -3,4730 -2,8802 -2,5768
Finansbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -7,1018 -3,4733 -2,8803 -2,5768
Halkbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -3,6221 -3,4745  -2,8808 -2,5771
s Bank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -8,6424 -3,4730 -2,8802 -2,5768
Kogbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -4,6144 -3,4745 -2,8808 -2,5771
nTjT:;/r?Jimm Menkul Degerler B Tipi Tahvil ve Bo- 43908 34745 _2.8808 25771
Vakifbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -4,2011 -3,4745 -2,8808 -2,5771

Yatirim Finansman Menkul Degerler B Tipi Tahvil
ve Bono Fonu™

Yapi ve Kredi Bankasi B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* ~ -44585  -3,4745  -2,8808  -2,5771
Anado.ll{ Hayat Em. Biiylime Amagli Hisse Sen. 2,911 -3.4768 -2.8818 25776
Emeklilik Fonu**
Ankara Em. Gelir Amagh Hisse Sen. Em. Fonu ** -3,3641 -34774 -2,8821 -25778
Basak Em. Biiyiime Amagl Hisse Sen. Emeklilik
Fonu**

Garanti Em. ve Hayat Biiylime Amagli Hisse Sen.
Emeklilik Fonu*

Oyak Em. Biiyiime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fo-

-3,9613 -3,4745 -2,8808 -2,5771

-3,3811 -3,4768 -2,8818 -2,5776

-12,5449 -3,4739 -2,8805 -2,5770

-3,3829 -3,4768 -2,8818 -2,5776

nu *%x

\F/z::lfim Biiylime Amagli Hisse Sen. Emeklilik 33522 34774 28821 25778
di Em. Bilyiime Amagh Hi . i-

:Epflof:]e* i Em. Biiylime Amagl Hisse Sen. Emekli -3.4895 34774 28821 25778

Ak Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari

Emeklilik Fonu* -3,6839 -3,4745 -2,8808 -2,5771
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Tablo 1 Devami

Anadolu Hayat Em. Gelir Amagh Kamu Borglanma
Araglari Emeklilik Fonu™

Ankara Em. Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari
Emeklilik Fonu™

Aviva Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borg¢lanma
Araglari Emeklilik Fonu*

Basak Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar:
Emeklilik Fonu™

Garanti Em. ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglan-
ma Arag. Emeklilik Fonu™

Kog All. Hayat Em. Gelir Amagl Kamu Borglanma
Araglari Emeklilik Fonu*

Oyak Em. Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglar:
Emeklilik Fonu*

Vakif Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglar:
Emeklilik Fonu*

Yapi Kredi Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma
Araglari Emeklilik Fonu*

-8,3252 -3,4730 -2,8802 -2,5768
-4,0320 -3,4745 -2,8808 -2,5771
-3,9555 -3,4745 -2,8808 -2,5771
-4,3849 -3,4745 -2,8808 -2,5771
-3,6672 -3,4745 -2,8808 -2,5771
-3,5462 -3,4745 -2,8808 -2,5771
-4,0971 -3,4745 -2,8808 -2,5771
-4,4763 -3,4745 -2,8808 -2,5771

-4,5286 -3,4745 -2,8808 -2,5771

KYD Tiim Bono Endeksi* -9,0998  -34730  -2,8802  -2,5768
IMKB Ulusal 100 Endeksi* -13,1754  -34730  -2,8802  -2,5768
KYD O/N Net Repo Endeksi* -44741  -34730  -2,8802  -2,5768

*, ** serilerin sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1°deki birim kok testi sonuglarina gore 6 adet fon %5 6nem diizeyinde, digerle-
ri ise %1 6nem diizeyinde duragan olarak elde edilmistir.

5.2. Performans Olciim Teknikleri Sonuclari
Calisma kapsaminda kullanilan fonlara iliskin performans degerleri asagidaki tablolarda

Ozet bir sekilde gosterilmistir. Tablolarda yer alan her bir sira siitunu sol tarafinda yer
alan performans olciitii degerlerinin biiyiikten kiictige dogru siralamasini gostermektedir.



Tiirkiye'deki Emeklilik Fonlart Ile Yatirim Fonlarinin Performans Kar...131

Tablo 2: A Tipi Hisse Yatirim Fonlarinin ve Hisse Emeklilik Fonlarinin Perfor-
manslarinin Cesitli Performans Olgiitleri ile Degerlendirilmesi Sonucunda Ortaya
Cikan Siralama

Yatirim Sharpe g M2 g Treyno g 2 ¢ Sortin ® Fama &
Fonlari ] ] r L2 0 o 0 ]
Bizim Men.

Deg. A Tipi -0038 6 0.128 6 -0224 6 -0414 6 -0047 6 -0146 6
Hisse Sen.

Finansbank A

Tipi Hisse 0.042 1 0.426 1 0.206 1 0016 1 0.063 1 -0029 1
Sen.

Gedik Yat.

A Tipi Hisse -0.084 7 -0042 7 -0611 7 -0801 7 -0.101 7 -0322 7
Sen.

Inter Yat. A
Tipi Hisse 0.002 5 0.277 5 0.009 5 -0.181 5 0.002 5 -0145 5
Sen.
Kogbank A
Tipi Hisse 0014 4 0323 4 0069 4 -0121 4 0020 4 -0103 4
Sen.
Is Bank A Ti- _
i 0.021 3 0348 3 0.100 3 3 0028 3 -0087 3
pi Hisse Sen. 0.090
Yapi Kredi
Ban. A Tipi 0030 2 0383 2 0.151 2 0.040 2 0042 2 -0056 2
Hisse Sen. '
-0.002 0.263 -0.043 ) 0.001 -0.127
Ortalama 0.233
S
Si- Si- Si- Si . Si-
Emeklilik Sharpe M2 Treynor T2 Sortino Fama ir
ra ra ra ra ra
Fonlar: a
Anadolu
Hay. Em.
Biiyiime 0058 4 0486 4 0.281 4 0091 4 0077 4 0022 4

Amag.HisSen
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Tablo 2 Devami

Ankara Em.

Gelir Amagh 0.060 3 0.492 3 0.297 3 0106 3 0081 3 0.027 3

Hisse Sen.

Basak Em.

Biiy. Amag. 0046 6 0442 6 0234 6 0043 6 0058 6 -0.015 6

Hisse Sen.

Garanti Em.

Hayat Biy.

. 0050 5 0456 5 0240 5 0050 5 0066 5 -0004 5

Amag. Hisse

Sen.

Oyak Em.

Biiy. Amagh 0044 7 0434 7 0225 7 003 7 0057 7 -0022 7

Hisse Sen.

Vakif Em.

Biiy. Amagli 0.062 1 0.501 1 0.331 1 0141 1 008 2 0033 1

Hisse Sen.

Yapi Kredi

Em. Biiy.
. 0.061 2 0497 2 0300 2 0110 2 0084 1 0031 2

Amagl Hisse

Sen.

Ortalama 0.071 0.473 0.273 0.082 0.072 0.010

IMKB Ulusal

0.051 0.461 0.190 0 0.069 0
100 Endeksi

Tablo 2’de yer alan A tipi hisse yatirim fonlar1 igin hesaplanan Sharpe orani sonuglari
ile hisse emeklilik fonlarinin Sharpe orani sonuglari karsilagtirildiginda hisse emeklilik
fonlarmin daha iyi performansa sahip oldugu goriilmektedir. A tipi hisse yatirim fonla-
rinda 2 adet fonun negatif Sharpe oranina sahip olmasina karsilik hisse emeklilik fonla-
rinda negatif olarak hesaplanan Sharpe orani bulunmamaktadir. Sharpe oranina gore his-
se emeklilik fonlarinin 4 adedi karsilastirma 6lgiitiinden daha iyi performans sergilerken,
A tipi hisse yatirim fonlarinda karsilagtirma 6l¢iitiiniin performansinin iizerinde perfor-
mans sergileyen fon bulunmamaktadir. Ayrica A tipi hisse yatirim fon grubunun en yiik-
sek Sharpe orani emeklilik fon grubunun en diisiik Sharpe oraninin altinda yer almakta-
dir. Tiim bunlar analiz doneminde, hisse emeklilik fonlarinin, A tipi hisse yatirim fonlar
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ve risksiz getiri oraninin getirisinden daha yiiksek bir getiriye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Her iki fon grubunun M? performans &lgiitii degerleri iginde fonlarm
Sharpe oranlar i¢in ifade edilenler gecerli olmaktadir.

Fon gruplarinin Treynor ve T2 performans &lgiitleri dikkate alindiginda emeklilik fon-
larinin Gstiinliigli agikga goriilmektedir. Emeklilik fonlari igin hesaplanan en diisiik
Treynor ve T? performans 6lgiitii degerleri A tipi hisse yatirim fonlarmm en yiiksek
Treynor ve T performans 6lgiitii degerlerinden daha yiiksektir. Bu 6lgiitlerin ortalamasi-
nin emeklilik fon grubunda sirasiyla 0.273 ve 0.082, A tipi hisse yatirim fon grubunda
ise sirastyla -0.043 ve -0.233 olarak hesaplanmasi emeklilik fonlarinin performansinin
karsilastirmali olarak yiiksekligini ortaya koymaktadir. Ayrica Treynor ve T Slgiitlerine
gore hisse emeklilik fonlarinin tiimii karsilastirma 6l¢iitiiniin tizerinde performans sergiler-
ken, A tipi hisse yatirim fonlarinda bu rakam 1 olarak gergeklesmistir. Elde edilen bu so-
nuglar analiz déneminde, sistematik risk birimi basina diisen asir1 getirinin, hisse emeklilik
fonlarmda, A tipi hisse yatirim fonlarma gore daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sortino oranina gore A tipi hisse yatirim fonlarinda 2 adet fonun degeri negatif olarak
hesaplanmasina karsilik emeklilik fonlarinda negatif degerli fon bulunmamaktadir. Fon
gruplarinin Sortino orani ortalama degerlerine bakildiginda ise hisse emeklilik fon gru-
bunun A tipi hisse yatirrm fon grubundan daha yiiksek bir degere sahip oldugu goriil-
mektedir. Tiim bunlar Sortino oran1 bakimindan hisse emeklilik fonlarinin daha iyi per-
formans sergiledigini ortaya koymaktadir.

Fon gruplarinin Fama ol¢iitiine gore performans: degerlendirildiginde ise diger dl¢iit-
lerde oldugu gibi emeklilik fonlarinin Gistiinliigii dikkati cekmektedir. A tipi hisse yatirim
fonlarmin tiimii negatif Fama 6lg¢iitiine sahip olurken emeklilik fonlarinin sadece 3 tanesi
negatif degere sahip olmustur. Fama 6l¢iitliniin negatif hesaplanmasi, fonlarin risk prim-
lerinin, toplam riske gore diizeltilmis getiriden daha diisiik olmasinin bir sonucudur.

Genel olarak her iki fon grubunun performans oSlgiitleri karsilastirildiginda emeklilik
fonlarinin karsilagtirmali olarak tiim 6lgiitlerde daha iyi performans sergiledigi sonucuna
ulagilmaktadir. Ayrica A tipi hisse yatirim fonlarinin tiimii ile hisse emeklilik fonlarinin
¢ok biiyiik bir kisminin, farkli risk tiirlerini dikkate alan performans 6lgiitlerine gore ayni
sira ile dizilmeleri bu fonlarin spesifik risklerinin toplam riskleri i¢inde diisiik bir sevi-
yede oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 3: B Tipi Tahvil-Bono Yatirim Fonlarinin ve Kamu Borglanma Araglari (YTL)
Emeklilik Fonlarinin Performanslarinin Cesitli Performans Olgiitleri ile Degerlendi-
rilmesi Sonucunda Ortaya Gikan Siralama

Yatirim
Fonlar:

Sharpe

Sira

M2

o
<
2}

Treynor

Sira

TZ

Sira

Sortino

Sira

Fama

Sira

Ata Yat. Men.
Kiy. B Tipi
Tahvil-Bono F
BankEuropa B
Tipi Tahvil-
Bono Fonu
Finansbank B
Tipi Tahvil-
Bono Fonu
Halkbank B
Tipi Tahvil-
Bono Fonu

Is Bank B Tipi
Tahvil-Bono
Fonu

Kogbank B Ti-
pi Tahvil-Bono
Fonu

Teb Yat. Men.
Deg. B Tipi
Tahvil-Bono F
Vakifbank B
Tipi Tahvil ve
Bono Fonu
Yat. Fin. Men.
Deg. B Tipi
Tahvil-Bono F
Yapi Kredi B
Tipi Tahvil-
Bono Fonu

Ortalama

-0.031

-0.011

0.024

0.075

0.072

0.013

-0.051

-0.026

0.043

0.048

0.016

10

0.259

0.266

0.279

0.298

0.297

0.275

0.252

0.261

0.286

0.288

0.276

10

-0.015

-0.005

0.012

0.035

0.036

0.006

-0.024

-0.012

0.019

0.021

0.007

10

-0.099

-0.089

-0.071

-0.049

-0.048

-0.078

-0.108

-0.096

-0.065

-0.063

-0.077

10

-0.035

-0.012

0.026

0.098

0.097

0.014

-0.060

-0.029

0.057

0.055

0.021

10

-0.175

-0.148

-0.082

-0.049

-0.042

-0.101

-0.094

-0.108

-0.066

-0.089

-0.095
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Tablo 3 Devami

Emeklilik
Fonlar

m? Treynor T Sortino Fama

Sira
Sira
Sira
Sira

Sharpe

Sira

Sira

Ak Em. Gelir

Amagl KBA* 0.216 1 0349 1 0.107 3 0.023 3 0.276 2  -0.006
Em. Fonu

Anadolu Hay.

Em. Gelir 0.199 5 0343 5 0.094 6 0.010 6 0.260 3  -0.015
Amag. KBA

Ankara Em.

Gelir Amagh 0124 7 0316 7 0.074 7 -0010 7 0.155 7 -0.064
KBA

Aviva Hayat

Em. Gelir 0.119 8 0314 8 0.064 8 -0020 8 0.145 9 -0.063
Amagh KBA

Basak Em.

Gelir Amagl 0205 3 0345 3 0.116 1 0.032 1 0.253 4  -0.011
KBA

Garanti Em. ve

Hayat Gelir 0.214 2 0348 2 0.098 4 0.014 4 0.277 1 -0.008
Amag. KBA

Kog All. Hay.

Em. Gelir 0187 6 0339 6 0.109 2 0.025 2 0.234 6 -0.026
Amag. KBA
Oyak Em. Ge-
lir Amagh KBA
Vakif Em. Ge-
lir Amagh KBA
Yapi Kredi Em.
Gelir Amagl 0204 4 0344 4 0.096 5 0.012 5 0.247 5 -0.014
KBA

Ortalama 0.166 0.331 0.085 0.001 0.207 -0.034
KYD Tiim

Bono Endeksi

0.118 9 0313 9 0.060 9 -0024 9 0.146 8 -0.045

0070 10 0.296 10 0.031 10 -0.053 10 0.081 10 -0.085

0.230 0.354 0.084 0 0.333 0

*KBA: Kamu Bor¢lanma Araglar

Tablo 3’deki B tipi tahvil-bono yatirim fonlari ile kamu borg¢lanma araglar1 (YTL)
emeklilik fonlarinin Sharpe orani ve M? performans 6lgiitleri karsilastirildiginda emekli-
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lik fonlarmin daha iyi sonuglar elde ettigi goriilmektedir. B tipi fon grubunda yer alan
fonlardan 4 tanesi negatif Sharpe oranina sahipken, emeklilik fon grubunda ki tiim fonlar
pozitif degerler elde etmistir. Karsilastirma 6lgiitiiniin Sharpe ve M? 6lgiitii degerlerinden
daha iyi bir degere sahip olan B tipi tahvil-bono fonu ve kamu bor¢lanma araglari emek-
lilik fonu bulunmamakla birlikte, emeklilik fon grubunun ortalama Sharpe ve M? &lgiitii
degerleri B tipi fon grubundan yiiksek hesaplanmigtir. Ayrica B tipi tahvil-bono yatirim
fon grubunun en yiiksek Sharpe ve M* 6lgiitii degerleri emeklilik fon grubunun sadece,
en diisiik Sharpe ve M? 6lgiitii degerinden yiiksektir. Elde edilen bu sonuglar analiz do-
neminde toplam risk birimi basina diisen agir1 getirinin, hisse emeklilik fonlarinda, A tipi
hisse yatirim fonlarina gére daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

Treynor ve T> Olgiitlerine gore fon gruplarmin performansi degerlendirildiginde
emeklilik fonlariin bu 6lgiitlere gére de daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna
ulasilmaktadir. Tablo 3’de emeklilik fonlariin hepsinin, B tipi fonlardan da 6 tanesinin
pozitif Treynor endeksi degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, analiz done-
minde emeklilik fonlarinin tiimiiniin, B tipi fonlarinda 6 tanesinin pozitif risk primine
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. T? Slgiitiine gore ise, emeklilik fon grubunda 4, B
tipi yatirim fon grubunda tiim fonlar negatif degere sahip olmustur. T 6l¢iitiiniin negatif
hesaplanmasi ilgili fonlarin Treynor endeksi degerlerinin piyasa risk priminden daha kii-
¢iik olmasindan kaynaklanmaktadir. Treynor ve T? lgiitlerinin ortalama degerleri ise si-
rasiyla, B tipi fonlarda 0.007 ve -0.077, emeklilik fonlarinda ise 0.085 ve 0.001 olarak
hesaplanmustir. Karsilastirma 6lgiitiiniin Treynor ve T 6lgiitii degerlerinden daha iyi bir
degere sahip olan 6 adet kamu borglanma araglari emeklilik fonu bulunmasma karsin,
karsilastirma odlgiitiiniin performansindan daha iyi performans gosteren B tipi tahvil-
bono yatirim fonu bulunmamaktadir.

Sortino oranina gore B tipi fon grubunda 4 adet fon negatif degere sahip olurken,
emeklilik fon grubunda negatif degerli fon bulunmamaktadir. Bu durum ortalama deger-
ler iizerinde dogrudan etkili oldugundan emeklilik fonlarinin ortalama Sortino Slgiitii de-
geri B tipi fon grubundan daha yiiksek hesaplanmistir. Tiim bunlar Sortino orani baki-
mindan kamu borglanma araglari emeklilik fonlarinin daha iyi performans sergiledigini
ortaya koymaktadir.

Fama 0l¢iitiine gore fon gruplarinin performanslart degerlendirildiginde, her iki grup-
ta yer alan fonlarin tiimiiniin negatif degerlere sahip oldugu goriilmekle birlikte, emekli-
lik fonlarmin B tipi fon grubundan karsilagtirmali olarak daha iyi degerlere sahip oldugu
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ifade edilebilir. Tlim fonlarin negatif Fama 6lg¢iitiine sahip olmasi, fonlarin risk primleri-

nin, toplam riske gore diizeltilmis getiriden daha diisiik olmasinin bir sonucudur.

Genel olarak her iki fon grubunun performans odlgiitleri karsilastirildiginda emeklilik

fonlarinin bir kez daha karsilagtirmali olarak tiim 6lgiitlerde daha iyi performans sergile-

digi sonucuna ulagilmaktadir.

Emeklilik fonlarinin analiz doneminde sistematik riski esas alan oOlgiitlerden olan

Jensen (Alfa) dl¢iitii ve degerleme oranina gore degerlendirilmesi neticesinde elde edilen

sonuglar Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Analiz Kapsamindaki Fonlarin Hesaplanan Jensen (alfa) Olgiitleri

ve Degerleme Oranlari

Jensen (Al-  Degerleme
Fon Ad1 fa) Olgiitii Oram
Vakif Em. Biyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,080 0,037
Yapi Kredi Em. Biiyiime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,071 0,034
Ankara Em. Gelir Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,070 0,032
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,063 0,029
Garanti Em. ve Hayat Biiyiime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,034 0,016
Basak Em. Biiyiime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,027 0,013
Kog All. Hayat Em. Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari Emeklilik
Fonu 0,027 0,055
Basak Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu 0,026 0,074
Oyak Em. Biiylime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,021 0,010
Ak Em. Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu 0,021 0,068
Garanti Em. ve Hayat Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglart Emek-
lilik Fonu 0,015 0,051
Yapi Kredi Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglart Emeklilik
Fonu 0,014 0,039
Anadolu Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emekli-
lik Fonu 0,011 0,035
Finansbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,010 0,005
Ankara Em. Gelir Amagl Kamu Borg¢lanma Araglart Emeklilik Fonu -0,010 -0,022
Oyak Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglart Emeklilik Fonu -0,019 -0,068
Aviva Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik
Fonu -0,020 -0,049
Yapi ve Kredi Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,021 -0,012
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Tablo 4 Devami

Is Bank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,026 -0,141
Halkbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,033 -0,170
Yatirim Finansman Menkul Degerler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,051 -0,247
Is Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,054 -0,030
Finansbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,054 -0,187
Vakif Em. Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu* -0,064 -0,213
Kogbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,068 -0,038
Yapi ve Kredi Bankasi B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,068 -0,240
Teb Yatirim Menkul Degerler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,077 -0,366
Kogbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu™ -0,079 -0,283
Vakifbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,088 -0,351
Inter Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,101 -0,049
BankEuropa B Tipi Tahvil Ve Bono Fonu* -0,114 -0,287
Ata Yatirim Menkul Kiymetler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,134 -0,292
Bizim Men. Deg. A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,224 -0,092
Gedik Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,263 -0,129

* Alfa degerleri %5 dénem diizeyinde anlamli gikan fonlari ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore analiz kapsamindaki 17 adet yatirim ve 17 adet emeklilik fonundan
olusan toplam 34 adet fondan 14 tanesi yapilan analiz sonucunda pozitif Jensen (Alfa)
olgiitii ve degerleme oranina sahip olmustur. Ancak bulunan bu degerlerin istatistiki ola-
rak anlamli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla elde edilen alfa
degerlerinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 %5 6nem diizeyinde iki tarafli “t”
testi uygulanarak aragtirilmistir. Bir degerin istatistiki olarak anlamli olmas1 onun gercek
degerinin sifirdan farkli oldugunu belirtmektedir.

Yapilan “t” testine gore 34 adet fon igin hesaplanan alfa degerlerinin sadece 11 tane-
sinin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu 11 fon disinda kalan 23 fon kendi karsi-
lastirma GSlgiitlerine gore istatistiki olarak anlamli sayilabilecek performans gostermemis-
lerdir. Buna karsilik, Tablo 4’de yer alan ve alfa degerleri istatistiki olarak anlamli bulu-
nan 11 fonun tamaminin karsilagtirma Slgiitiine gore diisiik performans gosterdigi anla-
silmaktadir.

Jensen alfasi i¢in yapilan anlamlilik test sonuglarinin degerleme orani icinde gegerli
olmaktadir. Ciinkii degerleme orani, Jensen alfasinin sistematik olmayan riskin kareko-
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kiine boliinmesi ile elde edilmekteydi. Buna bagli olarak istatistiki olarak anlamli olma-
yan alfalar degerleme orani i¢ginde anlamli olmayacaktir.

5.3. Zamanlama Testi Sonuglari

5.3.1. Kuadratik Regresyon Analizi Sonuclari

Yoneticilerin analiz dénemi boyunca zamanlama kabiliyetlerini 6lgmek {izere, her bir
fon grubunun kendi karsilastirma dlgiitii ile yapilan kuadratik regresyon analizi ile elde
edilen sonuglardan 6 adet fon i¢in pozitif, 28 adet fon i¢in de negatif “C” katsayis1 he-
saplanmistir. Tablo 5’de yer alan sonuglara gore 6 fon iyi performans, 28 fon ise koti
performans gostermistir. %5 6nem diizeyine gore, hesaplanan “C” katsayilarindan 7 ta-
nesi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu fonlardan 1 tanesi pozitif, 6 tanesi de ne-
gatif degere sahiptir. Istatistiki olarak pozitif degere sahip olan fon kamu bor¢lanma
araglar1 emeklilik fonlar1 grubunda yer almaktadir. Istatistiki olarak negatif degere sahip
olan fonlarm 1’1 A tipi hisse, 5’i B tipi tahvil-bono yatirim fon grubunda yer almaktadir.

Tablo 5: Andaliz Kapsamindaki Fonlarin Kuadratik Regresyon Analizi Sonucunda
Hesaplanan “"C" Katsayilari

Fon Adi "C" Katsayisi
Kog All. Hayat Em. Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu* 0,334
Aviva Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu 0,028
Inter Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,009
Finansbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,007
Garanti Em. ve Hayat Biiyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,001
Yapi Kredi Em. Biyiime Amagh Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,001
Kogbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,001
Is Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,002
Vakif Em. Biiyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,003
Yap1 ve Kredi Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,003
Anadolu Hayat Em. Biiylime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,006
Basak Em. Biiyiime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,008
Ankara Em. Gelir Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,009

Gedik Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,011
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Tablo 5 Devami

Oyak Em. Biiyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,012
Anadolu Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,019
Bizim Men. Deg. A Tipi Hisse Senedi Fonu* -0,020
Finansbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,029
Ata Yatirim Menkul Kiymetler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,033
BankEuropa B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,034
Halkbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,055
Yatirim Finansman Menkul Degerler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,056
Vakif Em. Gelir Amagl Kamu Borg¢lanma Araglari Emeklilik Fonu -0,097
Garanti Em. ve Hayat Gelir Amagl Kamu Borg¢lanma Araglart Emeklilik Fonu -0,099
Yapi Kredi Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglart Emeklilik Fonu -0,119
Ak Em. Gelir Amaglt Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,123
Is Bank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,140
Basak Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,146
Oyak Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,158
Vakifbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,171
Ankara Em. Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,196
Yapi ve Kredi Bankasi B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,199
Kogbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,205
Teb Yatirim Menkul Degerler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu™ -0,234

* "C" katsayilari %5 6nem diizeyinde anlamli gikan fonlari ifade etmektedir.
5.3.2. Kukla Degiskenli Regresyon Analizi Sonuclari

Portfoy yoneticisinin sadece piyasanin yoniinii tahmin edebildigi, biiyiikliigiinii ise tah-
min edemedigi varsayilan kukla degiskenli regresyon analizi sonuglar1 Tablo 6’da yer
almaktadir. Tablo 6’daki sonuglara gore 6 adet fon icin pozitif, 28 adet fon i¢in de nega-
tif “C” katsayis1 hesaplanmistir. Hesaplanan “C” katsayilarinin %5 6nem diizeyinde ista-
tistiki olarak anlamlilig1 arastirilmis ve elde edilen sonuglara gore; pozitif olarak hesap-
lanan “C” katsayilarinin 1’1, negatif olarak hesaplanan “C” katsayilarinin 5’1 anlamli ola-
rak elde edilmistir. Istatistiki olarak pozitif degere sahip olan fon kamu borglanma arag-
lar1 emeklilik fonlar1 grubunda yer almaktadir. Istatistiki olarak negatif degere sahip olan
fonlarin 2’si A tipi hisse, 3’1 B tipi tahvil-bono yatirim fon grubunda yer almaktadir.
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Tablo 6: Analiz Kapsamindaki Fonlarin Kukla Degiskenli Regresyon Analizi Sonu-
cunda Hesaplanan “C" Katsayilari

Fon Ad1 "'C" Katsayisi
Kog All. Hayat Em. Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu* 0,739
Aviva Hayat Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu 0,220
Inter Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,143
Finansbank A Tipi Hisse Senedi Fonu 0,094
Yapi Kredi Em. Biiylime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,048
Garanti Em. ve Hayat Biiyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu 0,044
Yatirim Finansman Menkul Degerler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,002
Finansbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,010
Yapi ve Kredi Bankasi A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,012
Kogbank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,018
Halkbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,020
Is Bank A Tipi Hisse Senedi Fonu -0,031
Anadolu Hayat Em. Gelir Amaglt Kamu Borglanma Araglart Emeklilik Fonu -0,037
Basak Em. Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,071
Vakif Em. Biyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,074
Anadolu Hayat Em. Biiyiime Amagli Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,077
Garanti Em. ve Hayat Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,081
Ankara Em. Gelir Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,110
Yapi Kredi Em. Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,122
Basak Em. Biiylime Amagl Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,133
Vakif Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,138
Ak Em. Gelir Amaglt Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,182
Oyak Em. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglart Emeklilik Fonu -0,183
Ata Yatirim Menkul Kiymetler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,185
BankEuropa B Tipi Tahvil Ve Bono Fonu -0,191
Oyak Em. Biiylime Amagh Hisse Sen. Emeklilik Fonu -0,202
Is Bank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,236
Ankara Em. Gelir Amagl Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Fonu -0,277
Gedik Yatirim A Tipi Hisse Senedi Fonu™ -0,287
Bizim Men. Deg. A Tipi Hisse Senedi Fonu* -0,356

Yap!i ve Kredi Bankasi B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,370
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Tablo 6 Devami

Vakifbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu* -0,371
Kogbank B Tipi Tahvil ve Bono Fonu -0,375
Teb Yatirim Menkul Degerler B Tipi Tahvil ve Bono Fonu™ -0,411

* “C” katsayilar1 %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikan fonlar ifade etmektedir.
6. Sonu¢

Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin ve emeklilik fonlarmin performanslarmin karsilastiril-
masina yonelik olarak gergeklestirilen bu ¢aligsmada; A tipi hisse senedi ve B tipi tahvil-
bono yatirim fonlari ile hisse senedi ve kamu borglanma araglari (YTL) emeklilik fon
gruplarinin Ocak 2004 — Aralik 2006 dénemi boyunca sergilemis oldugu performansla-
rinin ¢esitli dlgiitlere gore Slgiilerek karsilastirilmasi ve fon yoneticilerinin zamanlama
kabiliyetlerinin tespit edilmesi amaglanmgstir. Bu amagla ilk dnce serilerin duragan olup
olmadig1 arastirilmistir. Serilerin tlimiiniin duragan olarak tespit edilmesinin ardindan
analiz islemleri gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmstir.

Analiz sonucunda farkli risk tiirlerini dikkate alan dlgiitlerin A tipi hisse yatirim fon-
larinin tiimiinde, hisse emeklilik fonlarinin ise ¢ok biiyiik bir kisminda ayn1 performans
stralamasini verdikleri tespit edilmistir. $6yle ki; Tablo 2°de yer alan A tipi hisse yatirim
fonlarinin, standart sapmay1 esas alan Sharpe, M” ve Sortino 6lgiitii, sistematik riski esas
alan Jensen, Treynor, T* ve degerleme oram 6lgiitii ile Fama 6lgiitii degerleri biiyiikten
kiiclige dogru siralandiginda hep ayni siralamanin olustugu gozlenmistir. Bu durum ana-
lize konu olan fon gruplari iginde A tipi hisse yatirim fonlarinin ve hisse emeklilik fonla-
rinin spesifik risklerinin toplam riskleri iginde diger fon gruplarna kiyasla daha diisiik
bir seviyede oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Fonlarin kendi karsilagtirma 6l¢iitlerine gore performans: dikkate alindiginda, iistiin
bir performans gosteremedikleri tespit edilmistir. Bu sonug, ¢alismanin literatiir kismin-
da belirtilen ve farkli iilkelerde farkli arastirmacilarla yapilan ¢alisma sonuglariyla ben-
zerlik gostermektedir.

Analizde elde edilen sonuglardan bir digeri de emeklilik fonlar1 i¢in hesaplanan per-
formans 0l¢iitli degerlerinin yatirim fonlar1 i¢in hesaplanan performans 0lgiitii degerle-
rinden daha yiiksek oldugudur. Dolayisiyla performans 6lgiitlerinin ortalama degerleri
emeklilik fonlarinda daha yiiksek olarak ger¢eklesmistir. Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4 de
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yer alan emeklilik ve yatirim fonlar1 i¢in hesaplanan cesitli performans 6lgiitii degerleri
bu durumu yansitmaktadir. Tiim bunlar analiz doneminde emeklilik fonlarinin perfor-
mansiin yatirim fonlarina kiyasla daha iyi oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz done-
minde incelenen emeklilik fonlarinin performansinin yatirim fonlarina kiyasla daha iyi
olmasi ¢esitli nedenlerle iligskilendirilebilir. Bunlar;

— Yatirim fonlarinin uzun yillardir Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinda iglem gérme-
si ile portfoy yoneticilerinin edindigi bilgi ve tecriibenin emeklilik fonlarinda kullanil-
mas,

— Bireysel emeklilik sisteminin yeni gelismeye baglamasi ve potansiyel katilimcila-
rin sisteme dahil edilmesinin 6zendirilmesinin fon performanslarn ile yakindan ilgili ol-
mast,

— Sisteme yeni giren katilimci sayisinin fazlalagsmasina paralel olarak emeklilik sir-
ketlerinin yatirima yonlendirdigi tasarruflarin artis gostermesinin yatirimlarin devamlili-
81 agisindan onem tagimasi,

— Emeklilik fon faaliyetlerinin belirli diizenlemeler ¢ercevesinde yiiriitiilmesi ve sis-
temde siki denetim ve gézetimin mevcut olmasi portfoy yoneticilerini daha bilingli dav-
ranmaya sevk etmesi gibi nedenler olarak belirtilebilir.

Fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini test etmek tizere uygulanan kuadratik
regresyon analizi sonuglarina gore, analize dahil edilen 17 yatirim fonundan higbiri ista-
tistiki olarak zamanlama yetenegine sahip olamazken, 17 emeklilik fonundan 1°i istatis-
tiki olarak zamanlama yetenegine sahip olmustur. Kukla degiskenli regresyon analizinde
ise 1 adet emeklilik fonu istatistiki olarak zamanlama yetenegi gosterirken, yatirim fon-
larinda zamanlama yetenegi gosteren fon ¢ikmamugtir. Her iki regresyon analizinde de
zamanlama yetenegi gosteren fon kamu borglanma araglar1 emeklilik fon grubunda bu-
lunmaktadir. Elde edilen bu sonuglar Kon (1983), Henriksson (1984), Bollen ve Buse
(2001), Kilig (2002) ve Christensen (2005) tarafindan yapilan ¢aligmalarda elde edilen
sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Bu sonuglara gore, analiz doneminde ¢alisma kapsamina alinan emeklilik fonlarinin
ve yatirim fonlarmin toplam riski, sistematik riski ve potansiyel maksimum kaybi esas
alan farkli dl¢iitler ile degerlendirilmesinde emeklilik fonlarinin performanslarinin yati-
rim fonlarinin performanslarindan daha iyi oldugu tespit edilmistir. Hem emeklilik hem
de yatirim fonlarini yonetenlerin piyasa zamanlama yetenekleri basarili bulunmamakla
birlikte, emeklilik fonlarinda zamanlama yetenegi gosteren bir adet fon tespit edilmistir.
Elde edilen bilgiler emeklilik fonlart ve yatirim fonlari ile ilgili ileride yapilacak olan ¢alisma so-
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nuglari ile karsilagtirabileceginden, her iki fon tiirliniin zaman i¢indeki performanslart ve fon yone-
ticilerinin zamanlama yeteneklerindeki degisimler ortaya konulabilecektir.

Abstract: This paper aims to compare the performances of the pension and the mutual
funds for the period January 2004 to December 2006 in Turkey and to determine the
timing abilities of the fund managers. For this purpose, performance criteria based on
the different risk types in finance literature and the methods that are used to deter-
mine the timing abilities of the portfolio managers are explained. Then the results that
are obtained by the application are interpreted. As a result of the study, the pension
funds present better performance than the mutual funds in the analysis period. More-
over, not any analyzed mutual funds have shown timing ability, whereas one of the pen-
sion funds has shown timing ability.

Keywords: Pension Fund, mutual fund, performance measurement, market timing.
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