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Ozet

Bu calismada, kiiglk bireysel yatirimcilar agisindan énemli bir yatirnm araci
olan bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin 2003 Kasim - 2007 Mart dénemi
performans degerlendirmesi yapilmistir. Bu tir fonlar, c¢ok gesitli yatinm
araglarini  portfdylerinde bulundurduklarindan dolay! ¢esitlendirme yoluyla
sistematik olmayan risk tiirini ortadan kaldirma imkani tanimakta ve risksiz faiz
orani Uzerinde yatinmcilarina getiriler saglamaktadirlar. Calismada, portfoy
performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilan Sharpe, Treynor ve
Jensen performans endekslerine yer verilmis ve her bir performans endeksine
goére calisma kapsaminda yer alan 10 adet emeklilik yatirnm fonunun arastirma
dénemi itibariyle performans durumlari ortaya konmustur.

Anahtar Sozciikler: Bireysel emeklilik yatinm fonlari, Sharpe endeksi,
Treynor endeksi, Jensen endeksi, Performans siralamasi.

Abstarct (Performance Rating of Turkish Individual Pension Mutual
Funds)

In this study, performance of private pension mutual funds that are important
investment vehicle of individual investors is valued from November 2003 to
March 2007. These funds eliminate nonsystematic risk through diversification
because they have wide range investment vehicles in their portfolio, and, satisfy
their investors with yield that is over risk free rate of return. In the study, Sharpe,
Treynor and Jensen performance indexes, that are used for valuing portfolio
performance widespread, are benefited and the performance situations of ten
pension mutual funds that exist within the context of study are stated according
to each of performance indexes.

Key words: Individual pension mutual funds, Sharpe index, Treynor index,
Jensen index, Performance ranking.

1. Giris emeklilik yatirim fonu katilim belgesi ... vb.)
Sermaye piyasalarindaki  kurumsal ve toplam getirilerini ya da bu tiir varliklardan

bireysel
olduklar

yatlrlmcﬂarln temel amaci, Sahip Olusturulmus portf(iylerin getirilerini risk
varliklarm (hisse senedi, tahvil, faktorinii de dikkate alarak mimkiin oldugunca
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artirmaktir. Bu varliklarin getirilerini artirmanin
yolu ise bu varliklardan olusturulan portféyiin
etkin bir sekilde yonetilmesidir.

Her yatirim araci az ya da ¢ok belirli bir riski
igerir. Onemli olan belirli bir risk seviyesinde en
yiiksek getiriyi elde edebil-mek veya bir baska
deyisle belirli bir geti-riyi miimkiin olan en
diisiik riskle elde edebilmektir. Bu ise yatirimlar
icim uygun risk-getiri dengesinin kurabilmesi ile
miim-kiindiir. Yatirnmcilar agisindan riskin azal-
tilmas1 daha uygulanabilir goériinmektedir. Ciinkii
yatirimcilarin 6niinde, yatirim yapilabilir fonlarin
cesitli alternatif yatirim alanlar1 arasinda dagilimi
seklinde ifade edilen ¢esitlendirme seklinde riski
azaltic1 bir yontem bulunmaktadir. Bu durum ile-
riki kisimlarda ifade edilecegi gibi toplam riskin
sistematik  olmayan kismiyla alakali  bir
durumdur. Alternatif yatirnm alanlarini ifade
eden yelpaze ne kadar genis ise sdz konusu
yatirimin toplam riski o dlglide azalabilir. Ancak
kiigiik yatirimcilarin ¢e-sitlendirmenin bu tiir bir
risk azaltici etkisinden faydalanmalari kolay
degildir. Clinkii bu tiir yatirimeilar alternatif yati-
rim araglart hakkinda yeterli bilgi sahibi
degillerdir.

Bunun yaninda olusturmayr plan-ladiklari
cesitlendirilmis bir portfoylin her bir yatirim
aracina yatirim yapabilecek kadar Dbiiyiik
sermayelere sahip olmaya-bilirler. Bundan dolay1
bu tir yatirnmcilar genelde kolektif yatirim
kurumlarinca yo6-netilen ve de farkli birgok
menkul kiymet-ten olusan yatinm fonlarina
alacaklar1 katilim belgeleri karsiliginda ortak
olurlar. Bu sayede yatirimcilar bireysel olarak
ger-ceklestiremeyecekleri gesitlendirme isle-mini
yapabilirler. Bu ac¢idan bakildiginda emeklilik
yatinm fonlar1 gibi ¢esitlendiril-mis yatirim
fonlar1 o&zellikle kiigiik yati-rimeilar agindan
onemli sermaye piyasasi yatirim araclaridir.

Portfoy yatirimlar1 basta olmak {izere
yatirnmlar belirli bir silire¢ dahilinde ger-
¢eklestirilir. Yatirim siirecinin son asamasi olan
performans  Ol¢imii  ve  degerlendir-mesi,
uygulanan politikalarin ne dlglide basarilt
oldugunun belirlenmesi ve yapil-masi1 gereken
degisiklikler oldugu du-rumlarda bu
degisikliklerin ne yonde olma-s1 gerektigi
konusunda fon yoneticilerine fikir verir.

Bu calismada, emeklilik yatirim fonla-rinin

performans  degerlemesi konusu iizerinde
durularak, Tirkiye’de ki mevcut bireysel
emeklilik yatirim fonlarimin  performanslar

6l¢iilmeye calisilmustir.

2. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi
ve Giiniimiizdeki Durumu

Tiirkiye’de yapisal reformlardan biri olan
sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak
kamu sosyal giivenlik sistemine tamamlayici
nitelikte emeklilik programlarinin
gelistirilmesine yonelik 16 Mayis 2000 tarihinde
Bakanlar Kurulunca Tirkiye Biiyiik Millet
Meclisi  Bagkanligina  sunulan  “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanun
Tasaris1” ile vatandaslarin emeklilige yonelik
goniillii tasarruflarini diizenleyen bireysel emek-
lilik hesaplarna dayali fonlu bir sistem
olusturulmas: amaglanmigtir (www.egm. org,
04.032007).

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi,
bireylerin emeklilige yonelik tasar-ruflarmin
yatirrma yonlendirilmesi suretiy-le emeklilik
doneminde ek bir gelir sag-lanmak suretiyle
refah diizeyinin yiikseltil-mesine, ekonomiye
uzun vadeli kaynak olusturmak suretiyle
istihdamin artirilma-sina ~ ve ekonomik
kalkinmaya katkida bu-lunulmasina, sosyal
giivenligin kapsaminin genisletilmesine,
kamunun sosyal giiven-likten kaynaklanan
yiikiinin azaltilma-sina, mali sektérde uzun
vadeli fonlarin artarak kurumsal yatirimcilarin
gelisme-sine  ve sermaye  piyasalarinin
derinlesme-sine olanak saglayacak ozel bir

emeklilik sistemidir (www.spk.gov.tr,
18.04.2007). Emeklilik yatinm  fonlarimin
kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslar

diizenleyen 24681 sayili “Emeklilik Yatirim
Fonlarimin Kurulus ve Faaliyetlerine Iligkin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik” in 5. maddesine
gore ise emeklilik yatirnm fonlari; sirket
tarafindan emeklilik sozlesmesi ¢ergeve-sinde
alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik
hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmast
ve inangli miilkiyet esaslarina gore isletilmesi
amactyla olusan malvarligidir. Bu kapsamda
Bireysel emek-lilik sistemi (BES), bireylerin
Miistesarlik tarafindan onaylanan belirli katki
esasina dayali emeklilik planlart ¢ergevesinde
yati-racaklart katki paylarmin, yine Miistesar-
ligin kurulus ve faaliyet izni verdigi emeklilik
sirketlerince, SPK izni ¢ergeve-sinde kurulacak
ve katilimcilara arz edilecek ve portfoy yonetim
sitketlerince  yonetilecek emeklilik yatirim
fonlarinda her bir katilimecir bazinda yatirima
yonlen-dirilmesi suretiyle, yasliliklarinda
ve/veya aktif calisma yasamlarinin sonunda,
sisteme en az 10 y1l boyunca katki pay1 yatirmak
ve 56 yasmi doldurmus olmak sartiyla, ek bir
gelir elde etmelerine yonelik bir 6zel emeklilik
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sistemi olarak iglemek-tedir (Soylu, 2004: 7). Bu
sistemin temel 6zelliklerini su sekilde siralamak
miim-kiindiir (www.spk.gov.tr, 22.04.2007):

o Sistem, goniilliiliik esasina gore isle-mekte ve
her kesimin katilimina agiktir.

e Tasarruflar,
denetimine

Hazine Miistesarligi’nin
tabi olarak kurulmakta ve
emeklilik sirketleri tarafindan, Sermaye
Piyasast Kurulu mevzuati gergevesinde
olusturulan emeklilik yatirim fonla-rinda
degerlendirilmektedirler.

o Emeklilik sirketleri en az 3 farkli risk ve
getiri  bilesimine sahip emeklilik ya-tirim
fonu kurarak, bu sekilde birey-lerin kendi risk
ve gelir beklentilerine uygun yatirim
tercihleri yapabilmele-rine olanak
tanimaktadirlar. Bu fonla-rin her biri en az
%80 oraninda belirli bir para ya da sermaye
piyasasi1 aracini portfoyiinde bulundurmak ve
fonun adin1 bunu yansitacak sekilde belirle-
mek zorundadir (www.spk.gov.tr,
18.04.2007).

e Bu fonlar, yerel ya da yabanci hisse se-nedi,
ters repo, hazine bonosu, devlet tahvili,
mevduat gibi degisik para ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapabilmektedir.

e Emeklilik yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi
Kurulu'na tabi portfoy yonetim sirketleri
tarafindan profesyonel portfdy yonetim
ilkeleri gergevesinde yatirima
yonlendirilmektedirler. Birikimlerin as-gari
bir siire sonunda baska bir emek-lilik yatirim
fonuna ya da emeklilik sirketine aktarilmasi
miimkiindiir.

e Emeklilik yatinm fonunun  varliklari,
emeklilik sirketinin malvarlifindan ayri
olarak Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nca uygun
goriilen merkezi bir saklama kurulusunda
saklanmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi devlet gii-vencesi
altinda degildir. Fakat Hazine Miis-tesarligi,
SPK, Emeklilik Gozetim Merkezi, Takasbank,
bagimsiz denetim sirketleri dahil olmak iizere
bir¢ok kurumun dene-timi ve kontrolii altindadir.

Katilimeilarin katki paylarini ydnlen-dirdigi
fonlarin portfoylerindeki varliklar Takasbank’ta
saklanmaktadir (www.spk. gov.tr, 18.04. 2007).
Siiresiz  olarak kurulan emeklilik yatirim
fonlarinin tiizel kisiligi yoktur.

Giliniimiiz  itibariyle bireysel emeklilik
alaninda faaliyet gosteren 11 adet emek-lilik
sirketi bulunmaktadir. S6z konusu sirketler ve
yillara gore net varlik deger-leri karsilastirmasi
tablo 1’de gosterilmek-tedir.

Buna gore; 31.12.2006 itibariyle 528.538.522
YTL toplam net varlik dege-riyle Anadolu Hayat
Emeklilik A.S.’nin emeklilik sirketleri icinde en
bliyik  varlik  degerine  sahip  oldugu
goziikmektedir.

Bireysel emeklilik sirketlerinin 06.08. 2007
itibariyle katilimci sayis1 ve sdzlesme sayisina
yonelik karsilastirmasinin goste-rildigi tablo 2’ye
gore; katilimc1 sayisina gore bir kiyaslama
yapildiginda Anadolu Hayat Emeklilik 189.567
katilimer sayisi ile lider olurken Bagsak Emeklilik
38.334 katilimci sayisi ile son sirada yer almustir.

Emeklilik sdzlesme sayisina gore kiyaslama
yapildiginda ise 196.155 sozlesmeyle Garanti
Emeklilik ve Hayat lider olmaktadir.

Basak Emeklilik 40.780 adet emeklilik
sozlesmesi ile bu siralamada da son sirada yer
almigtir. Bireysel sozlesme sayilarinda Anadolu
Hayat Emeklilik 153.171 sozlesme ile ilk sirada
yer alirken grup sdzlesme sayilarinda Garanti
Emeklilik 63.893 sozlesme ile ilk sirada yer
almustir.

Tablo 1. Kurucu Bazinda Emeklilik Yatirim Fonlar1 Net Varhk Degerleri

Kurucu Toplam Net Varlik Degeri (YTL) Oran (%)

31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2006
Ak Emeklilik A.S. 44.465.608 209.423.036 403.191.511 14,30
Anadolu Hayat E. A.S. 47.355.780 174.924.615 528.538.522 18,74
Ankara Emeklilik A.S. 7.168.372 23.234.329 42.157.071 1,49
Aviva Hayat ve E. A.S. 41.603.380 159.018.457 293.475.860 10,41
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Basak Emeklilik A.S. 8.057.368 72.747.725 168.045.513 5,96

Fortis Em. ve Hay. A.S. 12.910.524 44.186.928 83.235.466 2,95

Garanti Em. ve H. A.S. 32.475.798 117.734.196 300.229.561 10,65

Kog Allianz H. E. A.S. 18.029.637 77.443.676 160.372.280 5,69

Oyak Emeklilik A.S. 18.805.840 81.418.913 170.178.893 6,03

Vakif Emeklilik A.S. 17.445.846 72.984.291 190.047.292 6,74

Yapi Kredi E. A.S. 51.589.697 192.210.912 480.628.312 17,04

Toplam 299.907.850 1.225.327.078 2.820.100.280 100.00

Kaynak: www.egm.org.tr, 24.04.2007

Tablo 2. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Katilimei ve So6zlesme Sayilar
Bireysel Grup ..
Emeklilik Sirketi Katihme Sira Sozlesme Sozlesme Sozlesme | o
Sayisi Sayisi
Sayisi Sayisi

Ak Emeklilik A_S. 109.390 5 88.208 33.365 121.573 5
Anadolu Hayat E. A.S. 189.567 1 153.171 42.602 195.773 2
Ankara Emeklilik A_S. 41.818 10 30.773 19.934 50.707 9
Aviva Hayat ve E. A.S. 54.711 7 57.373 1.937 59.310 7
Basak Emeklilik A.S. 38.334 11 31.783 8.997 40.780 11
Fortis Em. ve Hay. A.S. 48.802 8 48.529 3.733 52.262 8
Garanti Em. ve H. AS. 187.437 2 132.262 63.893 196.155 1
Kog Allianz H. E. A.S. 45.831 9 29.737 17.714 47.451 10
Oyak Emeklilik A.S. 121.808 4 104.739 22.036 126.775 4
Vakif Emeklilik A.S. 60.820 6 17.322 46.381 63.703 6
Yapi Kredi E. A.S. 175.132 3 169.464 17.475 186.939 3
Genel Toplam 1.073.650 863.361 278.067 1.141.428

Kaynak: www.egm.org.tr, 27.02.2007

Tablo 3. Emeklilik Yatirim Fonlarimin
Katki Pay1 Tutarlar1 ve Yatirima Yonelen Fon Tutarlari
BES Katki 5;‘1?12:2:: Katihmcilarin
Emeklilik Sirketi Pay1 Tutar1 | Sira Toplam Tutar Sira Toplam Fon | Sira
(YTL) (YTL) Tutar1 (YTL)

Ak Emeklilik A.S. 334.216.264 1 354.853.792 3 403.171.807 3
Anadolu Hayat E. A.S. 281.822.456 3 467.985.374 1 528.147.292 1
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Ankara Emeklilik A.S. 35.338.503 1

37.245.853 | 11 41.742.886 | 11

Aviva Hayat ve E. A.S. 157.592.374 6

260.965.350 5 292.356.650 5

Basak Emeklilik A_S. 131.122.608 | 8

149.777.582 8 167.796.698 8

Fortis Em. ve Hay. A.S. 70.107.676 | 10

75.533.393 | 10 82.946.406 | 10

Garanti Em. ve H. A.S. 263.720.462 4

267.921.971 4 300.222.968 4

Kog Allianz H. E. A.S. 109.365.925 ?

144.339.331 9 160.359.338 9

Oyak Emeklilik A_S. 157.940.567 | 5

150.845.415 7 170.146.988 7

Vakif Emeklilik A_S. 1389935521 7

171.316.149 6 188.907.819 6

Yapi Krodi E. AS. 315.180.234| 2

431.589.614 2 479.140.073 2

Genel Toplam 1.995.400.622

2.512.373.823 2.814.938.925

Kaynak: www.egm.org.tr, 27.02.2007

Tablo 3’de ise, aym tarih itibariyle
1.995.400.622 YTL katki pay1 toplandigi ve
yatirima yonelen toplam tutarin
2.512.373.823YTL oldugu goziikmektedir. S6z
konusu tarih itibariyle en fazla katki paymi
334.216.264 YTL tutarla Ak Emek-lilik, en az
katkt paymni ise 35.338.503 YTL ile Ankara
Emeklilik sirketleri toplamistir. Buna karsin
yatirrma yonelen toplam tutarlara bakildiginda
ise Anadolu Hayat Emeklilik sirketinin
467.985.374 YTL ile lider durumda oldugu
goriilmektedir. Ayni tarih itibariyle katilimcilarin
toplam fon tutar1 bakimindan 528.147.292 YTL
ile yine Anadolu Hayat Emeklilik lider olmus-

tur. Bu siralamada da Ankara Emeklilik
41.742.886 YTL ile son sirada yer almustir.

31 Aralik 2006 tarihi itibari ile 5 adedi yil
icinde emeklilik planlarna dahil edi-lerek satisa
sunulmus olan toplam 96 adet emeklilik yatirim
fonu bulunmaktadir. 7 adet fon ise kurulmus

ancak halka arz edilmemistir (www.egm.org.tr,
24.04.2007).

Aymn tarih itibariyle sistemde yer alan fon

gruplarina  ait  biyiiklik ve getiri kar-
silagtirmalar1 ~ Tablo:4’de gosterilmekte-dir.
Tabloya  gore; %52,61°lik dilimle Ka-mu

Bor¢lanma Araglart (YTL) fon grubu iginde en
biiyiik net varlik degerine sahiptir.

Tablo 4. Fon Gruplan Biiyiikliikleri ve Ortalama Getirileri
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Toplam
Fon Grubu Fon Adedi Toplan gegmm c?fﬂ:) Olram 2006 mGegg:il
(%)
31.12.2006 | 31.12.2005 31122006 | 20062005
Eanels 18 200145997 | 503.984 943 141 17,587 12,18
Dengeli 3 44 843 540 05 620 344 113 3,30 14,17
Hisse Senedi 13 80.409.070 | 159.238.661 98 5,65 3,34
i 18 638.316.006 | 1483604704 138 52,61 10,14
et Sl P 21 89.885740 |  231.287.041 157 8,20 11,14
Uluslararas: g 11.821.701 23,187 068 08 0,82 12,56
Lilkit 14 150.906.024 | 323.077.529 114 11,48 14,80
Toplam 96 1.295.327.078 | 2.820.100.280 130 100,60 11,09

Kaynak: www.egm.org.tr, 24.04.2007 *Yeni Tiirk Liras1 ** Yabanci para

Tablo 4’ten de goriilecegi iizere; Bireysel
Emeklilik Sistemi 2006 yilinda toplam net varlik
degerinde  gerceklestirmis  oldugu %130
oranindaki artigla biiylime siirecine devam
etmektedir. Hemene hemen tliim fon gruplarinda
2005 yilindan 2006 yilina gelindiginde toplam
net varlik degeri bakiminda %100 iizerinde
artiglar oldugu goriilmiistiir. En fazla artis ise
yabanct para cinsinden Kamu bor¢lanma
fonlarinda olmustur. 2006 yili itibariyle so6z
konusu fon gruplar icerisinde en fazla getiriyi
likit fon grubunda yer alan fonlarin sagladigi
goriilmektedir. En az getiriyi ise hisse senedi
fonlar1 saglamistir.

3. Portfoy Performansimin Olciilmesi

Portfoy performansinin Slglilmesi yatiri-min
ne kadar basarili oldugunun anlagila-bilmesi
acisindan  Onemlidir.  Buradan  hareketle,
basarisizligin  kaynagi hakkinda bilgi sahibi
olunabilir. Performans tek degiskenli veya
boyutlu bir olgu olmayip, risk getiri diizleminde
karsilastirilan bir degerlendirme kriteri olmast
nedeniyle, {istlenilen risk agisindan gergek
basarty1 6lgcmek de Onemli bir yoOnetim aract
sunmaktadir (Arslan, 2005: 1). Performans
degerlendirmesinin diger bir yarari ise portfoy
getirisi ile riskinin karsilastirilmasi konusunda
karsimiza ¢ikar. Portfoyiin riskinin ve getirisinin
ayr1 ayr Olgiilip, ikisinin kiyaslanmasi ile
portfoyiin basarisi ortaya konulabilir. Bir
portfoyilin getirisinin 6l¢limii kisaca, sermaye
kazanci ve kar payindan olusan toplam getirinin,
yatirim tutarina oranlanmasiyla yapilir. Bununla
birlikte bir portfoyiin sadece orta-lama getirisinin
Olciilmesi performansin ortaya konmasi igin
yeterli olmayacaktir. Bunun riske gore
diizeltilmesi gerekir. Bunun en genel sekli ise
getirinin benzer risk grubundaki portfoy getirileri

ile kiyas-lanmasidir (www.baskent.edu.tr, 21.05.
2007).

Profesyonel portfoy yoneticileri tarafin-dan
yonetilen yatirnm fonlarmm perfor-manslarinin
Olciilmesi, gelismis iilke piya-salart ile
karsilastirildiginda daha yiiksek enflasyon ve reel
faiz seviyesine sahip iilke-miz piyasasinda
yatirim yapanlar acisindan Onem tasimaktadir.
Yatirimeilarin yatirim yaptiklar sermaye ya da
para piyasasi araglarinin reel getirilerini bilmeleri
bu agidan ¢ok dnemlidir.

Yatirim  fonlarm1  performansina  gore
siralamak {izere yapilan ¢aligmalarda sira-
lamanin genellikle yatirimlarin gegmis yil ya da
aylarda sagladig1 ortalama getiri ora-n1 dikkate
alinarak yapildig1 goriilmekte-dir. Bununla
birlikte performans O6l¢iimiin-de asil amag¢ bir
anlamda  portfdy  yonetici-lerinin  beceri
diizeylerini 6lgebilmektir. Oysa ki yatirim
fonlarmin sagladigi getiri oranin1 etkileyen,
yonetimin beceri diizeyi disinda piyasanin
performanst ve yatirim fonunun hedef risk
diizeyi gibi baska degiskenler de mevcuttur
(www.spk.gov.tr, 12.04.2007). Dolayisiyla getiri
oranlarini dikkate alarak yapilacak siralamanin
sag-likl1 olabilmesi i¢in bu faktérlerin tiimiiniin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu ne-denle
yatirim fonu performansinin, yatiri-min ortalama
karlihgr ile riski birlikte dik-kate alarak
Olciilmesi daha saglikli so-nuglar vermektedir. O
halde performans degerlendirmesinde yatirim
fonunun orta-lama getirisi yaninda uygun risk
Olciitiiniin de secilmesi 6nem arz etmektedir.

Getiri ve riske gore olusturulan portfoy
performans olgiitleri ise ii¢ ¢esittir.

3.1. Sharpe Performans Endeksi

Portfoy performansinin Olciilmesinde
kullanilan en yaygin yontem 1968 yilinda
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William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve
kendi adiyla anilan yontemdir. Sharpe, tiim
menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir
iligki oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal
regresyon dogrusu ile ifade edilebilecegini ileri
stirmiistiir (Demirtas ve Gilingdr, 2004: 106).
Sharpe tarafindan ileri siiriilen bu yaklagim Etkin
Piyasalar Teo-risi ve Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (CAPM)’ne
dayanmaktadir. Her iki model de rasyonel bir
yatirnmcinin - ¢esit-lenmis, piyasa portfyiiniin
ornegini temsil eden pasif yonetilen bir portfoye
sahip ol-maya ¢alisacagini ortaya koymustur
(Ak-giin, 1993: 29). Bu nedenle Sharpe perfor-
mans hesaplamalarmsa  getiri  oran1  ve
gesitlendirmeyi birlikte dikkate alir (Giir-soy ve
Erzurumlu, 2001: 45). Bu modelde, tim
yatirimcilarin  aynt yonde hareket ede-cekleri
diisiiniilecek olursa elde tutulmak istenen riskli
portfoyiin  piyasa portfoyii olacagr ifade
edilmektedir.

Sharpe, portfoyiin performansini 6l¢-mek i¢in
su esitligi kullanmigtir (Sharpe, 1966: 119-138);

Si:(Ri*RF)/Si

Bu esitlikte S;, 1 portfoyiiniin  Sharpe
endeksini; R; 1 portfoyliniin ortalama getiri
oranmi; RF, risksiz faiz oranmm ve §; ise i
portfoyliniin  getirilerinin standart sapma-sini
gostermektedir. Formiildeki pay (R; — RF)
portfoyiin  risk primini gostermektedir ve
yatirimcinin riske girmesinin karsili-ginda risksiz
faiz oraninin {izerinde ken-disine &denen ilave
bir getiriyi ifade etmek-tedir. Yatirnmcilar sadece
fazladan bir ge-tiri elde etmeleri karsiliginda
riske girecek-lerinden aksi takdirde ise risksiz
faiz ora-nina razi olacaklarindan dolay1 risk
primi normal sartlar altinda pozitif deger tasi-
malidir (Dagli, 1995: 4). Formiiliin payda tarafi
ise cesitlendirilemeyen  (sistematik) ve
cesitlendirilebilen (sistematik olmayan)
risklerden olusan, portfoyiin veya genel olarak
yatirimim toplam riskini ifade et-mektedir.
Buradan hareketle Sharpe’in performans dl¢iisii
olarak kullandig1 endek-sin, portfoyiin toplam
riskine kiyasla yati-rimcilarin risksiz faiz oranm
istiinde talep ettikleri ek getiriyi gosterdigini
sOyleyebi-liriz. Boylece Sharpe endeksi, portfoy
per-formansint tasidigi riske gore diizelterek
6l¢mektedir (Demirtas ve Giingér, 2004: 106).

Sharpe modelinde Ongoriilen gesitlendi-
rilebilen riskten kaginmanin yolu olarak
yatirimcinin piyasa portfoyiine yatirim yapmasi
gerektigi  diisiincesi, etkin  piya-salarda,

piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlar1 dogruyu
yansittigindan piyasadan daha fazla bir getiri
elde etmeye c¢aligmanin hatali olacagi seklindeki
varsayimdan  kay-naklanmaktadir.  Sharpe,
Sermaye Var-liklar1 Fiyatlandirma Modeli’ni
temel ala-rak, hisse senedi se¢iminin bir ise yara-
madig1 ve dolayistyla yatirimcilarin genis 6lgiide
cesitlendirilmis bir portféye sahip olmalari
gerektigi ve islem yapmaktan kaginmalari
gerektigi seklinde bir sonuca ulagmaktadir
(www.spk.gov.tr, 12.04. 2007).

Portfoyilin Sharpe endeksi ne kadar yiiksekse

bu portfoy digerlerine gore daha istiin
performansa sahip demektir.

3.2. Treynor Performans Endeksi

Yatirm fonu yoneticilerinin  zamanlama

yoluyla portfdy performansini artirabilmek igin
piyasaya iliskin beklentilere goére, portfoy
icerisindeki  menkul kiymetlerin  agirliklari
degistirilebilir. Piyasa hareket-leri karsisinda
ideal bir fon ydneticisinin tutumu, yiikselen bir
piyasada portfoyiin beta’sini artirmak, diisen bir
piyasada ise azaltmak seklinde olmalidir
(www.spk.gov. tr, 12.04.2007).

Treynor endeksi, portfdy getirisi ile risksiz
faiz orami arasindaki farka esit olan portfoyiin
risk primini Olger. Bu Olglit  portfoyiin
karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara
dayanmaktadir.

Karakteristik dogrusunun egimi beta (3)
katsayisidir. Portfoyiin karakteristik dogrusunun
egimi olan beta, portfdy getiri-lerinin pazara
kars1 olan degiskenliginin de gostergesidir.

Bu nedenle, dogru egimi ne kadar yiik-sek
olursa beta o kadar biiyiik ve portfoy o kadar
riskli demektir. Ancak bu riskin nis-bi olarak
ifade edilmesi gerekmektedir ki Treynor ortaya
koydugu performans Olciisii ile bu gerekliligi
gidermistir (Demirtas ve Giingor, 2004: 106).

Treynor performans endeksi su sekilde
formiile edilebilir (Treynor, 1965: 63-75).

Ti= (Ri-RF) /B

Bu esitlikte T; 1 portfoyliniin Treynor
performans endeksini; RF, risksiz faiz oranini ve
Bi ise 1 portfoyliniin beta katsa-yismi
gostermektedir.

Esitligin pay kismi 1 portfoyiiniin risk
primini, payda kismi ise Sharpe endek-sinden
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sadece
ifade

farkli olarak s6z konusu portfoyil
cesitlendirilemeyen (sistematik) riskini
etmektedir.

Dolaysiyla Treynor endeksi’nin port-foyiin
sistematik risk birimi bagina diisen ilave getiriyi
Olctiigiinii sdyleyebiliriz (Dagli, 2004: 372).

Bununla birlikte risk Olgilisii olarak sis-
tematik riski ifade eden beta katsayisinin
kullanilmasi, portfoyiin ¢ok iyi g¢esitlendi-rilmis
oldugu kabul edildigi ve bdylece sistematik
olmayan riskin tamamen ortadan kaldirildig:
seklindeki varsayimin kabul edilmesi anlamina
gelmektedir.

Portfoyilin Treynor endeksi ne kadar yiiksekse

bu portfoy digerlerine goére daha stiin
performansa sahip demektir.

3.3. Jensen Performans Endeksi

Treynor ve Sharpe’in endeks modelleri

portfoy risklerine goére nisbi bir performans
siralamasina olanak saglamaktadir. Mic-hael C.
Jensen ise, riski dikkate alarak nisbi bir
performans Ol¢iisii yerine mutlak bir performans
Olciisti  gelistirmeye c¢alig-mustir. Bir bagka
deyimle, portfoy perfor-mansi i¢in bir takim
standartlar gelistir-mistir (Arslan, 2005: 10).

Jensen performans endeksi Finansal Varlik
Pazar Dogrusunu (FVPD) esas alir. Bu endeks
performansi, portfoyiin gergek-lesen getirisi ile
Finansal Varhik Pazar Dogrusu Uzerinde yer
almis olmasi varsayimi ile beklenen getirisinin

alacagi deger arasindaki farktir (www.baskent.
edu.tr, 21.05.2007).

o; = R; — [RF + B{(E(R,,) — RF)]

Bu esitlikte o; 1 portfoyiiniin Jensen
performans  endeksini; R; 1  portfoyiinii
gerceklesen getiri oranini; RF, risksiz faiz
oranint; f; 1 portfoyiiniin sistematik riskini ve
E(R,,) ise riskli menkul kiymetlerden olusan
piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oranini
gostermektedir. Jensen, bu esit-likteki a; ve B;
degerlerinin tahmin edilme-sinde istatistiksel
olarak regresyon islemi-nin kullanilabilecegini
Onermistir.  Burada o; degeri, portfoy
yoneticisinin menkul kiymet seciminde ve
yaptig1 yatirimlarin zamanlamasinda ne 6lgiide
basarili oldu-gunu gosterir. Beklenen o; degeri,
eger pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise
portfoylin basarili yonetildigini, negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ise portfoyiin kotii
yonetildigini gosterir (Dagli, 1995: 7). Buradan
hareketle;

Portféy (+) Jensen Olgiitine sahipse,
FVPD’nun iizerinde; (-) Jensen 6lgiitiine sahipse,
FVPD’nun altinda demektir.

Portfoyiin Jensen endeksi ne kadar yiiksekse

bu portfoy digerlerine gore daha stiin
performansa sahip demektir.

Sekil 1. Performans Endekslerinin Karsilastirilmasi

B Prm=1 Pa B
(1) Sharpe (2) Trevnor {3 Jensen
Kaynak: www.baskent.edu.tr, 21.05.2007
Sekil 1°de yukarida 6zetlemeye calig-tigimiz ~ gosterimler verilmistir. Sharpe per-formans

performans  endekslerine  ait  gra-fiksel

endeksini gosteren (1) numarali grafikte bir
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birimlik toplam risk icin en fazla ek getiriyi
saglayan III numarali portfoy en yiiksek
performansa  sahiptir. Treynor performans
endeksini gosteren (2) numarali grafikte de yine
bir birimlik sistematik risk i¢in en fazla ek
getiriyi saglayan III numarali portfoy en yiiksek
performansa sahip portfoyii gostermek-tedir.
Jensen performans endeksini goste-ren (3)
numarali grafikte ise s6z konusu A portfoyii ile
FVPD arasinda kalan mesafe Jensen performans
endeksi 6l¢iitli olan o’dir. o, daha once de ifade
edildigi gibi portféy yoneticisinin performansini
Olcer ve istatistiksel olarak anlamli degilse port-
foy yoneticisinin Pazar portfoyii getirisine ilave
ettigi ek getiri yok demektir. Buna karsin
istatistiksel olarak anlamli bir (+) o varsa,
portfoy  yoneticisi Pazar portfoyli  getirisi
iizerinde ek getiri elde etmistir yani portfoy
yoneticisi basarilidir. o’nin (-) olmasi portfoy
yoneticisinin kotii perfor-mans gosterdigini ifade
eder.

4. Tirkiye’deki Emeklilik Yatirim
Fonlariin Performans
Degerlendirmesi

4.1. Veri ve Yontem

Bu c¢aligmada 2003 Kasim - 2007 Mart
doneminde  Tirkiye’de emeklilik  yatirim
fonlariin risk-getiri agisindan degerlen-dirilmesi
yapilmistir. Her ne kadar emek-lilik yatirim
sitketlerinin  kurulusu daha Onceki yillara
dayansa da bu sirketlerin fon toplayip
yatirnmlarda bulunmasi 2003 yilinin sonlarina
denk gelmektedir. Arastir-manin  yapildigi
donemde faaliyette toplam olarak 11 emeklilik
yatirim fonu bulun-maktaydi. Bununla birlikte
saglikli bir degerlendirme yapilabilmesi adina
2007 Mart ay1 itibariyla yatirimlar agisindan ¢ok
kisa bir faaliyet donemi gecirmis olan Aviva
Hayat Emeklilik sirketi ¢aligma kapsami disinda
brrakilmigtir. Calisma haf-talik getiriler dikkate
alinarak gergekles-tirilmistir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi emeklilik yatirrm fonlar1 bir¢ok
yatirim fonu ¢esidini icermektedirler.

Caligmada, risk-getiri dengesi agisindan daha
hassasa bir yapiyr iceren ve ililke-mizde de
yaygin olarak kullanilan yatirim araglarindan biri
olan hisse senetlerinden olusturulmus biiylime
amagli hisse senedi fonlar1 kullanilmigtir. Piyasa
portfoyii olarak ise IMKB-100 Getiri endeksi
deger-leri dikkate alinmistir. Yatirim fonlarinin
performanslarmin degerlendirilmesi konu-sunda
yapilan c¢aligmalarda genelde hisse senedi
agirhikli  endeksler kullanildigindan  dolay:

¢alismamizda da bu tiir bir endeks kullanilmustir.
Degerlendirmede  gozlemler  haftalik  baz
lizerinden yapilmis olup veri kaynagi olarak
IMKB aylk biiltenleri ve www.fonbul.com
internet adresinde yer alan veri bankasindan
faydalanilmistir.

Yapilan degerlendirmede, Sharpe, Treynor ve
Jensen performans endeksleri kullanilmigtir. Her
bir emeklilik yatirrm fonu igin hesaplanan
performans endeks-lerine gore fonlar kendi
aralarinda  per-formans  siralamasmna  tabi
tutulmuglardir. Farkli performans endekslerine
gore elde edilen siralama sonuglarinin birbirine
yakin olup olmadigimi belirlemek amaciyla sira
korelasyon katsayilar1 hesaplanmustir.

Piyasa portfoyliniin getiri oraninin  he-
saplanmasinda asagidaki esitlik kullanil-mistir;

Rin=(E—E.)/Eu

Bu esitlikte Ry, piyasa portfoyliniin haftalik
getiri oranimi; E,, IMKB bilesik getiri endeksinin
t hafta sonu degerini; E, IMKB bilesik getiri
endeksinin  (t-1)  hafta  sonu  degerini
gostermektedir. Benzer se-kilde emeklilik
yatirim fonlarina ait getiri oranlar1 ise su sekilde
hesaplanmistir;

R; = [(Fi¢ = Fie.n)] / Figeny

Bu esitlikte ise R; i emeklilik yatirim fonu
katilma belgesinin haftalik getiri oranmni; Fj 1
emeklilik yatirim fonunun t hafta sonu degerini;
Fie1y ise 1 emeklilik yatirrm fonunun (t-1) hafta
sonu fiyatini ifade etmektedir.

Caligmada risksiz faiz oran1 olarak ise 6 aylik
hazine bonosu haftalik ortalama faiz oranlari
kullanilmustr.

4.2. Bulgular

Tablo 5’te, arastirma doneminde analiz edilen
1 adet emeklilik yatirnm fonuna ait istatistiki
bilgiler verilmistir. Bakildiginda tiim emeklilik
yatirim fonlarinin risk prim-lerinin (R; — RFR)
pozitif deger tasidig1 Tabloya goriilmektedir. Bu
ise tim fon-larin yatiimcilarma ek bir gelir
sagladigt anlamma gelmektedir. Yani bu
yatirimcilar emeklilik yatirim fonlarina yatirimda
bulunmak suretiyle risk altina girerek devlet
tahvili ve hazine bonosu gibi risksiz faiz orani
iizerinde elde edecekleri geti-riden daha fazla
getiri elde etmislerdir. Ayrica piyasa portfoyiiniin
risk primi de yine pozitif bir deger elde
edilmistir.
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Emeklilik yatirrm fonlarmin piyasa portfoyi
ile olan iliskilerini ortaya koyan beta ([3))
katsayilarina bakildiginda tiim emeklilik yatirim
fonlarin  beta’smin  1’den  kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum ise, IMKB bilesik
endeksinin geti-risindeki bir birimlik degisme
karsisinda bu fonlarin getirilerinde bir birimden

daha az bir degisiklik ortaya c¢ikacagi anlamina
gelmektedir. Bu tiir fonlar ise riski az, tutucu fon
olarak adlandirilirlar (Dagli, 1995:11). Bu agidan
bakildiginda Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz
0,0834 ile en diisiik ve Ak Emeklilik 0,6630 ile
en yliksek beta katsayilarina sahiptirler.

Tablo 5. Emeklilik Yatirim Fonlarma Ait 2003:11 - 2007:3 Donemi istatistikleri

Fon Adr* R; & R’ B; (R;— RFR)
Ak Emeklilik 0,2897 2,9448 0,4877 0,6630 0,2325
Anadolu Hayat Emeklilik 0,3394 2,9266 0,4537 0,6225 0,2796
Anadolu Hayat Emeklilik Grup 0,4019 2,6739 0,4767 0,5642 0,3437
Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz 0,3367 1,8485 0,0188 0,0834 0,2792
Basak Emeklilik 0,2876 2,7109 0,4499 0,5718 0,2279
Garanti Emeklilik Hayat 0,3087 2,8306 0,4614 0,6071 0,2488
Kog Allianz Hayat Emeklilik 0,4924 3,2279 0,4517 0,5479 0,4321
Oyak Emeklilik 0,2753 2,7615 0,4270 0,5698 0,2154
Vakif Emeklilik 0,2377 2,6170 0,4541 0,5778 0,2615
Yap1 Kredi Emeklilik 0,3126 2,8283 0,4338 0,5882 0,2527
Piyasa Portfoyii 0,6854 3,1502 1,0 1,0 0,6255
* Alfabetik sirada

Emeklilik yatrim fonlari i¢in hesap-lanan ~Emeklilik  olmustur.  Degisik  performans

belirlilik katsayilar1 (R?) fonlarin gesitlendirilme
diizeyleri hakkinda belirle-yici bir gostergedir.
Tablo 5’te de goriildi-gii gibi tim emeklilik
yatirrm  sirketleri igin hesaplanan belirlilik
katsayilar1 disiik ¢ikmistir. Bu da fonlarin iyi
¢esitlendiril-medigini gostermektedir. Ak
Emeklilik 0,4877 ile en yiiksek, Anadolu Hayat
Emeklilik Beyaz 0,0188 en diisiik belirlilik
katsayisina sahiptirler.

Tablo 6’da ise analiz kapsamindaki emeklilik
yatirim fonlarinin Sharpe, Trey-nor ve Jensen
endekslerine gore hesap-lanan performanslarina
ait degerler ve siralamalart verilmistir. Elde
edilen bu sonuglara gore Treynor ve Jensen
endeks-lerine gore en basarilt emeklilik yatirim
fonu Anadolu Hayat Emeklilik Biiylime Amacli
Hisse Senedi Fonu Beyaz, Sharpe endeksine en
basarili emeklilik yatirnrm fonu ise Yapi kredi

endeksine gore farkli siralamalar elde edilmisse
de endeksler arasindaki iliskileri ortaya koymak
ama-ctyla hesaplanan sira korelasyon katsayila-
rma bakildiginda iliski diizeylerinin yiiksek
oldugu gorilmiistiir. Bu amagla Sharpe ve
Treynor endeksleri arasinda hesaplanan sira
korelasyon katsayis1 0.825, Sharpe ve Jensen
endeksleri arasindaki sira korelas-yon katsayisi
0.790 ve Treynor ile Jensen endeksleri arasindaki
sira  korelasyon kat-sayisi ise 0.976 olarak
hesaplanmigtir. Go-riilldigii gibi en yiiksek
korelasyon iligkisi  Treynor ve Jensen
endekslerine goére elde edilen sonuglar arasinda
elde edilmistir. Bunu nedeni ise her iki
performans endek-sinin de hesaplamalarda beta
(B) katsayi-sin1 kullanmalaridir. Daha 6nce de
ifade edildigi gibi Sharpe endeksinin hesaplan-
masinda standart sapma (5) kullanil-maktadir.

Tablo 6. Emeklilik Yatirom Fonlarimin Performans Siralamasi

Fon Adr* Sharpe Sira Treynor Sira Jensen Sira t Degeri
Ak Emeklilik 0,0780 8 0,3467 9 -0,1849 10 -0,0393
Anadolu Hayat Emeklilik 0,0955 5 0,4491 4 -0,1098 4 -0,0139
Anadolu Hayat Emeklilik G. 0,1279 4 0,6063 3 -0,0109 3 0,0218
Anadolu Hayat Emeklilik B. 0,1497 2 3,3191 1 0,2247 1 0,1590
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Bagak Emeklilik 0,0840 7 0,3983 7 -0,1300 6 -0,0224
Garanti Emeklilik Hayat 0,0878 6 0,4098 6 -0,1310 7 -0,0218
Kog Allianz Hayat Emeklilik 0,1339 3 0,7893 2 0,0898 2 0,0492
Oyak Emeklilik 0,0780 9 0,3780 8 -0,1410 8 -0,0260
Vakif Emeklilik 0,0679 10 0,3077 10 -0,1836 9 -0,0437
Yap1 Kredi Emeklilik 0,5882 1 0,4296 5 -0,1152 5 -0,0163
* Alfabetik sirada
5. Sonug¢ matik ve sistematik olmayan risklerin top-lamini
Tirkiye’de faaliyet gosteren emeklilik esas almasi olarak agiklayabiliriz. Zaten elde
yatimm  fonlari i¢in yapilan performans edilen performans siralamalari arasindaki sira
degerlendirmesi sonucunda, haftalik veri-ler ~ korelasyon katsayilari ara-sindaki en yiiksek

dikkate alindiginda s6z konusu yatirim fonlarimin
piyasa portfoyil ile karsilagtiril-diklarinda daha
diisiik getiri sagladiklart goriilmektedir. Oysa ki
piyasa portfoylinde tam c¢esitlendirme ile risk
o6nemli dl¢lide azaltilir. Riskin piyasa portfdyiine
gore daha yiliksek olan emeklilik yatirim
fonlarinda getirinin de ayni sekilde yiiksek
olmasi beklenir. Bununla birlikte yatirim fonu
yoneticilerinin profesyonel bilgi birikimine sahip
olduklar1 diisiincesinden hareketle yonettikleri
fonun rasgele ve risk diizeyi yiiksek hisse
senetlerinden  olustu-rulmus  siradan  bir
portfoyden daha iyi performans sergileyecegi
beklentisi vardir. Ancak elde edilen bulgulardan
hareketle piyasanin dogru tahmin edilmedigi ve
emeklilik yatirnm fonlarinin  getiri  perfor-
mansinin herhangi bir portfoyden daha farkli
olmadigini séyleyebiliriz. Bu nedenle emeklilik
yatirmm fonu ydneticilerinin piyasanin gelisimi
hakkindaki tahminle-rinde basarili olamadiklari
sonucuna vara-biliriz.

Bu genel degerlendirmenin  ardindan
emeklilik yatirim fonlarinin kendi arala-rindaki
performanslart hakkinda sunlar1 soyleyebiliriz.
Daha o6nce de ifade edildigi gibi biitiin emeklilik
yatirim fonlar1 yati-rimcilarina risksiz faiz oram
iizerinde ilave bir getiri saglamislardir. Bununla
birlikte yine tim emeklilik yatirnrm fonlarinin
beta’st 1’den kiiclik olarak hesaplanmistir,
dolayisiyla aragtirma doénemi igerisinde dikkate
alinan tim emeklilik yatirim fonlar1 tutucu fon
ozelligi gostermislerdir. Bu tiir fonlar getiri ya da
riski etkileyecek herhangi bir faktorden piyasa
portfoyiine gore daha az etkilenirler.

Emeklilik yatirnm fonlarmin ii¢ farkhi
performans endeksine gore yapilan per-formans
siralamalarinda en basarili fon Treynor ve Jensen
endekslerinde Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz,
Sharpe endeksinde ise Yapr Kredi Emeklilik
olmustur. Fark-liligin sebebini ise Treynor ve
Jensen en-dekslerinin risk Olgiisii olarak sadece
sis-tematik riski, Sharpe endeksinin ise siste-

deger Treynor ve Jensen endeksleri arasinda elde
edilmistir. Yapilan performans siralamasinda,
yatirimcisina ilave bir getiri saglamakla birlikte
perfor-mansi en diisiik fon ise Vakif Emeklilik
yatirim fonu olmustur.
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