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Ozet: Bu calsmada, bireysel yatirmcilar agisindan énemli birrya araci olan Tiirk hisse senedi emeklilik yatiri
fonlarinin Ocak 2007- Aralik 2008 donemindeki pemansi cok kriterli bir karar verme metodu olan &
metoduyla dgerlendirilmistir. Fonlarin performans derlendirmesinde genellikle Sharpe orani? performans
dlgiitli, Sortino orani, Treynor indeksi? Performans 6lciitii, Jensen indeksi veg@teme Orani gibi geleneksel
performans 6l¢iim teknikleri kullaniimaktadir. TOBShetodu ise birden fazla kriterin kdastirmasini géz éntine
almakta ve hisse senedi emeklilik yatirm fonlarirperformans dgerlendirmesinde daha mantikli sonuclar
vermektedir. Bu nedenle, TOPSIS metodu kullanilayaleneksel performans dlgitlerinin birliktegéeendirildigi
tek bir performans 6lcitl elde ediktii.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Performans gerlendirme, TOPSIS metodu.

Multicriteria Performance Evaluation Of Turkish Pension Stock Mutual Funds: Topsis Method

Abstract: In this paper, it is evaluated performance of TshkPension Stock Mutual Funds that are important
investment vehicle of individual investors, by ©sifOPSIS method which is a multicriteria decisioakmg method

in the period of January 2007 - December 2008. pdrformance evaluation of the funds, it is gengralsed
traditional performance measurement techniquesSikarpe ratio, Kperformance measure, Sortino ratio, Treynor
index, T performance measure, Jensen index and Appraisab. RBOPSIS method, however, takes into
consideration more criteria compared and provideeemeasonable performance evaluating of pensark shutual
funds. Therefore, it is obtained a performanceeddn which contains all of traditional performaneealuation
techniques evaluated in common by using TOPSISadeth

Keywords: Individual Pension System, Performance Evaluafl@RSIS Method

GIRIS

Son yillarda aktif/pasif nifus oraninin azalmasiflasyon, ekonomik dalgalanmalar,gsita yasanan gelimelerle
birlikte insan 6mriniin uzamasssizlik ve kagak istihdam oranindaki alar gibi nedenler gelimis ve gelimekte
olan bir¢cok ulkede devlet garantisi ve yonetimirala bulunan sosyal giivenlik sistemlerinin tek bzedi yapisini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle demogragipilari hizla bozulan birgok Ulkede sosyal guvenli
sistemlerini tamamlayici bir basamak olarak bireymmeklilik sistemleri geni dlglide kabul gormiiiir. Birgok
tilkede geni bir uygulama alani bulunan ve mevcut sosyal giikesistemlerini tamamlayici bir nitgé sahip olan
bireysel emeklilik sistemleri, cganlarin emeklilik dénemlerine yonelik olarak kemgleceklerini finanse efi ve
6zinde gonullilik esas olan bir emeklilik yatiriistemidir. Bireysel emeklilik sistemi ile birliktdstemin yapi tgi
olan emeklilik yatirim fonlari da sistemin uygulagdilkelerin ekonomilerinde énemli hale ge#tii. Temel olarak
yatirnim fonlarinin 6zelliklerini tayan emeklilik yatirim fonlari, portfdy bijgmlerinde yer alan finansal araclarin
zaman icerisinde gostergnioldugu desisimlerden dgrudan etkilendiklerinden emeklilik yatiriminda boan
yatirimcilarin olasi getirileri tGzerinde onemli ik yaratmaktadir (Karacabey ve Gokgoz, 2005). Ruaamle
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen emnlékliyatinm fonlarinin performansinin  6dlgiilmesi  @me
kazanmaktadir.

Turkiye'de fiili olarak 27 Ekim 2003 tarihinde uygumaya gecen bireysel emeklilik sistemi ile bidiktoplam
blyukligt 43 Milyon TL seviyesinde olan Emeklilik FonlariyRsasi (Radikal,2003), 20@ibat ay! sonu itibariyle
6.6 Milyar TL seviyesine ukmistir (EGM, 2009). Ekonomiye uzun vadeli kaynak yarak istihdamin arttirilmasini
ve tasarruf yetersizli problemini ¢ézerek ekonomik kalkinmayi hizlandasnamaclanan bireysel emeklilik sistemi
ile birlikte emeklilik yatirim fonlari Tirkiye ekamisi icin bir kaynak yaratma mekanizmasi halinengdtedir.
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Bu calsmanin amaci Tirkiye'de oldukca kisa bir uygulam@nggine sahip olan emeklilik yatirrm fonlarinin
performanslarinin géli performans 6lgim tekniklerini gdz 6niine alargdk kriterli bir karar verme ydntemi olan
TOPSIS (Technique for Order Preference by Simitdatideal Solution) ile dgerlendirmektir. Alternatiflerin belirli
kriterler dgrultusunda kaglastirildigi TOPSIS metodunda, kriterlerin alabilgcenaksimum ve minimum derler
arasindaki ideal duruma goéreggelendirme yapilmaktadir.

Bu calsma be bdélimden olgmaktadir. Cablmanin amacini ve kapsamini iceren sgliblimini izleyen ikinci
boélimde Turkiye'deki emeklilik yatirim fonlarininegel bir dgerlendirmesi yapilngive literatiir 6zeti verilrgtir.
Uciincii boliimde, fon performanslaringddendirmede kullanilan élgiim teknikleri veriktii. Dérdiinci bélimde,
argtirmanin metodolojisi ve veri seti tanimlanarak K ilrisse senedi emeklilik yatirrm fonlarinin perfams
degerlendirmesi yapilmgtir. Son bolimde ise aftarma sonucunda elde edilen bulgular yardimiylakTémeklilik
hisse senedi yatirim fonlarinin performansinin bdegerlendirmesi verilmtir.

TURK EMEKL ILiK YATIRIM FONLARI

Emeklilik yatirnm fonlarina ait sistersartlari énceden belirlenerek bir sdgtee dahilinde c¢aganlarin bireysel
hesaplarina duizenli olarak yatirilan katki paylariemeklilik donemi bgangicina kadar etkin bir fon ydnetimiyle
degerlendiriimesi esasina gorgamektedir (Ergenekon, 1998). Bu sisteme dahil giganlar tretim siirecinde elde
ettikleri gelirin bir kismini tasarruf edereksjtik dénemlerinde ygamlarini belirli bir standartta sirdiirme imkanina
erismektedirler.

Ulkemizde 28.03.2001 tarihinde kabul edilen 463@ls&Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sisterfianunu”
nu takiben emeklilik brapnda 11sirket faaliyet ruhsati alrgtir. Bu sirketlerden 6 tanesi 27 Ekim 2003 tarihi
itibariyle Grtinlerini katihmcilara sunmayagt@mislardir(Radikal, 2003). Emeklilik Gozetim Merkezi ilerine gore
Subat 2009 sonu itibariyle Tirkiye'de bireysel enilidklalaninda 12 emekliliksirketi faaliyet géstermekte olup
katimcilarin gtirak ettigi toplam 117 adefonun yatinma yonelen tutari 5.441,1 milyon TL’, yeplam buyuklgi
6.619,3 milyon TL'ye ve katilimci sayisi 1 761 9@8ye ulasmistir(EGM,2009).

Sermaye Piyasas! Kurulu’nun (SPK) 10.05.2002 teeil22/646 sayil bireysel emeklilik fon turlerinigskin karari
gerasince bireysel emeklilik fonlari Gelir Amach FonjaBlylime Amagh Fonlar, Para Piyasasi Fonlari, Katfim
Madenler Fonlarijhtisaslamis Fonlar ve Dger Fonlar olmak (izere 6 ana tirde siniflandigtimiBu ana tiirlerin
altinda da 25 adet alt tir gturulmustur (SPK, 2009).

Tam dinyada énemli bir kurumsal yatirrmci olaralbddaedilen ve uzun vadeli bir yatirnm perspektifiltman
emeklilik yatirnm fonlar aracnyla Turk sermaye piyasasinda etkgii ve derinlgin artmasi, reel sektdre daha
fazla kaynak aktariimasi ve bununda buyliime vedatih (izerinde olumlu etkiler yaratmasi beklenmekt@algar,
2007).

FON PERFORMANSI DEGERLENDiRME TEKN iKLER i

Fon ydnetimi agisindan 6nemli bir unsur olan pentans dgerlendirmesinde iki yakiam uygulanmaktadir. Bu
yaklasimlardan ilki, yatinm fonlarinin riske gore dizefiis getirilerinin benzer amaglara sahipgeli yatirnm
fonlarinin benzer yontemle hesaplagmetirileri ile veya o fonlari en iyjekilde temsil eden gdsterge portféyiiniin
getirisi ile kasllastirimasidir (Karatepe ve Karacabey, 2000). Piyzsaanlamasi olarak adlandirilan ve yatirm
fonlarindan olgan bir portfdy icerisindeki varliklarin gou zaman da alinip alinmaahin ve d@ru zamanda satilip
satiimadginin test edildii ikinci yaklasimda ise, fon ydneticisinin piyasanin yonini tahneitme yeteng
Olculmektedir (Kilig, 2002).

1960’h yillarda balayan fon performansini dlgmeye yonelik gadalar Sharpe (1966), Jensen (1968), McDonald
(1973), Blake, Elton ve Gruber (1993), Detzler (@p9Dalquist, Engstrdom ve Soderlind (2000) taradmd
gerceklatirilmistir. Yapilan bu cakmalarda yatirim fonlarinin katastirma oél¢itlerine gére daha gik performans
sergiledikleri sonucuna ujgmistir.
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Turkiye'de ise Karacabey(1999), Gursoy ve Erzurd2001), Vuran(2002), Kilg(2002), Arslan(2005) yifzr
calismalarda yatirim fonlari performansinin dastirma élgutiine gore giik oldusu sonucuna ufgniglardir.

Turk emeklilik yatirnm fonlarinin performansina ik yapilms ¢alsmalar bulunmaktadir. Karacabey ve Gokgoz
(2005) tarafindan yapilan ¢ghada 11 adet emeklilik fonu performans ve perfosndavamliliklarl agisindan
incelenmitir.

Dalgar(2007) tarafindan yapilan gatada ise 64 adet emeklilik yatirim fonunun genatak piyasaya gore siik
performans sergilegi gosterilmitir.

Turk emeklilik fonlarinin performans 6lgiminde regyon analizini kullanan Korkmaz ve Uygurtirk (2ap7
yaptiklar ¢calsmada, fonlarin tekli ve iki dgskenli analizlerde bgar1 gosterdii, iic desiskenli analizde ise Barisiz
oldugu sonucuna ufaniglardir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2007b) Fon performansi ve yoneticilerin zamanlama yetetini dlctukleri calsmada ise,
emeklilik fonlarinin piyasaya gore ustin performayistermedii ve sadece bir tane fonun yonetici zamanlama
yetengine sahip oldgunu bulmglardir.

Korkmaz ve Uygurtlrk (2008) tarafindan yapilan diger calsmada ise emeklilik ve yatinm fonlarinin performans
karsilastirmalari yapilmg ve fon ydneticilerin zamanlama yetenekleri 6l¢igtiit. Bu c¢alsmada ise analiz
déneminde emeklilik fonlarinin yatirrm fonlarinargddaha iyi performans sergilgditespit edilmgtir. Analiz
kapsamindaki hicbir yatirnm fonu zamanlama yegem@steremezken, sadece bir adet emeklilik fonuardama
yetengi gostermitir.

Dagli, Bank ve Er (2008), fon performansinigddendirdikleri Biyiime Amagli Hisse Senedi Emeklifibnlarinin
analiz déneminde piyasa portfoyiine gore dakékigetiri sgladigini bulmylardir.

Altintag(2008), emeklilik fonlarinin risk odakli ydnetim gh@ermanslarini dgerlendirdgi ¢alismasinda ele alinan
fonlarin zamanlama yetegiae sahip olmagani bulmu ve emeklilik sirketleri agisindan devlet i¢ borglanma
senetlerinin populer bir yatirim araci ofgunu dngérmitur.

Bu calsmada emeklilik yatirirm fonlarinin performanslarindggerlendiriimesinde yukarida bahsedilen birinci
yaklasim kullanilacaktir. Cajmada ele alinan performansgddendirme teknikleri standart sapmayi (toplam )risk
esas alan ve sistematik riski (beta) esas alaregdat olarak gruplandiriimaktadir.

Toplam Riski (Standart Sapmayi) Esas Alan Yéntemler

Fonlarin performansinin élgiilmesinde standart sgpmsas alan yéntemler Sharpe Oranf, Rérformans 8lgiitii
(Modigliani Yéntemi) ve Sortino oranidir.

William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda giililen Sharpe orani, portfdy performansinirgeidendirilmesinde risk
Olgutl olarak toplam riski yani getirilerin stant@apmasini, gosterge olarak ise sermaye piyageuslmu esas
almakta ve orijini risksiz getiri orani olan pomnfin sermaye piyasas! glosunun gimine eit oldugunu
savunmaktadir (Sharpe 1966:119).

Franco ve Leah Modigliani tarafindan gglilen M? performans 6lciitii Sharpe oraninda @lawibi risk lgutii
olarak toplam riski esas almakta ve yonetilen fontfpyline Hazine Bonosunu ekleyerek elde ediléazeltiimi
yatirim fonu piyasa ile kagilastirilmaktadir (Dalgar 2007). Sharpe orani ile pgras standart sapmasinin ¢arpimina
risksiz faiz oraninin eklenmesiyle hesaplanan dwsgiki M deserine sahip fon en karili fondur.

Sharpe oranina ¢ok benzeyen Sortino oraninin pmdasportfoyiin standart sapmasi yerine minimumukab

edilebilir getiri diizeyinin altinda kalan portfoeftrilerinin standart sapmasi yer almaktadir (Koalznwe Uygurtirk,
2007a:39). Bu oranda yer alan minimum kabul editelgetiri orani, yatinmcinin elde etmeyi beklgidigaranti
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edilmis riski olmayan bir getiri oranidir. Sortino oranigdre elde edilen performansgaelerinin pozitif yada biyik
olmasi fon performansinin iyi oldu anlamina gelmektedir (Gokgdz, 2006:82).

Sistematik Riski (Beta) Esas Alan Yontemler

Bu calgmada emeklilik yatirim fonlarinin performanslaridigulmesinde sistematik riski esas alan Treyndeksi,
T2 performans dlgitil, Jensen dlciitii vezeréeme orani yontemleri kullanilacaktir.

Treynor indeksi, temelde Sharpe orani ile ayni @lendirlikte portfy riskini dlgmek icin toplam rsol¢iitl olan
standart sapma yerine sistematik risk Olciiti olata katsayisini kullanmaktadir (Bolak, 2001:287)eyfior,
sistematik olmayan riskin gilendirme ile azaltilabilegéni savunmaktadir (Treynor, 1965:63).

Treynor indeksinden yararlanilarak gatilen T? performans 6lciitii, Treynor oranini yiizde gegfiline cevirerek
M? yéntemindeki oldgu gibi deserlendirilen fona hazine bonosu eklegidi varsayarak risk diizeltmesi yapar (Teker
ve digerleri, 2008:95).

Fonlar arasinda katastirma yapmaktan ¢ok bir fonun gergekte gostergekside gore Ustin olup olmgei ortaya
koyan Jensen olciiti, fon getirisi ile gosterge &adarasinda kurulan regresyon denkleminin sabitnteolan alfa
katsayisidir (Jensen, 1968).

Treynor indeksi ve Jensen o6lcitl, fonlarin sistdarakini gbz dniine alarak sistematik olmayan lesii g6z ardi
etmektedir. Sistematik risk menkul kiymet veya filyrtile piyasa getirisi arasindaki korelasyondamgrieklanirken,
sistematik olmayan risk portfdyin kendi getirisirdagiskenliginden kaynaklanmaktadir. Bir portfoyln sistematik
olmayan riski portféyiin gitlendiriimesi yoluyla azaltilabilmektedirlyi bir cesitlendirmenin yapilamamasi
durumunda daima bir miktar sistematik olmayan hskunabilmektedir. Dgerleme orani, fonun alfasini sistematik
olmayan riskinin karekdkiine bolerek bu dizeltmeypmaktadir (Dalgar, 2007:136).

TURK OZEL EMEKL ILIK FONLARININ PERFORMANS DE GERLENDIRMESI

Veri Seti

Calisma kapsamina 02.01.2006 ve 31.12.2008 tarihlesirda devamli faaliyette bulunan,ska bir emeklilik
yatirim fonu ile birlgmeyen, bgka bir fon tarafindan devraniimayan, tasfiye hatiftilunmayan ve eksiksiz 24
aylik veriye sahip 12 adet hisse senedi emeklidiktrym fonu dahil edilmsiir. Calisma kapsamina dahil edilen hisse
senedi emeklilik yatirim fonlari ve fon kodlar Tald'de verilmistir.

Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Getirileri

Calismada yer alan 12 adet emeklilik yatirim fonunaagitk getirilerin hesaplanmasinda emeklilik yatifionlarinin
islem tarihindeki birim pay deerleri dikkate alinarak sagidaki formdl kullaniimgtir. Fon getirilerinin
hesaplanmasinda kullanilan veriler Sermaye Piyasasilu'nun (SPK) resmi internet sitesinden aligimi (SPK,
2009).

r=Inry—Ing

Formulde; r, emeklilik yatirirm fonunun aylik gesii , fonun t ayindaki kapagfiyati ve ., fonun t+1 ayindaki
kapang fiyatidir.
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Tablo 1. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim FonlariKedlari

Hisse Senedi EYF Fon Kodu
Aegon Gelir Amagli Hisse Senedi EYF ANS
Avivasa Blyime Amacli Hisse Senedi EYF AEB
Avivasa Hisse Senedi EYF AEH
Anadolu Hayat Biyiime Amagch Hisse Senedi EYF AH5
Anadolu Hayat Gruplara Yonelik Bliyiime Amagch Hissn&di EYF AG3
Anadolu Hayat Blylime Amagcli Hisse Senedi EYF-Beyaz BAH
Basak Bilyiime Amacli Hisse Senedi EYF BEH
Garanti Buyiime Amagli Hisse Senedi EYF GEH
Kog Allianz ihtisaslamis IMKB Ulus. 30 Endeksi Hisse Senedi EYF KAI
Oyak Buyume Amagli Hisse Senedi EYF OEH
Vakif Biyime Amacli Hisse Senedi EYF VEH
Yapi Kredi Biyime Amacl Hisse Senedi EYF YEH

Risksiz Getiri Orani

Yatirim fonlarinin yapisina gére uygun risksiz getranlari kullaniimaktadir. Bu ¢amada riskiz getiri oranini
hesaplamak iciiMKB 30 giinliik IBS performans endeksleri kullanikir (iIMKB,2009).

Karstlastirma Olgiitli (Benchmark)

Calismada kullanilan karastirma oélc¢ittnin, fon grubunun amag ve portfdy yempien iyi sekilde temsil etmesi
gerekmektedir Bu nedenle Emeklilik Gozetim Merkeiri'imazirladgl “Bireysel Emeklilik Sistemi Ge§im Raporu
2007” referans alinarak kalastirma olgitleri belirlenmtir. Bu rapor dgrultusunda hisse senedi emeklilik fonlari
icin IMKB Ulusal 100 Endeksi karlastirma 6lgiitii olarak secilrgtir.

Karsilastirma 6lgutii olarak kullaniladiMKB Ulusal 100 Endeksinin aylik getirilerisagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmtir. Getirinin hesaplanmasinda kullanilan verilgtila kapans fiyatlari olup, Ocak 2007-Aralik 2008
déneminddMKB'nin aylik biiltenlerinden elde edilstir(IMKB, 2009).

. —In g

Formilde; r, endeksin aylik getirisi, endeksin t ayindaki kapanfiyati ve ¢, endeksin t+1 ayindaki kapani
fiyatidir.

TOPSIS Metodu

Secilen alternatifin pozitif ideal ¢oziime en kismkliga ve negatif ideal ¢bzime en uzun uzsklsahip olmasi
prensibine dayanan TOPSIS (Technique for OrdereRrete by Similarity to Ideal Solution) metodu Hhgave
Yoon tarafindan 1981 yilinda gglrilmistir. Cok kriterli bir karar verme metodu olan TOPSif&todunda amag,
birden fazla alternatifi belirli kriterler g6z énéralinarak dnceliklerine gore siralamaktir ve yiméadimdan okan
bir ¢6zum surrecine sahiptir. TOPSIS metodunun adinalagidaki gibi siralanabilir:

Adim 1-Karar Matrisinin Olusturulmasi: Metodun ilk adiminda karar verici tarafindangbluulan karar matrisinde,
sutunlarinda alternatifler ve satirlarinda ise ber alternatifin belirlenen kriterlere gore g®lendirmeleri yer

almaktadir.m tane alternatifin (@, ,8,,...,&,,) ve n tane kriterin (Y,,Y,,...,Y,,) bulund@u bir sisteme ait
karar matrisi Tablo 2'de g0Osterilgtir.
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Tablo 2. Karar Matrisi

Kriterler
Alternatifler V1 ¥ ¥
a1 A a
a ) & oh
am AL &2 fin

Adim 2-Standart Karar Matrisinin Olgturulmasi: &; " ler karar matrisinin elemanlari olmak tizere,

i=1...m j=1..,n

T Min

r r r
R = ?1 22 2n

rml rm2 rmn

Adim 3-Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisinin Olwturulmasi: Bu adimda 6ncelikle karar verici tarafindan

n
her bir kritere ait w agirliklari belirlenir ve ZWi =1 olmaldir. Kriterlere ait girliklar ile standart karar
i=1
matrisindeki situnlarindaki elemanlar carpilarairBklandiriimis standart karar matrisi elde edilir.

Wil Wol, e Wil
V = Wil Woly o W,
Wil Wolp, oo Wil

Adim 4-Pozitif-ideal ve negatif-ideal ¢ézimlerin ¢nmesi: Tum kriterler g6z 6niine alinginda ideal ¢6zim,

secilen alternatifin tim kriterleri ideal seviyaleryerine getirmesidir. Bu durumda ideale en yalkiktan secilmelidir
(Kaya, 2004).

Pozitif ideal ¢6zim kiumesinin belirlenmesindarkklandirilmis standart matrisin situn gerlerinin en buyikleri
segcilir. Bu durumda pozitif ideal ¢c6zim kiimesi

A" = (vi,v;,...,v;,...,v;):{(maxvij, j DJ),(minvij, joJ)

olarak bulunur. Negatif ideal ¢c6ziim kiimesinin Befimesinde @rliklandirnimis standart matrisin sttun geerlerinin
en kucukleri secilir. Bu durumda negatif ideal ¢ozkiinmesi
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AT = (vl‘,v;,...,v.‘,...,v;):{(minvij, j DJ),(maxvij, j DJ’)}

i
olur. Her iki ¢cozuim kiimesi icinde J fayda (maksiasigon) veJ kayip (minimizasyon) dgerini ifade etmektedir.

Adim 5-Ayinim Olgiilerinin HesaplanmasiBu adimda alternatiflerin pozitif ve negatif idegiziim kiimesine olan

formuli ile hesaplanir.

Adim 6- Ideal Coziime Benzeglin Hesaplanmasi:Her bir alternatifin ideal ¢éziime benzgitin bulunmasinda
pozitif ve negatif ideal ¢oziime olan uzaklik olgiikullanilir. ideal ¢éziime benzegln hesaplanmasinda kullanilan
formul agagidaki gibidir:

BuradaC. degeri 0< C; <1 aralginda deer alir ve C; =1 ilgili alternatifin pozitif-ideal ¢ozimeC. = 0
ilgili alternatifin negatif-ideal ¢c6zime mutlak yakgini gosterir.

Bulgular

Calismada sistematik ve sistematik olmayan riski gdznénélan performans gerlendirme tekniklerine gore hisse
senedi emeklilik yatirrm fonlarinin  performansgddendirmeleri Tablo 3’ de verilgtir. Her bir performans
degerlendirme tekrdine gore hisse senedi emeklilik yatirnm fonlarinraemak yerine, kriterler performans
degerlendirme teknikleri ve alternatiflerde hisse sinemeklilik yatirrm fonlari olacalsekilde ¢ok kriterli bir
degerlendirme tekrgi olan ve yukaridaki bélimde agiklanan TOPSIS yamtée yatirim fonlarinin kendi arasinda
tim kriterler gbz 6nune alinarak bir performangetendirmesi yapilacaktir. Tablo 3’ deki sonuclaektgimizda
tiim kriterlere gore baskin bir alternatif gortilméatelir.
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Tablo 3. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonlarierformans Dgerlendirmesi

Hisse Senedi EYF Sharpe M2 | Sortino | Treynor T2 |Jensen| Dgerleme Orani
AEGON (ANS) -0,2789| -0,0175| -0,8244| -0,0322| 0,0001 0,0000 0,0411
AVIVASA (AEB) -0,3091] -0,0209| -0,9499| -0,0354| -0,0031-0,0028 0,0473
AVIVASA (AEH) -0,3414] -0,0245| -0,9649| -0,0389| -0,0066-0,0389 0,0509
ANADOLU (AH5) -0,2440| -0,0136| -1,9112| -0,0276| 0,0047 0,004 0,0414
ANADOLU (AG3) -0,2624| -0,0157| -0,9524| -0,0296| 0,0027 0,0022 0,0435
ANADOLU (AHB) -0,2802| -0,0177| -0,9983| -0,0328 | -0,000%-0,0005 0,0372
BASAK (BEH) -0,4114| -0,0324| -1,1480| -0,0487| -0,0164-0,0133 0,0373
GARANTI (GEH) -0,2935| -0,0192| -0,9523| -0,0337| -0,0014-0,0013 0,0471
KOC ALLIANZ (KAl) |-0,2704|-0,0166| -0,8091| -0,0305| 0,001§ 0,001y 0,0501
OYAK (OEH) -0,2492| -0,0142| -0,7544| -0,0310| 0,0013 0,001 0,0222
VAKIF (VEH) -0,2811|-0,0178| -0,9011| -0,0320| 0,0002 0,0002 0,0429
YAPI KRED i (YEH) -0,2924| -0,0191| -0,9070| -0,0338| -0,001%-0,0014 0,0408

Bu nedenle kriter onceliklerinin belirlenmesi gereddtedir. Bu nedenle genel bir performangettendirmesi
yapilacaktir. Belirli bir yatirrmci tipi esas alinchgindan oncelikleri belirlemede objektif olmasi agdan faktor
analizi kullaniimgtir. Faktdr analizi, aralarinda gki bulund@u dikiinilen cok sayidaki @esken arasindaki
iliskilerin anlgilmasi ve yorumlanmasini kolaytamak amaciyla désken sayisini daha az sayidaki temel boyuta
indirgemek olan bir istatiksel tekniktir.

Birbirleri ile iligkisi olan dgiskenlerin birbirleriyle ilgkili olmayan faktdrler altinda toplangl faktér analizi icin
hisse senedi emeklilik yatirrm fonlarinin Sharpanor M’ performans 6lciitii vd. yardimiyla hesaplapperformans
degerlerini gosteren her bir kriter gigken olarak kullanilngtir. Tablo 3’ deki veriler kullanilarak yapilan fiék
analizinde dgiskenler dort faktor altinda toplangtr. Bu dort faktdr toplam dgsimin neredeyse tamamini
(%99,979) aciklangtir. Birinci faktdr toplam dgisimin %64,026 sini, ikinci faktor %15,992 sini, tUgiinfaktor
%13,798 ini ve dordinci faktdr ise %6,164 Gnu agrigtir. Kriterlerin dnceliklerini bulmak amaciyla oridée
varimax yontemi kullanilarak faktdr rotasyonu yamy ve faktdr rotasyonu sonucunda Tablo 4’ deki faktiatrisi
elde edilmgtir. Tablo +'de yer alan faktér matrisinin gturulmasinda dncelikli olarak korelasyon matrigistlirulur.
Degiskenler arasinda yiksek korelasyogkiinin arandgl bu gamada, aralarinda gugli korelasyoskii bulunan
desiskenler genelde ayni faktor iginde yer almaktadiildnci asama, veri seti icin faktor analizinin uygun ofguna
karar verildikten sonra, ofturulan korelasyon matrisini baz alarak, faktorigdzinu ortaya koymak amaciyla uygun
bir faktdr ¢cikarma yonteminin secilmesi veslaagic ¢6ziminin ofturulmasini kapsamaktadir. Sonrakamada
ise, balangi¢ faktor analizi cozimine giliktan sonra ortaya gikan faktorlerin yorumlanmagkolaylgtirmak igin
faktorleri temsil eden eksenlerdesitk manipulasyonlar veya eksen kaydirma yolunaligidBBu calismada, varimax
faktor rotasyonu kullanilarak faktér matrisi elddilmistir. Degiskenlerin her faktérdeki @rligini gosteren bu
degerler, dgiskenlerle secilen fakttrler arasindakikiinin derecesini gosteren birer korelasyon katsdyisHer bir
degiskenin (kriterin) dort faktor ile olan gkilerini ifade eden faktér yuklerine bakilarak ddektoriin toplam
degisimi aciklama yuzdeleri %100’e tamamlanagakilde toplam dgisimin her bir faktor tarafindan agiklanmayan
kismi (1 — 0,99979 = 0,00021) faktorlere aciklanizdeleri oraninda ggtiimistir. BOylece her bir faktortin
diizeltiimis agiklama derecesi sirasiyla 0,64047, 0,160138248e 0,06185 olarak bulungtur. Bu degerler ayrica
faktorlerin 6nem derecelerini gdstermektedir. Talde verilen faktdr matrisine gore gekenler ve faktorler
arasindaki ikkiler incelenmigtir.
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Tablo 4. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim FonlaririgFaktor Matrisi

BILESEN
1 2 3 4
SHARPE 0,968 -0,115 -0,017 0,221
M2 0,969 -0,115 -0,019 0,218
SORTINO -0,043 -0,029 0,998 -0,029
TREYNOR| 0,976 0,035 -0,045 0,211
T2 0,976 0,035 -0,046 0,211
JENSEN 0,453 -0,193 -0,041 0,870
D.ORANI -0,040 0,990 -0,031 -0,132

Buna gore birinci faktériin Sharpe 2Mreynor ve T, ikinci faktériin Dgerleme Orani, ligiinci faktoriin Sortino ve
dordiincl faktorin Jensen performangetkendirme olcitleriyle arasindakiski kuvvetli bulunmytur. Boylece
birinci faktériin 6nem derecesi olan 0,0002ateSharpe, ¥ Treynor ve T desiskenlerine bu dgiskenlerin faktor
yukleri ile orantih olarak datilmistir.  Birinci faktorin toplam d&simi aciklama yiizdesine
0,00021* 0,64026= 0,00013 ikinci faktoriin toplam d&simi aciklama yiizdesine
0,00021 0,15992= 0,00003 , Ucinci faktorin toplam digimi aclklama yuzdesine
0,00021 0,13798=0,00002 ve dordinct  faktorin  toplam  @eimi  acgiklama  ylzdesine
0,00021* 0,06164= 0,00001degeri eklenerek sirasiyla her faktorin duzeltinsiciklama derecesi 0,64039,

0,15995, 0,13800 ve 0,06165 olarak bulugimu Sharpe, 7] Treynor ve '?degiskenlerinin faktor yikleri toplami
3,889 dur. Buna gore Sharpegieninin dnem derece€),64039* 0,968/3,889= 0,1594olarak elde edilntir.

Bdylece her bir déisken icin hesaplanan 6nem derecelerine ait vektndaki gibidir:

w; = (01594 01595 0138Q 01607 01607 0,0617 01600 .

Her bir degisken ilgili 6nem derecesi ile carpilaralgidiklandiriimis standart karar matrisi elde ediktni. Elde
edilen matris Tablo 5’ de gdsterilgtir.

Tablo 5. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonlarinia Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisi

Hisse Senedi EYF |  Sharpe ¥ Sortino Treynor T? Jensen Deg(;zarllr(]alme
Wi 0,1594 0,1595 0,1380 0,1607 0,1607 0,0617 0,160(

AEGON (ANS) -0,0445 -0,0028 -0,1138 -0,0052 0,000( 0,0000 ®006
AVIVASA (AEB) -0,0493 -0,0033 -0,1311 -0,0057 -0,000% -0,00p2 07160
AVIVASA (AEH) -0,0544 -0,0039 -0,1332 -0,0062 -0,0011 -0,00p4 0810
ANADOLU (AH5) -0,0389 -0,0022 -0,2638 -0,0044 0,0004 0,0003 B006
ANADOLU (AG3) -0,0418 -0,0025 -0,1314 -0,0048| 0,0004 0,0001 @007
ANADOLU (AHB) -0,0447 -0,0028 -0,1378 -0,0053] -0,0001 0,0000 6000
BASAK (BEH) -0,0656 -0,0052 -0,1584 -0,0078| -0,0026 -0,00P8 0&N0
GARANTI (GEH) -0,0468 -0,0031 -0,1314 -0,0054 -0,0002 -0,00p1 0TR0
:(KOA% ALLIANZ 00431 | -00026| -01117|  -0,0049 00003 0,001 @008
OYAK (OEH) -0,0397 -0,0023 -0,1041 -0,0050 0,0002 0,0001 ®003
VAKIF (VEH) -0,0448 -0,0028 -0,1244 -0,0051 0,000( 0,0000 ®006
YAPI KRED i b
(YEH) -0,0466 -0,0030 -0,1252 -0,0054 -0,0002 -0,00p1 0&RO0
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Tam kriterlerin dnem dereceleri gdéz 6niine alinafB®PSIS ydntemi ile emeklilik fonlarinin puanlarmdasini
yapabilmek icin her bir fonun performansgddendirme tekriine gore elde edilen performansgdderi ile o
tekniklerin 6nem dereceleri carpilarak elde ediélierler icerisinden en buylk ger pozitif-ideal ¢6zim ve en
kiiclik dger ise negatif-ideal ¢6zum olarak secitini Buna gore pozitif ve negatif ideal ¢6zim veledir asagida
verilmistir:

Pozitif-ideal = (-0,0389, -0,0022, -0,1041, -0,0044, 0,0008003, 0,0081)

Negatifideal = (-0,0656, -0,0052, -0,2638, -0,0078, -0,002®024, 0,0036)

Her bir alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢ozénolan uzakliklari hesaplanarak, bigeier yardimiyla alternatifin
ideal ¢cdzume benzegii bulunmutur. Hesaplanan tim gerler Tablo 6'da verilmgtir. Tablo 6'ya bakildiinda,
Sharpe, M, Treynor, T ve Jensen 6lcitlerine gére en iyi, Sortino oramdi@ en kotii ve Q@rleme Oranina gore
ortalama performans sergileyen Anadolu Biyime AmBgdse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu (AH5) TOPSIS
metoduna gore en iyi performans sergileyen fon glaru

Tablo 6. Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonlarifi@PSIS Yontemi ile Siralanmasi

Hisse Senedi EYF| & . n B 4 - * SIRA NO
2=Vt | 2 v’ S S C
j=1 =1
AEGON (ANS) 0,5785 0,3620 0,7606 0,60170,3849 10
AVIiVASA (AEB) 0,7913 0,5330 0,8895 0,73010,4025 5
AVIVASA (AEH) 0,8376 0,5726 0,9152 0,75670,4061 3
ANADOLU 3,3096 2,7480 1,8192 1,65170,4536 1
(AH5)
ANADOLU 0,7716 0,5152 0,8784 0,71770,4004 7
(AG3)
ANADOLU 0,8597 0,5875 0,9272 0,76650,4060 4
(AHB)
BASAK (BEH) 1,2327 0,9053 1,1108 0,95150,4235 2
GARANT i (GEH) 0,7869 0,5288 0,8871 0,72120,4019 6
g&% ALLIANZ 0,5533 0,3422 0,7438 0,58300,3822 11
OYAK (OEH) 0,4681 0,2754 0,6842 0,52480,3704 12
VAKIE (VEH) 0,6961 0,4550 0,8343 0,67450,3953 9
E(YAEPJ)KRED i 0,7112 0,4675 0,8438 0,68380,3966 8

SONUC

Ulkelerin sosyal giivenlik sorunlarinin ¢éziimindefinansal piyasalarinin ggihesinde énemli bir yere sahip olan
Bireysel Emeklilik Sistemi dahilinde ajturulan emeklilik yatirnm fonlari aracgyla, finansal piyasalara énemli
derecede bir fon afi sgslanmaktadir. Turkiye'de kisa bir geggmisahip olan Bireysel Emeklilik Sistemi'nin genel
olarak bir dgerlendirmesi yapilginda, bu sirecte gelecek vaat edici birsgedi kaydeti gorilmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi’'nin énemli bir unsuru ol&meklilik Yatinm Fonlarinin performans gkrlendirmesinde,
¢ssitli performans dgerlendirme tekniklerinin bir bitiin olarak ele aligidve tek bir performans derine ulamak
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amaciyla yapilan bu caimada Ocak 2007-Aralik 2008 tarihleri arasinda 2éta/lilk déneme ait veriler esas
alinarak 12 adet Hisse Senedi Emeklilik Yatirim trmm performans gerlendirmesi ¢ok kriterli bir karar verme
yontemi olan TOPSIS(Technique for Order Preferdnc8imilarity to Ideal Solution) ile analiz edilgtir.

Bu ama¢ dgrultusunda, dncelikli olarak fonlarin her bir parfans dgerlendirme tekrfiine gére performans
degerleri elde edilmitir. Elde edilen bu dgerler yardimiyla performans gerlendirme tekniklerinin dnem
derecelerini belirlemek icin éncelikle faktor azalyapiims ve bu dgerler dort faktor altinda toplangtr. Onem
dereceleri belirlendikten sonra TOPSIS y6ntemi dahmuygulanarak her bir hisse senedi emeklilikiryat fonuna
ait tek bir performans geri elde edilmjtir. Elde edilen bu dgerlerin her biri olmasi istenen ideal ¢bzime yakini
gosteren dgerlerdir. Bu dgerlere bakilarak en buyukten en kgeluddgru bir siralama yapilarak, fonlar
performanslarina gore siralagtm. Buna goére, Anadolu Hayat Blyiime Amach Hisse egerEmeklilik Yatirim
Fonu(AH5) en iyi ve Oyak Biyime Amach Hisse Sengdieklilik Yatirrm Fonu (OEH) ise en kéti performans
sergileyen emeklilik yatirim fonlari olarak bulungtwr.

Bu calsma, hisse senedi emeklilik yatirim fonlarinin cotitéeli bir karar verme ydntemi ile analiz edilmesi
acisindan ilk olma 6zeflini tasimaktadir ve ayrica, bu yontemin tim emeklilik gpati fonlarinin performans
degerlendirmesinde uygulanabileiiei ortaya koymaktadir.

Calsmadan elde edilen bulgular, bireysel emeklilik esisit katilimcilari, bgimsiz denetciler, fon yoneticileri,
bireysel emeklilik sistemi izleme ve denetleme kuglari ve argtirmacilar bata olmak tzere ilgili ki ve kurumlar
icin aydinlatici bir 6zellik tamaktadir.
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