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Ozet

Ozel emeklilik fonlari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomiye kaynak
yaratma agisindan olduk¢a onem arz eden bir yatirim seklidir. Tiirkiye’'de 2003
yilindan itibaren uygulamaya giren bireysel emeklilik sistemi ile katilimci sayisi,
emeklilik yatirim fonu sayisi ve yonetilen fon miktar: her gegen giin artmaktadir.
Bu ¢alismada, Ekim 2008-Eyliil 2010 yillar: arasinda Tiirkiye 'de faaliyet gosteren
80 adet emeklilik yatirim fonu, standart sapmay: esas alan Sharpe ve Modigliani
yontemi ile degerlendirilerek en yiiksek ve en diisiik performansa sahip olan
fonlar ortaya ¢ikartimaya ¢alisiimistir.

Anahtar Kavramlar: Emeklilik Fonlari, Sharpe Orani, M? Performans Olgiimii

Alan Tamm: FINANSAL IKTISAT: Emeklilik Fonlari, Diger Ozel Finans
Kurumlar

PERFORMANCE ANALYSIS OF TURKISH PENSION FUNDS

Abstract

Private pension funds are an investment instrument which has quite importance
from the point of creating resource to the economy in both developed and
developing countries. The number of participations, the number of pension mutual
fund and the amount of fund which is directed are increasing ever passing day
with the individual pension system which has been carried into practice in Turkey
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since 2003. In this study, the funds which have the highest and lowest
performance are tried to be introduced by evaluating Sharpe and Modigliani
performance criteria which base pension mutual fund in 80 numbers and standard
deviation in Turkey.

Key Words: Pension funds, Sharpe rate, M? performance criteria

Jel Classification: G23, G11, C14.

1. GIRIS

Piyasalarin az gelismis veya gelismekte olan {ilkelerde, kisiler ¢alisma siireleri
boyunca tasarruf yaparak gelecek endisesini gidermeye calisirken, gelismis
finansal piyasalara sahip iilkelerde s6z konusu problem finansal kurumlar yoluyla
giderilmektedir. Fakat konunun genel olarak kamu yasamim ilgilendiren bir
problem olmasi sebebiyle hiikiimetler bu sorunun ¢6ziimiinii tam olarak o6zel
sektore birakmamaktadir. Ayni zamanda, piyasa sisteminden kaynaklanabilecek
sorunlar1 ortadan kaldirmak icin kisilerin ¢alisma hayatlar1 sonrasinda diizenli bir

gelire sahip olmalarimi saglamak amaciyla diizenlemelere gitmektedirler (Al,
2002:1).

Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulamaya giren bireysel emeklilik sistemi ile birlikte
kisa bir siire icerisinde katilimci sayisi, emeklilik yatirim fonu sayist ve yonetilen
fon miktar1 gibi durumlarda 6nemli biiytikliiklere ulasilmistir. Emeklilik fonlarina
aktarilan tasarruflar para ve sermaye piyasalarinda degerlendirilmekte ve
emeklilik fonlar1 sayesinde, gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli bir
kaynak olusturma mekanizmasi haline gelmektedir (Altintas, 2008:86).

Bireysel emeklilik sisteminde toplanan katki paylar1 emeklilik yatirim fonlarinda
degerlendirilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 10.05.2002 tarih ve 22/646
sayili karar1 ile Gelir Amacgh Fonlar, Biiyime Amacgli Fonlar, Para Piyasasi
Fonlari, Kiymetli Madenler Fonlari, Thtisaslasmis Fonlar ve Diger Fonlar olmak
iizere altt gruba ayrilan emeklilik fonlari, varlik tiirlerine gére Esnek Fonlar,
Dengeli Fonlar, Hisse Senedi Fonlari, Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonlari,
Uluslararas1 Fonlar ve Likit Fonlar olmak {izere gruplara ayrilmistir.

Bu caligma da Tiirkiye’de faaliyet gosteren 80 adet emeklilik yatirim fonunun 24 ayhk
doénem igerisinde toplam riski esas alan ydontemlerden Sharpe ve M? Performans
Olciitlerine gore analizi yapilarak, fonlar performanslarina gore siralanacaktir.

2. FON PERFORMANS DEGERLEME YONTEMLERI

Portfoy performans oOlclimlerinde kullanilan en basit yontem, portfoy
performansinin  belirlenen herhangi bir o6rnek portfoylin veya piyasanin
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performansi ile karsilastirilmasidir. Boyle bir karsilagtirma da sadece getirilerden

yararlanilmaktadir. Son derece kolay olan bu yontem riski goz ardi etmektedir.

Tablo 1. Fon Performans Degerleme Yontemleri

Sharpe Oram

Sharpe Orani =

R,: p portfoyiiniin ortalama
getirisi

R;: Risksiz faiz oraninin
ortalama getirisi

Gp : p portfdyiiniin standart
sapmasi

M?*(Modigliani)
Pel".formans
Olgiitii

R —R,
M? Modigliani =R, +(”7f)><0',,m
: o,

a

R,: a portfoyiiniin ortalama
getirisi

Ry Risksiz faiz oraninin
ortalama getirisi

G,: a portfOyiiniin standart
sapmasi

Om: Karsilagtirma ol¢iitliniin
getirilerinin standart
sapmast

Sortino Oram

R, —MKEG

i (R, —MKEG
=0 T

R, <MKEG

Sortino=

R, Portfoyiin t
zamanindaki getirisi

R, : Portfoyiin ortalama
getirisi

T: incelenen giin sayisi

MKEG: Minimum kabul
edilebilir degeri

Treynor Endeksi

PBa: Portfoyiin sistematik
riski

R,: p portfSyiiniin ortalama
getirisi

Ry Risksiz faiz oraninin
ortalama getirisi

Jensen (Alfa)
Olgiitii

Ra,t _Ief,t = aa +ﬂu(Rm,t _]af,t)—l_eat

R, a portfoyiiniin t
donemdeki getirisini

R¢y: t dénemindeki risksiz
faiz oranini

0, a portfoyiiniin alfa
katsayisini

Rt t donemindeki piyasa
getirisini
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Ba: a portfoyiiniin beta
katsayisini

e, t donemindeki a
portfoyiiniin hata payini

0p: Fonun Jensen Alfasini
Degerleme Orani AR = 2 Oy Sistematik olmayan
riski

ur

Kaynak: Teker vd, (2008:93-96); Korkmaz ve Uygurtiirk, (2008:120); Kurun vd, (2008:175)

Performans oOlc¢limiinde olduk¢a Onemli olan risk, farkli acilardan ele alinarak
cesitli portfoy performans 6lgiim teknikleri gelistirilmistir. Yatirim fonu (portfdy)
olusturmanin temel amaci belirli bir getiri seviyesinde riski azaltmaktir (Arslan ve
Arslan, 2010:5). Riskin standart sapma ile ifade edildigi Sharpe, Sortino ve M?
(Modigliani) Performans Olgiitlerinin yan1 sira, sistematik riski (beta) esas alan
olciitler olan Treynor Endeksi, Jensen Olgiiti ve Degerleme Orami gibi
performans Odlgiitleri de mevcuttur. Portfoy performansinin 6lgiilmesi yatirim
faaliyetlerinin 6nemli bir kismimi olusturmaktadir. Yatirim faaliyetlerinde en
onemli unsurlar risk ve getiri unsurlaridir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008:117).
Portfoy yonetiminde risk genel olarak yatirimin ge¢mis getirilerinin standart
sapmasi ile ifade edilirken yatirimdan beklenen getiri ise, ge¢mis getirilerinin
ortalamasini ifade etmektedir. Performans 6l¢iilmesi uygulamada yaygin olarak
fonlarin gegmis getirileri esasina dayanmakla birlikte gelecekte ayni getirinin elde
edilecegini belirtmemektedir (Basso ve Funari, 2001:477).

4. VERILER

Tiirkiye’de “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” kapsaminda
olusturulan emeklilik sirketleri ve emeklilik yatirnm fonlar1 27 Ekim 2003
tarihinde faaliyete gecmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi verilerine gore Subat
2011 tarihi itibariyle 13 emeklilik sirketi faaliyetlerini siirdiiriirken toplam fon
tutart 12.203.9 milyon TL, yatirima ydnlenen tutar 9.614.5 milyon TL ve
sirketlerin toplam katilimci sayis1 2.330.631 kisiye ulagilmistir (EGM, 2011).

Bu calisma kapsaminda incelenen ve evreni biiyiik dl¢lide temsil ettigine inanilan
10 emeklilik sirketine ait 80 adet emeklilik yatirim fonunun 01.09.2008 ile
30.09.2010 tarihleri arasindaki performanslar1 incelenerek standart sapmay1 esas
alan yontemler olan Sharpe ve M? Performans Olgiitleri hesaplanmustir.
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4.1.Getirinin Hesaplamasi

(Calismada incelenen 80 adet emeklilik yatirim fonuna iliskin, islem tarihindeki
birim fiyatlar1 dikkate alinmis ve geometrik getiri esasina gore asagidaki formiille
hesaplanmistir (Karatepe ve Karacabey, 2000:63).

R, =(Vi= V1) / Vi
Burada;
R, = Portfoyiin Getirisini
V.= Portfoyiin Dénem Sonu Degerini
Vi1 = Portféyiin Donem Bas1 Degerini ifade etmektedir.

Yukarida tanimlanan V, t zamaninda yatirim yapilmis olan varligin fiyatini, R ise
yatirimin t ve t-1 zaman dilimleri arasindaki getirisini ifade etmektedir.

4.2.Risksiz Faiz Orani

Bu calismada risksiz faiz oraninin tespitine yonelik olarak Tiirkiye Kurumsal
Yatirime1 Yoneticileri Dernegi’nin web sayfasinda bulunan elektronik veri
tabanindan faydalanilmis olup risksiz faiz oran1 olarak KYD O/N Repo Endeksi
baz almmustir. Bu endeks, IMKB Repo-Ters Repo pazarinda meydana gelen
islemlerde ortaya c¢ikan gecelik repo oranmnin getirisini takip edebilmek ve
yatirnmlarin  kisa vadeli yatinm araglarinda degerlendirilmesi amaciyla
olusturulmustur.

4.3 Karsilastirma Olgiitii (Benchmark)

Calismada her bir fon grubu i¢in kullanilacak olan karsilastirma 6l¢iitiiniin, s6z
konusu emeklilik fonlarini amag ve portfdy yapisi itibariyle en iyi sekilde temsil
etmesi gerekmektedir. Emeklilik fonlart grup bazinda degerlendirildiginde sadece
bir grup i¢in uygun olan karsilastirma Olgiitii diger gruplar i¢in uygun
olmayabilmektedir. Bu sebeple her bir gruba farkli karsilastirma olgiitii belirlemek
gerekmektedir. Bu ¢alismada;

e Likit Emeklilik Fonlar1 i¢in; Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi
(KYD) O/N Repo Endeksinin %50’si ve (KYD) 30 Giin Bono Endeksinin %50’si

e Kamu Bor¢lanma Araclar1 Fonlari i¢in; KYD TL Bono Tiim Endeksinin
%100’

e Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 icin; IMKB Ulusal 100 Endeksinin
%100’
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e Uluslararasi- Dovize Endeksli Fonlar i¢in; KYD Eurobond EURO-TL
Endeksinin %50’si ve KYD Eurobond USD-TL Endeksinin %50’si

¢ Esnek ve Dengeli Emeklilik Fonlari i¢in; KYD 30 giin Bono Endeksi’nin
%100’ baz alinmak suretiyle karsilagtirma 6lgiitleri meydana getirilmistir.

Karsilastirma olgiitlerini olusturmak icin esas alinan bu endekslerin aylik getirileri
geometrik getiri formiiliine gére hesaplanmistir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Yapilan bu ¢aligmada 6zel emeklilik yatirnrm fonlarinin performans 6l¢timiinde
standart sapmay1 esas alan yontemler olan Sharpe ve M? Performans Olgiitlerine
gore 2008-2010 yillarina iligskin performans degerlendirilmesi yapilmistir.

6. STANDART SAPMAYI (TOPLAM RiSK) ESAS ALAN YONTEMLERE
GORE PERFORMANS SONUCLARI VE KARSILASTIRMASI

Emeklilik yatirim fonlar1 5 grupta incelenerek, en diisik ve en yiiksek 3
performans, standart sapmay1 esas alan yontemler olan Sharpe ve M* Performans
Olgiitleri ile hesaplanmis, yapilan hesaplamalar dogrultusunda ortaya ¢ikan
sonuclar tablolarda verilmistir.

Tablo 1. Likit fonlar

Sira | LIKiT FONLAR | Sharpe | M’
En Yiiksek Performans Gosteren Fonlar
1 VAKIF EMEKLILIK - GRUP LIKIT 0,9411 0,3061
2 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT - LIKIT KAMU 0,9183 0,305
3 FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT - PARA PIY.LIKIT 0,9166 0,3049

En Diisiik Performans Gosteren Fonlar
11 | YAPI KREDI EMEKLILIK - PARA PiY. EMANET LIKIT 0,7948 0,2989
12 | FINANS EMEKLILIK VE HAYAT - PARA PIY. LIKIT 0,75 0,2967

13 | FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT — PARA PIY. EMANET 0,6969 0,2941

ORTALAMA DEGER 0,8719 0,3026
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,734

Tablo 1’e gore analiz doneminde Likit Fonlarin Sharpe orani ortalamasi 0.8719,
M? performans 6lgiitii ortalamast 0.3026 olarak belirlenmistir. Toplam 13 adet fon
arasinda Sharpe ve M? performans olgiitlerinin ortalama degerleri itizerinde
performans gdsteren fon sayisi 10 oldugu goriilmektedir. Ortalama degerler baz
alinarak Sharpe ve M? performans 6lgiitlerine gore yapilan hesaplamalarda en
yiiksek performansa sahip olan fon Vakif Emeklilik - Grup Likit Emeklilik
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Yatinm Fonu iken en diisiik performans ise Fortis Emeklilik ve Hayat - Para
Piyasas: Emanet Likit Emeklilik Yatirim Fonuna aittir. M* performans 6lgiitiine
gore yapilan hesaplamalarda fonlarin ortalama degerlerinin piyasa gosterge
endeksinden daha diisiik olmasi likit fonlardan olusan portfoyiin ¢ogunlukla ters
repo islemlerine yatirim yapan fonlardan meydana geldigi diisiiniilecek olursa,
kisa vadeli bono tercihlerindeki yanliglardan dolay:1 bu fonlarin diisiik performans
gostermelerindeki sebep olarak gosterilebilmektedir.

Tablo 2. Kamu Bor¢lanma Aracglar:

Sira | KAMU BORCLANMA ARACLARI | Sharpe | M2
En Yiiksek Performans Gosteren Fonlar
1 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK - GELIR AMACLI 1,8255 0,6561
K.B.A.
2 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK - GRUPLARA 1,1122 0,5013
YONELIK GELIR AMACLI K.B.A.
3 FINANS EMEKLILIK VE HAYAT - GELIR AMAC. 1,0921 0,4969

KAMU BORC. ARAC. EYF

En Diisiik Performans Gosteren Fonlar

17 | FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT - GELIR AMACLI | 08918 | 04535
KAMU BORC. ARAC. EYF

18 AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK - GELIR AMACLI | 0,7083 0,4137

K.B.A.
19 | BASAK GROUPAMA EMEKLILIK - GRUPLARA 0,32 0,3294
YONELIK GELIR AMACLI KAMU BORC. ARAC. EYF
ORTALAMA DEGER 0,9890 0,4745
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 1,3770

Tablo 2’de gosterilen Kamu Borglanma Araclart Emeklilik Yatirirm Fonlarimin
Sharpe orani ortalamasi 0.9890, M* performans &lgiitii ortalamasi 0.4745 olarak
belirlenmistir. Toplam 19 adet fon icerisinde Sharpe ve M? performans
Olgiitlerinin ortalama degerleri iizerinde performans gosteren fon sayist 8’dir.
Ortalama degerler baz alinarak Sharpe ve M? performans 6lgiitlerine gére yapilan
hesaplamalarda en yiiksek performansa sahip olan fon Anadolu Hayat Emeklilik -
Gelir Amaghi Kamu Bor¢lanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu iken en diisiik
performans ise Basak Groupama Emeklilik - Gruplara Yonelik Gelir Amagh
Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonuna aittir. M? performans
oOl¢iitiine gore yapilan hesaplamalarda fon performanslari, piyasa gosterge endeksi
ile kiyaslandiginda biitlin fonlar igerisinde PGE’ye gore {stiin performans
gosteren fon bulunmamaktadir. Kamu bor¢lanma araglar1 fonlarinin bu sekilde
kotli  performans gostermeleri, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ortalama
getirilerinden daha diisiik bir getiriye sahip olduklarini ortaya koymaktadir.
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Tablo 3. Hisse Senedi Fonlar

Sira | HiSSE SENEDi FONLARI | Sharpe | M’

En Yiiksek Performans Gosteren Fonlar

1 | FINANS EMEKLILIK VE HAYAT - BUYUME AMAC. HiS. | 0,5883 | 1,2084
SND. EYF

2 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK - GRUPLARA YONELIK | 0,5669 | 1,1738
BUYUME AMACLI HiS. SND. EYF

3 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK - BUYUME AMACLI 0,5567 | 1,1574
HiS. SND. EYF

En Diisiik Performans Gosteren Fonlar

10 | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT - BUYUME AMACLI | 04678 | 1,0142

HIS. SND. EYF
11 | FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT - BUYUME AMAC. HiS. | 0,4572 | 0,9970
SND. EYF
12 | AK EMEKLILIK - THTISASLASMIS IMKB ULUSAL 30 | 0,4497 | 0,9849
END. EYF
ORTALAMA DEGER 0,5123 | 1,0858
PIYASA GOSTERGE ENDEKSI 3,0242

Tablo 3’te analiz edilen 12 adet Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonunun
performansi Sharpe ve M? performans Slgiitlerine gére Sl¢iilmiis ve bu dlgiitlerin
ortalama degerleri sirasiyla 0.5123 ve 1.0858 olarak belirlenmistir. Bu performans
Olciitlerine gore ortalama degerlerinin iizerinde performans gosteren fon sayisi
Sharpe ve M? performans dlgiitleri i¢in 6’dir. Ortalama degerler baz alinarak
Sharpe ve M? performans 6lgiitlerine gore yapilan hesaplamalarda en yiiksek
performansa sahip olan fon Finans Emeklilik ve Hayat - Biiylime Amacl Hisse
Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu iken en diisiik performans ise Ak Emeklilik —
ihtisaslasmis IMKB Ulusal 30 Endeksi Emeklilik Yatinm Fonuna aittir. M?
performans Olgiitiine gore yapilan hesaplamalarda fon performanslari, piyasa
gosterge endeksi ile kiyaslandiginda 12 adet fon icerisinde PGE’ye gore iistiin
performans gosteren fon bulunmamaktadir.

Tablo 4’te goriildiigii iizere, esnek ve dengeli fonlara iliskin yapilan analiz
sonuglart dogrultusunda Sharpe orani ortalamasi 0.7136, M* performans &l¢iitii
ortalamasi 0.2999 olarak hesaplanmistir. Toplam 18 adet fon arasinda Sharpe ve
M? performans dlgiitlerinin ortalama degerleri tizerinde performans gosteren fon
sayis1 9°dur. Ortalama degerler baz alinarak Sharpe ve M* performans Glgiitlerine
gore yapilan hesaplamalarda en yiiksek performansa sahip olan fon Ak Emeklilik
- Gelir Amagli Esnek Emeklilik Yatirim Fon iken en diisiik performansa sahip
olan fon ise Anadolu Hayat Emeklilik - Gruplara Yonelik Gelir Amagli Esnek
Emeklilik Yatirim fonudur. M? performans dlgiitiine gére yapilan hesaplamalarda
biitiin fonlar igerisinde piyasa gosterge endeksinin lizerinde performans gdsteren
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fon bulunmamaktadir. Esnek ve dengeli fonlarin performanslarmin diisiik
olmasiin sebebi portfdy yoneticilerinin piyasa kosullarina tam olarak hakim
olamamasi olarak gosterilebilir.

Tablo 4. Esnek ve Dengeli Fonlar

Sira | ESNEK VE DENGELi FONLAR | Sharpe | M?
En Yiiksek Performans Gosteren Fonlar
1 AK EMEKLILIK - GELIR AMACLI ESNEK EYF 1,0821 | 0,3206
2 | FINANS EMEKLILIK VE HAYAT - ESNEK EYF 0,9769 | 0,3147
3 | BASAK GROUPAMA EMEKLILIK - GRUPLARA YONELIK | 0,8524 | 0,3077
ESNEK EYF
En Diisiik Performans Gosteren Fonlar
16 | FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT - ESNEK EYF 0,5181 | 0,2890
17 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK - GELIR AMACLI ESNEK | 0,4672 | 0,2861
EYF
18 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK - GRUPLARA YONELIK | 0,4396 | 0,2846
GELIR AMACLI ESNEK EYF
ORTALAMA DEGER 0,7136 | 0,2999
PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 0,8256

Tablo 5. Uluslararasi — Dovize Endeksli Fon

Sira | ULUSLARARASI-DOVIZE ENDEKSLi FON | Sharpe | M?

En Yiiksek Performans Gosteren Fonlar

1 | ANADOLU HAYAT EMEKLILIK - GELIR AMACLI KARMA | 0,8719 | 0,7657
BORC. ARAC. EYF (DOLAR)

2 | GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT - GELIR AMAC KAMU | 0,8023 | 0,7253
DIS BORC. ARAC (EUROBOND) EYF.

3 | AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK - GELIR AMACLI KAMU 0,7361 | 0,6869
DIS BORC. ARAC. EYF

En Diisiik Performans Gosteren Fonlar

13 | VAKIF EMEKLILIK - GELIR AMAC. ULUS. KARMA. EYF. 0,2681 | 0,4155

14 | FINANS EMEKLILIK VE HAYAT - BUYUME AMAC. | 0,1488 | 0,3463

ULUSLARARASI KARMA EYF.

15 | YAPI KREDI EMEKLILIK - GELIR AMACLI ULUS. KARMA | 0,0476 | 0,2876
EYF

ORTALAMA DEGER 0,4815 | 0,5359

PiYASA GOSTERGE ENDEKSI 1,7958

Uluslararasi-Dovize Endeksli Fonlarin performanslari incelendiginde tablo 5°te
yer alan toplam 15 adet fon arasinda ortalama getirinin iizerinde performans
gosteren fon sayist Sharpe ve M” performans 6lgiitiinde 6 olarak hesaplanmustir.
Ortalama degerler baz almarak Sharpe ve M* performans Slgiitine gore yapilan
hesaplamalarda en yiiksek performansa sahip olan fon Anadolu Hayat Emeklilik -
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Gelir Amacli Karma Borglanma Araglar1 Emeklilik Yatirim Fonu (dolar) iken en
diistik performansa sahip olan fon Yapt Kredi Emeklilik - Gelir Amacgh
Uluslararas1 Karma Emeklilik Yatirim Fonudur. M? performans lgiitiine gore
yapilan hesaplamalarda biitiin fonlar arasinda piyasa gosterge endeksinin tizerinde
performans gosteren fon bulunmamaktadir. Bu fonlarin piyasa gore daha diisiik
getiriye sahip olmalari, portféydeki doviz cinsi menkul kiymetlerin tercihinde
yapilan hatalar olarak gosterilebilir.

7. SONUC

Calismada performanslar1 oSlgiilen s6z konusu fonlar, Sharpe ve Modigliani
performans Olglitlerine gore degerlendirilmistir. Uygulama sonuglarina gore
Sharpe ve M2 performans Olgiitleri paralel sonuglar vermistir. Yapilan
degerlendirme sonucunda, 5 grupta yer alan toplam 80 fondan higbiri PGE’den
iistlin performans gosterememistir. 24 aylik doneme iligkin olarak yapilan
degerlendirme neticesinde emeklilik yatirim fonlarinin  iyi performans
gosteremedikleri belirlenmigstir. Fakat, Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin
gelismesi, yayginlagsmasi, fonlarin ¢esitlenmesi ile yapilabilecek analizin kapsami
genisletilerek yatirimcilara daha dogru karar verme imkani saglanabilecektir.
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